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)餐供米面龙头， 大小 B 梯次突破
买入（首次）

	盈利预测与估值
	2022A
	2023E
	2024E
	2025E

	营业总收入（百万元）
	1,489
	1,900
	2,394
	2,919

	同比
	17%
	28%
	26%
	22%

	归属母公司净利润（百万元）
	102
	140
	209
	256

	同比
	15%
	38%
	49%
	22%

	每股收益-最新股本摊薄（元/股）
	1.18
	1.62
	2.41
	2.95

	P/E（现价&最新股本摊薄）
	42.76
	31.03
	20.85
	17.04


关键词： #第二曲线
投资要点
. 千味央厨专注服务餐饮 B 端，系餐饮供应链米面龙头企业。千味央厨脱 胎于思念， 专注服务餐饮 B 端，系百胜中国 T1 供应商。千味央厨雏形 诞生于郑州思念餐饮事业部，2012  年成立以来一直专注于服务餐饮 B  端客户。公司股权结构稳定，持股集中，实控人李伟持有公司 46%股份， 系郑州思念的创始人。实控人和高管团队大多来自郑州思念，在速冻食 品领域具备丰富的从业经验。
. 大 B：千味发展之基，强研发保驾护航。 千味央厨自 2002 年开始与肯 德基合作， 系百胜中国核心 T1 供应商。百胜中国作为公司第一大客户， 开店势头良好， 2019-2022 年开店 CAGR  为 12%，成为千味稳定增长 极。与百胜等龙头大 B 企业合作有效带动公司拓客效率提升， 大 B 客 户背书后，千味与中型连锁餐饮企业合作过程中可省略部分流程，拓客 效率高。长期看，千味通过分工明确的研发架构、“场景化”、“模拟餐厅 后厨化”的研发模式夯实自身研发能力， 推新快、定制化服务能力强， 为与大 B 的合作保驾护航。
. 小 B：以产品力突破，以渠道力赋能。 产品力，千味通过市场调研，挖 掘单品在后厨端使用痛点进行针对性研发，推出后以此为特点进行宣传 推广， 以强产品力突破小 B  渠道客户。渠道上，千味央厨小 B 渠道主 要分为三个场景：社会餐饮， 乡村宴席， 团餐，在团餐、乡村宴席与友 商形成错位竞争。 同时公司加大对头部经销商扶持力度， 围绕有规模、 潜力的客户，以 3 种方式协助经销商开展业务： 1）销售策略支持； 2） 协助经销商开发下游客户；3）帮助朝专业化、市场化方向转型。公司对 渠道的掌控力日益增强，为小 B 渠道的发展保驾护航。 2022 年前 20 大 头部经销商销售额达到 2.6  亿元， 占比达到 17.5%， 同比增幅达到 26.59%。
. 盈利预测与投资评级：公司专注服务 B 端餐饮客户，看好公司在强研发 和客户优势双轮驱动下持续增长。可比公司我们选取安井食品、宝立食 品、立高食品， 在产品和销售渠道上与千味可比。我们预计 2023-2025  年公司收入分别为 19.0/23.9/29.2 亿元， 同比增速+27.6%/26.0%/21.9%， 预计归母净利润 1.4/2.1/2.6  亿元， 同比+38%/49%/22% ，EPS  分别为 1.62/2.41/2.95 元，对应 PE 分别为 31x 、21x、17x，公司在大 B 端先发 
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优势强，研发能力沉淀足， 小 B 以乡厨、团餐渠道错位竞争，成长性佳， 2024 年对应 PEG 为 0.6，对比可比公司，具备性价比， 首次覆盖，给予
“买入”评级。
. 风险提示： 食品安全风险、原材料价格波动风险、市场竞争加剧风险、
大客户收入占比较高带来的业绩不稳定风险。
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[bookmark: bookmark1][bookmark: bookmark2]1.   脱胎于思念，深耕餐饮供应链二十年
1.1.   起源于百胜中国供应商， 具备思念基因
千味央厨脱胎于思念，深耕餐饮 B 端。千味央厨主营业务为面向餐饮企业的速冻面 米制品的研发、生产和销售。回顾公司发展历程， 2006 年安心油条诞生，并于 2008 年 进入肯德基，为 B 端业务夯实基础。 2012 年郑州思念出资成立千味央厨公司，品牌初 具雏形，同年芝麻球单品销量过亿元。2013 年，公司成立郑州、上海两大基地。2016 年 公司正式独立于郑州思念，更名为郑州千味央厨食品股份有限公司，进入百胜 T1 供应 商体系并与麦当劳开展合作。2017 年设立全资子公司新乡千味，至 2019 年工厂一二期、 万吨冷库相继投入使用。2018 年京东领投，绝味食品跟投共同出资 1 亿元，合计占千味 央厨 10%股权。数年积淀，2021 年于深交所上市。 2022 年芜湖工厂投产。 2023 年至今 规模持续扩张， 自发行定增预案，拟募投建设芜湖、鹤壁工厂并收购味宝食品， 到新乡 三期工厂投产， 步入高质量发展。在 B 端新突破成为百胜中国策略供应商， 优势稳固后 试水 C 端，三大品牌相继亮相。公司脱胎于思念，秉承“只为餐饮、厨师之选”的差异 化战略定位，致力于为餐饮企业提供定制化、标准化的速冻食品及相关餐饮后厨解决方
案。
[bookmark: bookmark14]图1：千味央厨发展历程
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承继内化大 B 基因， 综合服务能力优势凸显。 千味央厨起源于百胜供应链， 多年发 展下锤炼出强大的研发能力和完善的供应链响应机制。 1）2B 端对企业研发能力和柔性 供应链能力要求更高， 需要更丰富的产品矩阵和更高的研发定制产品能力。 千味央厨在 郑州、上海分别建设有两个产品研发基地，多个产品研发平台。2022 年公司研发人员为 73 人，同比增加了 73.81%。研发费用为 1,584.77 万元， 同比增长 76.29%。同时， 公司 已率先占领餐饮供应链高地， 与百胜中国、海底捞、华莱士等连锁餐饮企业建立了紧密 联系，形成了与餐饮头部客户的稳定合作关系，为公司建立核心壁垒。2）2B 端实质上 
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