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股价走势 

  
 

市场数据 
 
收盘价(元) 25.27 

一年最低/最高价 15.20/31.50 

市净率(倍) 4.80 

流通 A 股市值(百

万元) 
19,058.17 

总市值(百万元) 19,288.44 
 
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 5.27 

资产负债率(%,LF) 16.53 

总股本(百万股) 763.29 

流通 A 股(百万股) 754.18  
 

相关研究 
 
《天味食品(603317)：2022 年报

点评：减促降费卓有成效，业绩

符合预期》 

2023-03-02 

《天味食品(603317)：2022 年业

绩预告点评：收入符合预期，持

续深化渠道管理》 

2023-01-17 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,691 3,262 3,849 4,508 

同比 33% 21% 18% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 342 429 550 659 

同比 85% 26% 28% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.45 0.56 0.72 0.86 

P/E（现价&最新股本摊薄） 56.45 44.96 35.06 29.26 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #消费升级   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2023 年 1-2 月经营数据：2023 年 1-2 月公司实现营业收入约
4.88 亿元，同比增长约 21.35%；实现归母净利润约 0.82 亿元，同比增
长约 22.68%。 

◼ 23 年 1-2 月收入稳健增长，全年收入目标有望实现：公司交流反馈，疫
情放开后 B 端虽未出现报复性消费，但 C 端消费者依然积极拥抱复调，
23 年 1-2 月 C 端零售数据超预期或为收入端稳健增长的主要原因。根
据公司年报，2023 年公司计划营业收入和净利润目标同比增长均不低
于 20%，我们预计增长主要来自主营业务 C 端部分，其中传统经销商业
务有望平稳增长，新零售板块增速相对更快，餐饮板块有望逐步恢复。 

◼ 2023 年 1-2 月归母净利率提升或因提价落地+买赠收缩：2023 年 1-2 月
公司归母净利率 16.86%，环比 22Q4 提升 4.4pct，同比提升 0.18pct。我
们认为公司归母净利率提升主要因为：1）22 年 11 月公司开始对定价突
破成本底线的产品陆续提价，23 年 1 月陆续落地执行，提价效果较好。
2）渠道调研显示公司 22 年底开始取消随货搭赠，我们预计 23 年 1-2 月
公司买赠政策或持续收缩，进一步推动盈利能力改善。 

◼ 2023 年渠道改革有望深化，费用率有望维持稳定：2022 年公司提出了
优商扶商的分级运营策略，通过 2022 年的探索，2023 年公司将推行厂
商一体化的联合运营模式，加大对大商的运营辅导以及大商自运营体系
的构建。优商方面，公司将把资源聚焦于大商的垂直增长，通过下沉经
营单位提高资源配置效率，充分激活运营能力。扶商方面，公司将采取
扶持帮助、简化流程的方式提高单客存活率，增加优商产出。随着渠道
改革的逐步推进，2023 年公司费用投放结构有望从单纯的买赠促销调
整为多样措施推动分销动销，费用投放效率提高下费用率有望维稳。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 2023 年 1-2 月收入稳健增长，渠道改革深
化下费用投放效率有望提升，我们预计 2023 年公司有望实现双二十的
增长目标，上调 23-25 年收入预期至 33/38/45 亿元（此前 23-25 年预期
为 32/38/44 亿元），同比+21%/18%/17%，上调归母净利润预期至
4.29/5.5/6.59 亿元（此前 23-25 年预期为 4.07/5.13/6.18 亿元），同比
+26%/28%/20%，对应 PE 分别为 45/35/29x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅上涨、行业竞争加剧、消费复苏不及预期  
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天味食品三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,153 3,467 4,148 4,860  营业总收入 2,691 3,262 3,849 4,508 

货币资金及交易性金融资产 2,950 3,257 3,877 4,556  营业成本(含金融类) 1,770 2,132 2,511 2,934 

经营性应收款项 41 36 35 46  税金及附加 22 26 31 36 

存货 147 137 210 211  销售费用 388 470 555 646 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 150 180 169 199 

其他流动资产 16 37 25 47  研发费用 32 40 47 55 

非流动资产 1,668 1,707 1,754 1,803  财务费用 -18 -9 -15 -28 

长期股权投资 398 423 448 473  加:其他收益 6 13 15 18 

固定资产及使用权资产 727 885 978 1,038  投资净收益 54 59 69 81 

在建工程 288 144 72 36  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 46 46 46 46  减值损失 -1 -2 -2 -3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 -1 -1 -1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 406 492 634 761 

其他非流动资产 210 210 210 210  营业外净收支  -2 10 10 10 

资产总计 4,822 5,174 5,901 6,663  利润总额 404 502 644 771 

流动负债 784 709 887 991  减:所得税 63 74 95 113 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 341 428 549 658 

经营性应付款项 390 415 547 594  减:少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

合同负债 160 117 141 167  归属母公司净利润 342 429 550 659 

其他流动负债 234 177 199 230       

非流动负债 13 13 13 13  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.45 0.56 0.72 0.86 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 333 428 553 657 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 384 449 568 669 

其他非流动负债 13 13 13 13       

负债合计 797 722 900 1,004  毛利率(%) 34.22 34.64 34.78 34.91 

归属母公司股东权益 4,020 4,448 4,998 5,657  归母净利率(%) 12.70 13.15 14.29 14.62 

少数股东权益 5 4 3 1       

所有者权益合计 4,025 4,452 5,001 5,659  收入增长率(%) 32.84 21.23 18.01 17.10 

负债和股东权益 4,822 5,174 5,901 6,663  归母净利润增长率(%) 85.11 25.54 28.24 19.82 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 546 301 603 649  每股净资产(元) 5.27 5.83 6.55 7.41 

投资活动现金流 -1,086 7 18 30  最新发行在外股份（百万股） 763 763 763 763 

筹资活动现金流 -56 -1 0 0  ROIC(%) 7.18 8.61 9.99 10.52 

现金净增加额 -595 307 621 678  ROE-摊薄(%) 8.50 9.64 11.01 11.65 

折旧和摊销 51 21 15 11  资产负债率(%) 16.53 13.96 15.25 15.07 

资本开支 -221 -26 -26 -27  P/E（现价&最新股本摊薄） 56.45 44.96 35.06 29.26 

营运资本变动 206 -83 115 67  P/B（现价） 4.80 4.34 3.86 3.41 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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