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千禾味业（603027.SH） 

经营回暖，盈利弹性初显 

事件：千禾味业发布 2022 年半年度业绩预增公告，预计 2022H1 实现归母

净利润 1.09 至 1.22 亿元，同比+66%至 86%，实现扣非后归母净利润 1.05

至 1.19 亿元，同比+60%至 80%；我们测算单 Q2 实现归母净利润 0.54 至

0.67 亿元，同比+108%至 159%，符合我们此前预期，主要系营收回暖和

广告费用收窄。 

预计 2022Q2 营收回暖，看好长期发展趋势。1）2022Q2 西南以外区域放

量推动收入回暖：受益于疫情催化 C 端消费释放，2022Q2 公司收入增长向

好；分区域看，根据草根调研，西南地区由于 2021Q2 发货高基数，2022Q2

增长相对平稳；华东地区自 2022 年 4 月下旬物流逐步放开后，终端消费旺

盛、且为应对疫情封控，经销商普遍多备货 10 天以上，我们预计华东地区

收入 Q2 同比高增；其他弱势区域千禾聚焦 KA 渠道，加大生鲜超市、生活

超市拓展，并强势促销，实现快速放量；2）展望未来：千禾渠道拓展空间

仍然较大、平价零添加产品尚处推广阶段，继 2021 年推出 1L 规格平价零

添加后，2022 年推出 500ml 平价零添加产品，渠道利润率提升，后续流通

渠道有望逐步上量，看好未来千禾增长趋势。 

静待成本拐点，费用收窄贡献业绩弹性。1）2022Q2 受益于费用改善，业

绩弹性显现：受制于成本压力以及前期提价幅度较低，预计 2022Q2 毛利率

有所承压，费用端来看，2021H1 公司费用投放高基数，促销及广告宣传费

高达 1.5 亿，而 2022Q2 未发生大额广告费用支出，业绩弹性显现；2）展

望未来：成本端来看，2022 年 4 月至今豆粕价格持续下行，预计 2022H2

成本压力有望环比改善，费用端来看，根据公司 2022 年初预算，业绩增速

快于收入端、无大额广告开支，预计后续季度销售费用率保持平稳。 

投资建议。我们根据业绩预告调整此前盈利预测，预计 2022-2024 年营业

收入为 22.4/27.1/32.5 亿元（前值 23.8/28.8/34.1 亿 元），同比

+16.3%/+20.9%/+20.0% ；归母净利润为 2.9/3.7/4.7 亿元（前值

3.4/4.4/5.3 亿元），同比+30.3%/+29.2%/+26.0%，当前股价对应

2022-2024 年 PE 43/33/26 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：全国化拓展不及预期；成本持续上行；行业竞争加剧。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,693 1,925 2,238 2,705 3,245 

增长率 yoy（%） 25.0 13.7 16.3 20.9 20.0 

归母净利润（百万元） 206 221 289 373 470 

增长率 yoy（%） 

 

 

3.8 7.6 30.3 29.2 26.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.26 0.28 0.36 0.47 0.59 

净资产收益率（%） 10.8 10.7 12.2 13.6 14.7 

P/E（倍） 60.2 56.0 43.0 33.2 26.4 

P/B（倍） 6.5 6.0 5.2 4.5 3.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2022 年 7 月 14 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1062 1139 1781 2143 2464  营业收入 1693 1925 2238 2705 3245 

现金 117 197 750 906 1087  营业成本 951 1148 1439 1687 1980 

应收票据及应收账款 124 145 168 211 244  营业税金及附加 16 16 19 23 28 

其他应收款 11 11 15 16 21  营业费用 287 388 313 392 487 

预付账款 22 27 30 39 43  管理费用 61 65 78 95 114 

存货 395 585 644 797 894  研发费用 45 55 64 78 93 

其他流动资产 392 174 174 174 174  财务费用 -3 -3 1 7 6 

非流动资产 1124 1259 1354 1515 1695  资产减值损失 -90 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 5 7 8 8 8 

固定资产 827 843 951 1101 1260  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 105 103 110 117 126  投资净收益 9 9 9 9 9 

其他非流动资产 192 313 294 297 309  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2185 2398 3135 3658 4159  营业利润 262 270 340 440 554 

流动负债 239 276 716 853 879  营业外收入 2 4 0 0 0 

短期借款 0 0 377 522 475  营业外支出 6 12 0 0 0 

应付票据及应付账款 72 86 111 120 152  利润总额 257 261 340 440 554 

其他流动负债 167 190 228 211 253  所得税 51 40 52 67 85 

非流动负债 49 48 56 70 74  净利润 206 221 289 373 470 

长期借款 0 0 8 22 26  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 49 48 48 48 48  归属母公司净利润 206 221 289 373 470 

负债合计 288 324 772 923 954  EBITDA 336 351 425 550 687 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.26 0.28 0.36 0.47 0.59 

股本 666 799 799 799 799        

资本公积 331 199 199 199 199  主要财务比率      

留存收益 917 1076 1365 1738 2207  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1898 2074 2363 2736 3205  成长能力      

负债和股东权益 2185 2398 3135 3658 4159  营业收入(%) 25.0 13.7 16.3 20.9 20.0 

       营业利润(%) 13.0 3.1 26.1 29.2 26.0 

       归属于母公司净利润(%) 3.8 7.6 30.3 29.2 26.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 43.8 40.4 35.7 37.6 39.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 12.2 11.5 12.9 13.8 14.5 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 10.8 10.7 12.2 13.6 14.7 

经营活动现金流 378 178 341 260 530  ROIC(%) 10.5 10.2 10.3 11.3 12.5 

净利润 206 221 289 373 470  偿债能力      

折旧摊销 83 96 87 107 132  资产负债率(%) 13.2 13.5 24.6 25.2 22.9 

财务费用 -3 -3 1 7 6  净负债比率(%) -4.0 -7.5 -13.7 -11.6 -16.7 

投资损失 -9 -9 -9 -9 -9  流动比率 4.4 4.1 2.5 2.5 2.8 

营运资金变动 16 -143 -26 -218 -69  速动比率 2.7 1.9 1.5 1.5 1.7 

其他经营现金流 85 15 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -279 -36 -173 -259 -303  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 212 277 95 161 180  应收账款周转率 11.7 14.3 14.3 14.3 14.3 

长期投资 -47 230 0 0 0  应付账款周转率 12.3 14.6 14.6 14.6 14.6 

其他投资现金流 -113 470 -78 -98 -123  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -68 -62 8 10 1  每股收益(最新摊薄) 0.26 0.28 0.36 0.47 0.59 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 0.22 0.43 0.33 0.66 

长期借款 -158 0 8 14 5  每股净资产(最新摊薄) 2.38 2.60 2.96 3.42 4.01 

普通股增加 200 133 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -15 -132 0 0 0  P/E 60.2 56.0 43.0 33.2 26.4 

其他筹资现金流 -95 -63 0 -3 -4  P/B 6.5 6.0 5.2 4.5 3.9 

现金净增加额 31 79 176 11 228  EV/EBITDA 35.5 34.4 28.0 21.7 17.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2022 年 7 月 14 日收盘价  
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