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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.35 元

总市值/流通市值 13149/13149 百万元

52周最高价/最低价 14.93/10.50 元

近 3 个月日均成交额 114.83 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天味食品（603317.SH）-外延并购持续驱动，切入即食酱赛道》

——2025-11-03

《天味食品（603317.SH）-去库存后逐步恢复，并购协同效应显

现》 ——2025-08-28

《天味食品（603317.SH）-2024 年收入同比增长 10.4%，全渠道

布局逐渐完善》 ——2025-03-30

《天味食品（603317.SH）-2024 年收入同比增长 10%，股权激励

目标达成》 ——2025-01-23

《天味食品（603317.SH）-第三季度收入同比增长 10.9%，渠道

协同布局逐渐完善》 ——2024-10-29

天味食品2025年实现营业总收入34.49亿元，同比减少0.79%；实现归母净

利润5.70亿元，同比减少8.79%；实现扣非归母净利润5.08亿元，同比减

少10.22%。2025Q4实现营业总收入10.38亿元，同比减少6.69%；实现归母

净利润1.78亿元，同比减少7.65%。

外延并购驱动线上高增，内生业务承压。分渠道看，2025年公司线下/线上

渠道收入25.1/9.4亿元，同比-12.8%/+56.9%，2025年并表公司食萃/加点

滋味的贡献3.2/3/1亿元，同比增长14.5%/108.7%。分产品看，核心品类火

锅调料/菜谱式调料/香肠腊肉调料收入分别为12.3/17.7/2.9 亿元，同比

-2.9%/-0.2%/-12.5%；香肠腊肉调料受春节较晚及天气影响销售节奏放缓；

食萃、加点滋味分别对菜谱式调料带来B、C端贡献。

结构调整叠加减值，利润率短期承压。2025年公司毛利率为40.65%，同比

提升0.85pct，其中Q4毛利率43.5%，同比/环比提升2.7/3.1pct，主要得

益于毛利率较高的菜谱式调料占比提升以及部分原材料成本下降。2025年公

司销售/管理费用率同比+1.3/-0.5pct至14.2%/4.9%，主因并表的加点滋味

线上投入较高以及并购子公司薪酬增加。公司2025年归母净利率约16.5%，

同比下滑1.5pct，预计一方面加点滋味净利润率低于整体，另一方面销售费

用上升对冲毛利率改善；此外联营企业墨比优创减值亦有影响。

继续完善渠道布局，分红率达到105%。公司复调保持并购节奏，加点滋味、

食萃、一品味享对于全渠道布局产生协同。前期渠道去库存、发货节奏调整

对短期报表造成扰动，从报表看已逐步消化，前期积累有望为后续增长重建

经营底盘。2025年公司积极回馈股东，现金分红和回购金额合计5.98亿元，

占归母净利润的105.03%。

风险提示：原材料成本价格大幅提升，行业竞争加剧，需求恢复不及预期等。

投资建议：由于公司并购线上渠道投入较多，我们上调此前对于销售费用的

预测；公司全渠道布局逐渐完善，小幅上调 2027 年盈利预测。我们预计

2026-2027年公司实现营业总收入38.6/42.1亿元（前预测值为38.6/41.6

亿元）并引入2028年预测44.5亿元，2026-2028年同比11.8%/9.2%/5.6%；

预计2026-2027年公司实现归母净利润6.8/7.7亿元（前预测值为6.9/7.5

亿元）并引入2028年预测8.2亿元，2026-2028年同比18.9%/13.7%/6.6%；

预计 2026-2028 年实现 EPS0.64/0.72/0.77 元；当前股价对应 PE 分别为

19.4/17.1/16.0倍。维持优于大市评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,476 3,449 3,856 4,212 4,447

(+/-%) 10.4% -0.8% 11.8% 9.2% 5.6%

净利润(百万元) 625 570 677 770 821

(+/-%) 36.8% -8.8% 18.9% 13.7% 6.6%

每股收益（元） 0.59 0.54 0.64 0.72 0.77

EBIT Margin 19.4% 19.5% 20.0% 21.0% 21.4%

净资产收益率（ROE） 13.7% 12.5% 15.0% 17.2% 18.5%

市盈率（PE） 21.1 23.1 19.4 17.1 16.0

EV/EBITDA 18.8 18.4 15.5 13.8 13.0

市净率（PB） 2.88 2.90 2.92 2.94 2.96

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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天味食品 2025 年实现营业总收入 34.49 亿元，同比减少 0.79%；实现归母净利润

5.70 亿元，同比减少 8.79%；实现扣非归母净利润 5.08 亿元，同比减少 10.22%。

2025Q4 实现营业总收入 10.38 亿元，同比减少 6.69%；实现归母净利润 1.78 亿元，

同比减少 7.65%。

图1：公司营收（百万元）及 yoy 图2：公司归母净利润（百万元）及 yoy

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

外延并购驱动线上高增，内生业务承压。分渠道看，2025 年公司线下/线上渠道

收入 25.1/9.4 亿元，同比-12.8%/+56.9%，2025 年并表公司食萃/加点滋味的贡

献 3.2/3/1 亿元，同比增长 14.5%/108.7%。分产品看，核心品类火锅调料/菜谱

式 调 料 / 香 肠 腊 肉 调 料 收 入 分 别 为 12.3/17.7/2.9 亿 元 ， 同 比

-2.9%/-0.2%/-12.5%；香肠腊肉调料受春节较晚及天气影响销售节奏放缓；食萃、

加点滋味分别对菜谱式调料带来 B、C 端贡献。

结构调整叠加减值，利润率短期承压。2025 年公司毛利率为 40.65%，同比提升

0.85pct，其中 Q4 毛利率 43.5%，同比/环比提升 2.7/3.1pct，主要得益于毛利率

较高的菜谱式调料占比提升以及部分原材料成本下降。2025 年公司销售/管理费

用率同比+1.3/-0.5pct 至 14.2%/4.9%，主因并表的加点滋味线上投入较高以及并

购子公司薪酬增加。公司 2025 年归母净利率约 16.5%，同比下滑 1.5pct，预计一

方面加点滋味净利润率低于整体，另一方面销售费用上升对冲毛利率改善；此外

联营企业墨比优创减值亦有影响。

图3：公司毛利率变化情况 图4：公司期间归母净利润率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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继续完善渠道布局，分红率达到 105%。公司复调保持并购节奏，加点滋味、食萃、

一品味享对于全渠道布局产生协同。前期渠道去库存、发货节奏调整对短期报表

造成扰动，从报表看已逐步消化，前期积累有望为后续增长重建经营底盘。2025

年公司积极回馈股东，现金分红和回购金额合计 5.98 亿元，占归母净利润的

105.03%。

投资建议：由于公司并购线上渠道投入较多，我们上调此前对于销售费用的预测；

公司全渠道布局逐渐完善，小幅上调 2027 年盈利预测。我们预计 2026-2027 年公

司实现营业总收入 38.6/42.1 亿元（前预测值为 38.6/41.6 亿元）并引入 2028

年预测 44.5 亿元，2026-2028 年同比 11.8%/9.2%/5.6%；预计 2026-2027 年公司

实现归母净利润 6.8/7.7 亿元（前预测值为 6.9/7.5 亿元）并引入 2028 年预测

8.2 亿元， 2026-2028 年同比 18.9%/13.7%/6.6%；预计 2026-2028 年实现

EPS0.64/0.72/0.77 元；当前股价对应 PE 分别为 19.4/17.1/16.0 倍。维持优于

大市评级。

表1：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现在预测 调整幅度

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 3858 4156 - 3856 4212 4447 -2 56 -

收入同比增速% 11.9% 7.7% - 11.8% 9.2% 5.6% -0.1% 1.5% -

毛利率% 40.0% 40.1% - 41.2% 42.1% 42.3% 1.2% 2.0% -

销售费用率% 13.5% 13.5% - 14.2% 14.2% 14.2% 0.7% 0.7% -

净利率% 18.0% 18.0% - 17.6% 18.3% 18.5% -0.4% 0.3% -

归母净利润（百万元） 693 748 - 677 770 821 -16 22 -

归母净利润同比增速% 21.6% 7.9% - 18.9% 13.7% 6.6% -2.8% 5.8% -

EPS（元） 0.65 0.70 - 0.64 0.72 0.77 -0.01 0.02 -

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2026 年 3 月 13日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值

投资评级
2026E 2027E 2026E 2027E 亿元

603317.SH 天味食品 23.08 12.35 0.64 0.72 19.4 17.1 131 优于大市

603288.SH 海天味业 32.28 37.79 1.34 1.47 28.3 25.8 2,211 优于大市

603170.SH 宝立食品 21.80 13.71 0.75 0.85 18.3 16.2 55 优于大市

603027.SH 千禾味业 30.09 9.53 0.39 0.45 24.6 21.2 127 不适用

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理，注：除天味食品外均为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 234 354 329 300 300 营业收入 3476 3449 3856 4212 4447

应收款项 126 116 135 148 154 营业成本 2093 2046 2268 2438 2564

存货净额 116 212 178 191 222 营业税金及附加 34 35 39 43 45

其他流动资产 537 470 429 564 566 销售费用 451 490 548 599 632

流动资产合计 3605 3819 3672 3803 3841 管理费用 186 168 188 201 208

固定资产 1121 1175 1153 1124 1088 研发费用 36 37 42 45 48

无形资产及其他 68 106 102 98 94 财务费用 (6) (1) 0 0 0

投资性房地产 560 564 564 564 564 投资收益 76 81 79 80 79

长期股权投资 307 61 61 61 61

资产减值及公允价值变

动 (0) (31) 0 0 0

资产总计 5662 5726 5551 5649 5648 其他收入 (36) (25) (34) (37) (39)

短期借款及交易性金融

负债 18 3 0 93 115 营业利润 757 736 857 975 1039

应付款项 642 551 389 399 393 营业外净收支 0 (1) (1) (1) (1)

其他流动负债 302 384 408 440 463 利润总额 758 735 856 974 1038

流动负债合计 962 939 797 933 971 所得税费用 113 132 141 160 171

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 20 33 39 44 47

其他长期负债 16 18 18 18 18 归属于母公司净利润 625 570 677 770 821

长期负债合计 16 18 18 18 18 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 978 956 815 951 989 净利润 625 570 677 770 821

少数股东权益 112 228 226 224 222 资产减值准备 (0) 30 (1) (1) (1)

股东权益 4572 4542 4511 4475 4437 折旧摊销 78 94 128 134 140

负债和股东权益总计 5662 5726 5551 5649 5648 公允价值变动损失 0 31 0 0 0

财务费用 (6) (1) 0 0 0

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (477) 1 (84) (119) (23)

每股收益 0.59 0.54 0.64 0.72 0.77 其它 7 (32) (1) (1) (1)

每股红利 0.40 0.56 0.67 0.76 0.81 经营活动现金流 232 693 720 783 936

每股净资产 4.29 4.27 4.24 4.20 4.17 资本开支 0 (136) (100) (100) (100)

ROIC 35.62% 29.21% 32% 36% 38% 其它投资现金流 8 (75) 67 0 0

ROE 13.66% 12.54% 15% 17% 18% 投资活动现金流 12 35 (33) (100) (100)

毛利率 40% 41% 41% 42% 42% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 19% 20% 21% 21% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 22% 22% 23% 24% 25% 支付股利、利息 (423) (596) (709) (806) (859)

收入增长 10% -1% 12% 9% 6% 其它融资现金流 369 583 (3) 93 22

净利润增长率 37% -9% 19% 14% 7% 融资活动现金流 (477) (609) (712) (713) (836)

资产负债率 19% 21% 19% 21% 21% 现金净变动 (233) 120 (24) (29) 0

股息率 3.2% 4.5% 5.4% 6.1% 6.5% 货币资金的期初余额 467 234 354 329 300

P/E 21.1 23.1 19.4 17.1 16.0 货币资金的期末余额 234 354 329 300 300

P/B 2.9 2.9 2.9 2.9 3.0 企业自由现金流 176 510 589 656 812

EV/EBITDA 18.8 18.4 15.5 13.8 13.0 权益自由现金流 550 1095 586 749 834

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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