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业绩维持二位数增长，提价有望抵消成本上涨 

——海天味业（603288）2016 年年报点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

海天味业 6.4 11.1 9.8 

沪深 300 -0.7 4.3 6.6 
 

 

市场数据 2017/03/23 

当前价格（元） 32.44 

52 周价格区间（元） 28.20 - 32.90 

总市值（百万） 87748.60 

流通市值（百万） 36452.78 

总股本（万股） 270495.07 

流通股（万股） 269688.67 

日均成交额（百万） 44.50 

近一月换手（%） 2.85 
 

事件： 

3 月 22 日晚，（603288）公布了 2016 年年报，2016 年公司实现营业收入

124.59 亿元，同比增长 10.31%；实现归属上市公司股东的净利润 28.43

亿元，同比增长 13.29%；基本每股收益 1.05 元，同比增长 12.90%。 

单四季度，公司实现营收 34.98 亿元，同比增长 10.28%；实现归属于上

市公司股东的净利润 8.04 亿元，同比增长 20.23%。 

投资要点： 

 市场集中度持续提升，业绩维持二位数增长    近几年，受经济大环

境不景气影响，国内调味品行业增速降至个位数。公司凭借其品牌和

渠道优势，市场占有率持续提升，推动业绩维持了两位数的增长。产

品方面，公司通过打造精品和拓展市场有效结合，2016 年酱油实现

营收 75.79 亿元，同比增长 12.84%；调味品实现营收 18.14 亿元，

基本持平；耗油实现营收 18.64 亿元，同比增长 4.8%。分区域来看，

南部和东部区域在优化整固基本完成后，保持了一定发展并在提速；

中部和西部区域则保持了相对较快的发展，两地营收同比分别增长

15.77%和 16.88%。 

 我们认为，未来 2-3 年公司业绩仍有望维持两位数增长，原因如下：

（1）目前海天酱油在国内市占率约 15%，而在日本，龟甲万一家的

市占率超过 30%。相较于国内其他企业，海天在品牌、渠道和管理机

制上都处于领先地位，未来公司市占率有望持续提升；（2）近些年，

我国大陆地区人均酱油消费量在不断提升，但仅为港澳台地区的 1/2，

日本的 1/3。随着消费升级的持续，未来生抽的使用率会越来越高，

从而带动酱油消费量的增加。 

 产品提价可以抵消原材料成本上涨压力    受通货膨胀和包材、运费

价格上涨影响，2017 年年初，公司对旗下酱油、耗油和调味品等大

部分产品进行提价。我们认为，调味品属于生活必需品，且具有单价

低，单瓶使用期长等特点，加上此轮涨价为行业趋势，因此价格上涨

对销量影响不大，且提价有助于消除成本上涨对毛利率的影响。 

 盈利预测和投资评级：首次覆盖给予公司“增持”评级    我们预测 

2017/18/19年EPS分别为 1.20/1.39/1.58元，对应2016/17/18年 PE 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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为 26.93/23.38/20.50 倍，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：原材料成本上涨超出预期，市场拓展不达预期。 

 

 

 

 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 12459 13979 15852 17944 

增长率(%) 10% 12% 13% 13% 

净利润（百万元） 2843.1 3258 3754 4280 

增长率(%) 13% 15% 15% 14% 

摊薄每股收益（元） 1.05 1.20 1.39 1.58 

ROE(%) 28.39% 28.18% 27.82% 27.01% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：海天味业盈利预测表  
证券代码： 603288.SH 

 

股价： 32.44 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2017/03/23 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 28.39% 28.18% 27.82% 27.01%  EPS 1.05 1.20 1.39 1.58 

毛利率 44% 44% 45% 45%  BVPS 3.70 4.27 4.99 5.86 

期间费率 17% 17% 17% 17%  估值     

销售净利率 23% 23% 24% 24%  P/E 30.86 26.93 23.38 20.50 

成长能力      P/B 8.76 7.59 6.50 5.54 

收入增长率 10% 12% 13% 13%  P/S 7.04 6.28 5.54 4.89 

利润增长率 13% 15% 15% 14%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.93 0.93 0.93 0.92  营业收入 12459 13979 15852 17944 

应收账款周转率 1992.77 1992.77 1992.77 1992.77  营业成本 6983 7786 8782 9905 

存货周转率 7.56 7.56 7.56 7.56  营业税金及附加 127 142 161 182 

偿债能力      销售费用 1560 1750 1966 2225 

资产负债率 26% 23% 21% 19%  管理费用 520 583 661 749 

流动比 2.59 3.14 3.67 4.23  财务费用 (46) (97) (124) (156) 

速动比 2.32 2.83 3.34 3.87  其他费用/（-收入） 87 86 86 86 

      营业利润 3402 3900 4492 5126 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 11 11 15 13 

现金及现金等价物 5197 6455 8247 10424  利润总额 3413 3912 4507 5138 

应收款项 6 7 7 7  所得税费用 570 653 753 858 

存货净额 940 1048 1182 1334  净利润 2843 3258 3754 4280 

其他流动资产 2685 3013 3417 3868  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 8828 10523 12853 15632  归属于母公司净利润 2843 3258 3754 4280 

固定资产 3830 3527 3245 3030       

在建工程 582 682 732 732  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 140 140 126 112  经营活动现金流 4074 3275 3432 3818 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 2843 3258 3754 4280 

资产总计 13464 14955 17039 19589  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 381 397 367 337 

应付款项 575 641 724 816  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 1809 2030 2302 2606  营运资金变动 850 (380) (689) (798) 

其他流动负债 1019 676 473 273  投资活动现金流 (1758) 203 233 214 

流动负债合计 3404 3348 3499 3695  资本支出 (362) 203 233 214 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 46 46 46 46  其他 (1395) 0 0 0 

长期负债合计 46 46 46 46  筹资活动现金流 (1058) (1711) (1821) (1926) 

负债合计 3450 3394 3545 3741  债务融资 0 0 0 0 

股本 2705 2705 2705 2705  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 10014 11561 13494 15848  其它 (1058) (1711) (1821) (1926) 

负债和股东权益总计 13464 14955 17039 19589  现金净增加额 1258 1767 1843 2107 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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余春生，8 年实业工作经验，7 年证券从业经验。自 2009 年以来，一直从事食品饮料行业研究。 

周玉华，中南大学交通运输工学学士，经济学硕士，曾在华创证券从事交通运输和餐饮旅游行业研究。5 年证券行

业从业经验，目前从事社会服务行业研究。 

管嘉琪，研究助理，上海财经大学硕士，2016 年进入国海证券研究所  

【分析师承诺】 

 
余春生，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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