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1《海天味业(603288):营销投入大幅增加，

多档冠名节目上线》2016.10 

2《海天味业(603288):调味品行业王者，长

期成长空间仍大》2016.09  
 

 

 

资料来源：Wind 

 提价成功转嫁成本，渠道库存合理  
海天味业(603288) 
17 年 Q1 收入 40.1 亿元，同比+17.11%；归母净利 9.76 亿，同比+20.65% 

海天一季度实现收入 40.1 亿元，同比增加 17.11%；实现归属于母公司净
利润 9.76 亿元，同比增加 20.65%；扣非后实现归属于母公司净利润 9.46

亿元，同比增加 18.71%；销售费用率为 12.2%，保持相对平稳；净利率
为 24.3%，环比增长 1.3 个百分点。2017 年公司经营计划为实现收入 145.3

亿，同比增长 16%；净利润 34.2 亿，同比增长 20%；扣非后净利润 33 亿，
同比增长 20%。一季度公司积极面对成本上涨压力，实现稳步增长，收入
及净利润增速基本符合预期。 

 

提价成功转嫁成本，毛利率环比四季度单季提高 1.7pct. 

17 年由于包材、运费等环节涨价，公司成本上涨是大概率事件，Q1 公司
支付其他与经营活动有关现金 44.4 亿元，同比上涨 37.24%，主要原因也
在于本期广告费、运费等经营活动支出增加所致。公司为转嫁成本压力，
16 年 12 月率先提价 5%，终端提价在 3 月份已陆续落地。此外，公司积
极推动产品升级，16 年高端产品占比超过 35%。一季度毛利率为 44.7%，
环比四季度单季上升 1.7 个百分点，反映出公司积极应对成本端压力，通
过提价转嫁成本已取得成效，毛利率保持稳中有升。未来公司募投项目产
能继续释放，有望通过精细化管理、规模效应，继续推动内部成本下降。 

 

预收款余额恢复常态，渠道库存情况良好 

2016 年公司积极去库存、强化订单管理、追求有质量的增长，为本次提价
做了充分准备。16 年四季度，由于提价因素叠加年底旺季，经销商提前备
货导致年初预收账款余额较大，达到 18.09 亿元；但公司为顺利促成本次
提价，对库存进行了合理控制，没有预留过多的备货时间，Q1 预收账款余
额为 5.42 亿元，较上年末下降 70.02%。本期期末预收款已恢复常态，渠
道库存亦处于合理水平，库存约为 1 个半月。 

 

盈利预测及估值 

海天味业作为我国调味品行业龙头公司，16 年公司整体调味品生产能力超
过 200 万吨，规模优势已经非常明显。调味品行业进入壁垒较高，公司有
望持续保持领先优势。当前调味品行业提价趋势确立，公司 16 年酱油业务
增速恢复至 12.8%，食醋、料酒等品类也有望成为新的增长点，因此我们上
调 17、18、19 年盈利预测至 3.4 亿元、3.9 亿元和 4.4 亿元，预计公司
2017-2019 年 EPS 分别为 1.27、1.44 和 1.63 元，YOY分别为 21%、14%

和 13%，可比公司 2017 年平均 PE 估值水平为 34 倍，审慎考虑给予公司
2017 年 30-32 倍 PE 估值，上调目标价至 38.1-40.6 元，维持“增持”评级。 
 

风险提示：食品安全问题，原材料价格波动的风险，产能消化风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,705 

流通 A 股 (百万股) 1,124 

52 周内股价区间 (元) 28.69-37.15 

总市值 (百万元) 97,595 

总资产 (百万元) 13,234 

每股净资产 (元) 4.06  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 11,294 12,459 14,418 16,251 18,321 

+/-%  15.05 10.31 15.73 12.71 12.74 

归属母公司净利润 (百万元) 2,510 2,843 3,426 3,901 4,419 

+/-%  20.06 13.29 20.50 13.87 13.26 

EPS (元 ,最新摊薄) 0.93 1.05 1.27 1.44 1.63 

PE (倍) 39.87 35.19 29.20 25.65 22.64  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/af94219a-3190-4d22-8e36-f886d235b9b8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/af94219a-3190-4d22-8e36-f886d235b9b8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101311/c2710e12-1046-4402-b88f-5dc5a92be844.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101311/c2710e12-1046-4402-b88f-5dc5a92be844.pdf
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图表1： 2009-2017Q1 海天味业营业收入及增速（百万元）  图表2： 2009-2017Q1 海天味业毛利率走势 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所   资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

图表3： 2009-2017Q1 海天味业销售费用率及管理费用率  图表4： 2009-2017Q1 海天味业归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所   资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

PE/PB – Bands 

 

图表5： 海天味业历史PE-Bands  图表6： 海天味业历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

风险提示：食品安全问题；宏观经济环境影响。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 7,175 8,828 11,270 13,793 16,727 

现金 4,519 5,197 8,031 10,290 13,025 

应收账款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他应收账款 7.09 6.25 8.33 9.11 10.20 

预付账款 7.28 17.00 17.71 18.88 22.21 

存货 999.92 939.88 1,210 1,310 1,475 

其他流动资产 1,641 2,668 2,003 2,165 2,195 

非流动资产 4,323 4,635 4,282 3,878 3,465 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 3,264 3,830 3,744 3,491 3,156 

无形资产 144.14 140.02 143.42 140.02 137.77 

其他非流动资产 915.45 665.09 394.81 246.43 171.53 

资产总计 11,498 13,464 15,552 17,671 20,192 

流动负债 2,704 3,404 3,690 3,945 4,378 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 584.83 546.93 688.56 754.19 847.46 

其他流动负债 2,119 2,857 3,001 3,190 3,531 

非流动负债 43.27 46.22 45.85 45.11 45.73 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 43.27 46.22 45.85 45.11 45.73 

负债合计 2,747 3,450 3,736 3,990 4,424 

少数股东权益 0.00 0.00 140.25 300.05 481.03 

股本 2,706 2,705 2,705 2,705 2,705 

资本公积 1,334 1,320 1,320 1,320 1,320 

留存公积 4,815 6,041 7,651 9,356 11,262 

归属母公司股 8,751 10,014 11,676 13,381 15,287 

负债和股东权益 11,498 13,464 15,552 17,671 20,192  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 11,294 12,459 14,418 16,251 18,321 

营业成本 6,557 6,983 8,010 8,983 10,127 

营业税金及附加 105.23 126.56 135.96 156.89 177.04 

营业费用 1,227 1,560 1,773 2,031 2,290 

管理费用 534.90 519.69 591.14 682.55 787.81 

财务费用 (48.79) (45.68) (273.81) (379.25) (482.62) 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 70.57 87.08 67.06 74.32 74.03 

营业利润 2,989 3,402 4,248 4,850 5,496 

营业外收入 22.83 12.84 28.91 22.54 23.05 

营业外支出 0.67 1.43 1.30 1.24 1.29 

利润总额 3,011 3,413 4,276 4,872 5,518 

所得税 501.67 570.24 709.69 810.85 918.04 

净利润 2,510 2,843 3,566 4,061 4,600 

少数股东损益 0.00 0.00 140.25 159.79 180.98 

归属母公司净利润 2,510 2,843 3,426 3,901 4,419 

EBITDA (倍) 3,293 3,737 4,358 4,875 5,427 

EPS (元) 0.93 1.05 1.27 1.44 1.63  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 15.05 10.31 15.73 12.71 12.74 

营业利润 24.28 13.81 24.88 14.17 13.30 

归属母公司净利润 20.06 13.29 20.50 13.87 13.26 

获利能力 (%)      

毛利率 41.94 43.95 44.44 44.72 44.73 

净利率 22.22 22.82 23.76 24.01 24.12 

ROE 28.68 28.39 29.34 29.15 28.90 

ROIC 58.87 58.29 88.59 111.26 154.47 

偿债能力      

资产负债率 (%) 23.89 25.62 24.02 22.58 21.91 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 2.65 2.59 3.05 3.50 3.82 

速动比率 2.28 2.32 2.73 3.16 3.48 

营运能力      

总资产周转率 1.00 1.00 0.99 0.98 0.97 

应收账款周转率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款周转率 11.08 12.34 12.97 12.45 12.65 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.93 1.05 1.27 1.44 1.63 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.81 1.51 1.58 1.48 1.74 

每股净资产(最新摊薄) 3.24 3.70 4.32 4.95 5.65 

估值比率      

PE (倍) 39.87 35.19 29.20 25.65 22.64 

PB (倍) 11.43 9.99 8.57 7.48 6.55 

EV_EBITDA (倍) 28.80 25.38 21.77 19.46 17.48  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 2,195 4,074 4,267 4,004 4,694 

净利润 2,510 2,843 3,566 4,061 4,600 

折旧摊销 353.03 380.62 383.02 403.92 414.27 

财务费用 (48.79) (45.68) (273.81) (379.25) (482.62) 

投资损失 (70.57) (87.08) (67.06) (74.32) (74.03) 

营运资金变动 (573.67) 953.94 679.82 (9.45) 233.71 

其他经营现金 25.20 29.12 (20.89) 1.93 2.70 

投资活动现金 317.74 (1,758) 56.84 72.69 70.38 

资本支出 744.28 788.07 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (300.00) 1,100 0.41 (0.10) (0.02) 

其他投资现金 762.02 130.24 57.24 72.59 70.36 

筹资活动现金 (1,280) (1,635) (1,490) (1,817) (2,030) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 1,203 (1.30) 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (1,170) (13.74) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,312) (1,620) (1,490) (1,817) (2,030) 

现金净增加额 597.21 681.19 2,834 2,259 2,734  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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