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基本状况 

总股本(百万股) 599.07 

流通股本(百万股) 125.21 

市价(元) 48.28 

市值(百万元) 28,923 

流通市值(百万元) 6,045 
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[Table_Report] 相关报告 
1 天味食品（603317.SH）_点评报

告：股权激励靴子落地，收入有望

快速增长 

2 天味食品（603317.SH）_深度报

告：高景气趋势有望加速，公司品

牌渠道再添力 

3 天味食品（603317.SH）_点评报

告：预收款显著增长，终端需求旺

盛 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 1,413 1,727 2,276 2,977 3,927 

增长率 yoy% 32.56% 22.26% 31.76% 30.82% 31.89% 

净利润 267 297 343 459 629 

增长率 yoy% 45.05% 11.39% 15.45% 33.96% 36.96% 

每股收益（元） 0.72 0.80 0.57 0.77 1.05 

每股现金流量 0.44 0.63 0.57 0.85 1.10 

净资产收益率 23.42% 16.12% 13.55% 16.11% 19.11% 

P/E 67.34 60.45 84.36 62.98 45.98 

PEG 3.39 2.13 3.65 3.17 1.62 

P/B 25.41 15.70 11.43 10.14 8.79 

投资要点 

 积极引进中高层人才，强化激励激发内部活力。公司搭建人力资源平台，

通过强化顶层设计以支撑公司长远发展。公司先后引进了技术总监、人力

资源总监、财务总监，几位新进高管均长期从事对应岗位工作，且在大中

型跨国公司或上市公司中有过工作经历。公司引进专业化的高管团队成员，

持续推进市场化的职业经理人制度。公司强化员工激励，针对各部门高管

和核心中层管理人员推出限制性股票激励计划，彰显30%收入增长的信心；

针对销售团队推出高目标的股票期权激励计划，通过高激励充分激发营销

活力。此外，公司几大事业部均有专项激励方案，覆盖短中长期的激励体

系。公司还聘请外脑优化薪酬体系构架，提升人力资源管理水平。同时引

入强制分布，限定优秀率，强制末位淘汰。过去公司员工薪酬偏低，随着

公司高度重视人才梯队建设，薪酬绩效有望尽快与市场并轨，力争达到高

于行业平均水平。 

 双品牌实现错位竞争，推进渠道精耕细作。公司过去主要聚焦中高端好人

家品牌，今年开始好人家和大红袍双品牌运营，对大红袍重新打造，站位

中低端收割腰部市场。双品牌在销售团队、经销商、市场布局上进行区分，

产品规格、口味、价格差异化，满足不同层次消费需求，以抢占更多市场

份额。公司上市后加速渠道渗透，2019 年经销商数量增长 50%，未来将

加速拓张，并且经销商要细分品牌和渠道。一方面，过去公司渠道以农贸

为主，未来将丰富渠道结构，尤其是强化社区生鲜等新零售渠道；另一方

面，公司推进渠道下沉，提升县级市场覆盖率。品牌宣传方面，公司将加

大投入，提升品牌知名度，配合渠道扩张。B 端公司未来主要服务头部客

户，针对大型连锁、团餐等进行定制，其他小 B 客户通过标品解决。 

 持续储备潜力单品，产能进行前瞻性布局。公司每年储备 3-5 款大单品，

去年小龙虾、手工火锅等爆品高速增长，近期公司推出不辣汤、新品青花

椒鱼、火锅蘸料等潜力新品续力增长，资源聚焦后新品收入占比有望提升。

公司 2019 年产能 11 万吨，拟通过非公开发行新增 19 万吨产能，可支撑

未来 5 年 20%-30%的收入增长。为实现更高增长，公司还将投入自有资金

进行产能建设。2020 年底随着 IPO 项目落地，预计公司产能将达到 14 万

吨，2021 年双流非公开发行项目预计释放 4-6 万吨产能，同时公司加快推

进郫都区 15 万吨项目建设。 

 盈利预测：公司优化管理，重视人才引进，强化激励机制，内部治理持续

改善。叠加渠道扩建、新品推广、品牌投入增加，收入有望保持高速增长。
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目前复合调味品赛道高速增长、集中度低，公司加速提升市场份额，力争

占据头部位置。我们预计公司 2020-2022 年收入分别为 22.76、29.77、

39.27 亿元，归母净利润分别为 3.43、4.59、6.29 亿元，EPS 分别为 0.57、

0.77、1.05 元，对应 PE 为 84 倍、63 倍、46 倍。考虑到公司中长期的成

长空间，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动的风险；冠状病毒扩散风险；食品安全风险 
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图表 1：天味食品三大财务报表预测（单位：百万元） 

利润表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 1,413 1,727 2,276 2,977 3,927 货币资金 355 676 1,356 1,552 1,956

    增长率 32.6% 22.3% 31.8% 30.8% 31.9% 应收款项 7 15 6 24 17

营业成本 -857 -1,083 -1,445 -1,805 -2,340 存货 121 98 142 209 247

    %销售收入 60.6% 62.7% 63.5% 60.6% 59.6% 其他流动资产 517 952 972 961 985

毛利 556 644 831 1,172 1,587 流动资产 1,000 1,742 2,477 2,746 3,205

    %销售收入 39.4% 37.3% 36.5% 39.4% 40.4%     %总资产 72.1% 81.3% 85.7% 82.5% 83.5%

营业税金及附加 -16 -15 -20 -26 -35 长期投资 0 0 0 0 0

    %销售收入 1.1% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 347 362 368 508 577

营业费用 -183 -241 -341 -506 -668     %总资产 25.0% 16.9% 12.7% 15.3% 15.0%

    %销售收入 13.0% 13.9% 15.0% 17.0% 17.0% 无形资产 35 34 31 28 25

管理费用 -56 -64 -114 -149 -196 非流动资产 387 401 414 582 634

    %销售收入 3.9% 3.7% 5.0% 5.0% 5.0%     %总资产 27.9% 18.7% 14.3% 17.5% 16.5%

息税前利润（EBIT） 302 324 356 491 688 资产总计 1,387 2,142 2,891 3,329 3,839

    %销售收入 21.3% 18.8% 15.6% 16.5% 17.5% 短期借款 0 0 0 0 0

财务费用 2 5 6 7 8 应付款项 175 233 284 405 475

    %销售收入 -0.1% -0.3% -0.3% -0.2% -0.2% 其他流动负债 65 59 69 64 64

资产减值损失 0 0 0 0 0 流动负债 240 293 353 469 540

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 15 29 25 25 25 其他长期负债 8 8 9 8 8

    %税前利润 4.7% 7.8% 6.3% 4.7% 3.4% 负债 249 300 361 477 548

营业利润 319 357 387 523 721 普通股股东权益 1,138 1,842 2,530 2,851 3,292

  营业利润率 22.6% 20.7% 17.0% 17.6% 18.4% 少数股东权益 0 0 0 0 0

营业外收支 11 13 13 13 13 负债股东权益合计 1,387 2,142 2,891 3,329 3,839

税前利润 330 370 400 536 734

    利润率 23.4% 21.4% 17.6% 18.0% 18.7% 比率分析

所得税 -44 -49 -57 -76 -105 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 13.4% 13.4% 14.3% 14.3% 14.3% 每股指标

净利润 267 297 343 459 629 每股收益(元) 0.72 0.80 0.57 0.77 1.05

少数股东损益 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 1.90 3.07 4.22 4.76 5.49

归属于母公司的净利润 267 297 343 459 629 每股经营现金净流(元) 0.44 0.63 0.57 0.85 1.10

    净利率 18.9% 17.2% 15.1% 15.4% 16.0% 每股股利(元) 0.14 0.14 0.17 0.23 0.31

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 23.42% 16.12% 13.55% 16.11% 19.11%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 19.22% 13.86% 11.86% 13.80% 16.38%

净利润 267 297 343 459 629 投入资本收益率 37.34% 36.26% 147.68% 192.46% 172.41%

加:折旧和摊销 23 24 26 40 50 增长率

   资产减值准备 0 0 0 0 0 营业总收入增长率 32.56% 22.26% 31.76% 30.82% 31.89%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 42.76% 11.35% 8.02% 35.39% 38.20%

   财务费用 0 0 -6 -7 -8 净利润增长率 45.05% 11.39% 15.45% 33.96% 36.96%

   投资收益 -15 -29 -25 -25 -25 总资产增长率 16.28% 54.48% 34.96% 15.13% 15.34%

   少数股东损益 0 0 0 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 -75 580 6 42 15 应收账款周转天数 1.7 2.2 1.6 1.8 1.9

经营活动现金净流 265 378 344 510 661 存货周转天数 26.1 22.9 19.0 21.2 20.9

固定资本投资 2 -15 -41 -209 -102 应付账款周转天数 35.4 32.7 30.8 32.9 32.1

投资活动现金净流 -60 -459 -15 -183 -77 固定资产周转天数 88.7 73.9 57.7 53.0 49.7

股利分配 -83 -83 -103 -138 -189 偿债能力

其他 -12 485 454 7 8 净负债/股东权益 -59.41% -73.63% -61.36% -68.60% -125.00%

筹资活动现金净流 -95 403 351 -131 -181 EBIT利息保障倍数 -176.4 -77.6 -63.5 -73.7 -89.1

现金净流量 110 321 680 196 404 资产负债率 17.92% 14.02% 12.50% 14.34% 14.26%

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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