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[Table_Title] 食品饮料 食品加工 

千味央厨：疫情下稳健增长，盈利能力稳中有升 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年年报，2021 年实现营收 12.74 亿元（+34.9%）、

归母净利润 0.88 亿元（+15.5%），扣非归母净利润 0.86 亿元（+47.1%）。

2021Q4营业收入3.86亿元（+14.9%），归母净利润0.32亿元（+14.6%）。

2022Q1营业收入3.48亿元（+20.2%），归母净利润0.29亿元（+44.8%）。 

 

22 年开年疫情背景下经营超稳健、收入利润表现均超预期。公司 2021

年实现营收 12.74 亿元（+34.9%），2022Q1 营业收入 3.48 亿元

（+20.2%），归母净利润 0.29 亿元（+44.8%）。拆分渠道来看，受疫

情疫情大 B 增速略受影响、但仍有双位数增长，小 B受影响较小、达

成年度增长目标稳步推进。 

 

油条经销商渠道放量、大单品蒸煎饺快速上量。2021 年油炸类实现收

入 6.60 亿（+26.66%)，烘焙类收入 2.23 亿（+19.10%)，蒸煮类收入

2.56 亿（+39.20%)，菜肴类及其他收入 1.30 亿(+162.11%、蒸煎饺放

量带动)。前三大产品线中，油条类 3.51 亿（+34.65%），主要系经销

商渠道放量带来的增量。除单一核心大客户增长 11%+以外、油条在其

他客户整体增幅为 43.88%。蒸煎饺的放量增长主要是公司 2021 年加

大了研发和推广力度，2022 年希望达到 2 亿以上。蒸煎饺类 1.35 亿

（+167.87%）快速上量,面点 1.21 亿+29.98%、卡通包助力销量提升。

此外 2021 年公司开始布局预制菜,实现收入 1400 多万，同比增长

34.35%。 

 

大 B 小 B 齐发力，直营经销渠道同步增长。2021 年直营渠道实现收

入 5.11 亿（+51.62%)，经销渠道收入 7.59 亿（+25.35%)。2021 年

公司大客户数量 168 家(+93%)，主要系上市后从经销商口径中又回归

到公司的一贯以来分类、重归大客户，也有少数新开发客户，更多是

现有客户逐一加大单体规模，根据成长性、未来发展潜力的餐饮企业

也纳入大客户管理体系中。从前五大直营客户来看，百胜中国

+11.15%、超出以往增长水平，第二梯队客户快速增长，第三梯队纳

入有潜力的。经销渠道方面，2021 年底公司经销商数量为 968 个

(+6.73%)，销售及市场人员为 213 人(+21.7%)。公司对重点经销商

给予支持，重点经销商增速较快，占比前 20名经销商销售额为 2.06

亿（+50.14%）。2022Q1 虽然疫情对下游需求带来一定影响，但小 B

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 87/21 

总市值/流通(百万元) 4,072/1,000 

12 个月最高/最低(元) 73.00/22.62 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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增速依旧亮眼，一季度大 B收入 10%左右增长（剔除百胜外有 30%以

上）。 

 

多种方式应对成本压力，盈利能力较平稳。2021年，公司毛利率为 22.4

（+0.6pct），净利率 6.9%（-1.2pct）。2021Q4，公司毛利率为 23.6%

（+1.1pct），净利率 8.3%（+0.0 pct），销售费用率 3.1%(+0.0pct)，

管理费用率 8.4%(+1.5pct)，与年度股权激励费用一次性确认在四季

度有关。2022Q1 公司盈利能力稳定，公司净利率 8.2%（+1.4pct），

扣非净利率 6.8%(+0.2%),毛利率为 22.6%（+0.4pct），销售费用率

3.2%（+0.1pct)，管理费用率 8.7%(+0.3pct)。油脂，大豆蛋白等成本

上行压力下公司仍维持盈利能力的稳定，主要系公司通过大客户订单

锁价模式，以及结构提升、部分产品提价等方式对成本压力进行平抑。 

 

产能持续推进，加大预制菜布局。2021 年公司实际产能合计 9.95 万

吨，涉及产能利用率达 70.05%、同比提高近 10pct；截至 2021 年底在

建产能 2.24 万吨，芜湖工厂改建项目工程进度已达 55.81%、新乡食

品加工项目在建工程进度已达 100%。2022 年，公司将加大预制菜的研

发、生产和销售力度，成立专业的预制菜公司，围绕 B端餐饮业务用

市场进行定制化开发，我们认为公司在大 B端有先发优势，预制菜有

望成功切入公司已合作的大 B带来增量。 

 

盈利预测与估值：我们预计 2022-2024 年收入增速 26.7%，24.5%，

23.3%，表观归母净利润增速 28.3%、23.4%、22.9%。扣除股权激励

费用影响后同口径归母净利润增速分别为 16.5%，21.8%，33.2%,给

与目标价 58.75 元，对应 2023 年 36X，维持买入评级。 

 

风险提示：原材料价格波动风险，行业竞争加剧的风险。   

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1274  1614  2009  2477  

（+/-%） 34.89% 26.67% 24.50% 23.30% 

净利润(百万元） 88  113  140  172  

（+/-%） 15.51% 28.28% 23.37% 22.86% 

摊薄每股收益(元) 1.02  1.31  1.62  1.99  

市盈率(PE) 46  36  29  24  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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