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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

海天味业(603288)公司点评报告 2023 年 04 月 27 日 

[Table_Title] 短期承压，护城河宽阔 

——海天味业 2022 年报及 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary]  事件 

4 月 26日，公司公告 2022 年报及 2023 年一季报。22年公司实现总营收 256.10

亿元（+2.42%），归母净利 61.98 亿元（-7.09%），扣非归母净利 59.66 亿元（-

7.22%）。22Q4 公司实现总营收 65.15 亿元（-7.05%），归母净利 15.31 亿元

（-22.03%），扣非归母净利 14.69 亿元（-20.57%）。23Q1 公司实现总营收

69.81 亿元（-3.17%），归母净利 17.16 亿元（-6.20%），扣非归母净利 16.41

亿元（-8.38%）。 

 Q1 业绩降幅收窄，22 年产品单价提升 

1）23Q1 收入及利润降幅环比收窄。受消费场景波动及恢复节奏影响，公司

22Q3、22Q4、23Q1 收入、利润出现暂时性下滑，23Q1 收入/归母净利降幅环

比分别收窄 3.88/15.83pct。 

2）23Q1 公司存货情况改善。23Q1，公司存货余额为 20.59 亿元，同比/环比

分别-7.29%/-13.93%。 

3）22 年其他产品贡献主要增量，主要产品单价提升。22 年公司酱油/调味酱/

蚝油 /其他产品分别实现收入 138.61/25.84/44.17/29.32 亿元，同比分别 -

2.30%/-3.07%/-2.54%/+32.61%。22年公司酱油/调味酱/蚝油销量分别-5.93%/-

8.02%/-8.68%，单价分别+3.86%/+5.38%/+6.72%。23Q1 公司酱油/调味酱/蚝

油/其他产品收入同比分别-8.94%/-6.77%/+3.32%/+13.75%。 

4）线上线下融合发展加速中。22 年公司线下 /线上渠道分别实现收入

228.05/9.89亿元，同比-0.38%/+40.39%，线上收入占比提升 1.17pct至 4.16%。 

5）经销商结构持续调整。22 年末，公司共有经销商 7,172 家，较 21 年末净减

少 258 家。23Q1 经销商调整持续推进，较 22 年末净减少 303 家至 6,869 家。 

 精细化管理控制毛利率降幅 

1）成本压力暂时影响公司毛利率及净利率。22 年公司销售净利率为 24.22%（-

2.46pct），销售毛利率为 35.68%（-2.98pct）。22 年公司各类成本全面上涨，

直 接 材 料 / 制 造 费 用 / 直 接 人 工 / 运 费 占 主 营 业 务 收 入 的 比 重 分 别

+1.73/+0.51/+0.32/+0.11pct，主要由于原材料及包材成本上涨、蚝油新增基地

投产、生产人数增加等；22 年原材料成本大幅上涨，公司通过精细化管理将毛

利率降幅控制在 2.98pct。 23Q1 公司销售净利率 /销售毛利率分别为

24.69%/36.93%，同比分别-0.70/-1.25pct。 

2）费用投放精准化。 22 年公司销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

5.38%/1.72%/2.93%/-2.86%，同比-0.05/+0.15/-0.15/-0.52pct。22Q4 以上四项

费用率合计 4.17%（-0.59pct）。23Q1 以上四项费用率合计 5.64%（-0.05pct）。 

 投资建议 

公司是调味品行业龙一，产品力、品牌力、渠道力、管理力强，规模经济效应

突出，酱油、蚝油份额领先，短期承压不改长期向好。我们预计公司 23-25 年

归母净利为 68.58/79.12/89.72 亿元，增速 10.65%/15.38%/13.40%，对应 4 月

26 日 PE 46/40/35 倍（市值 3,171 亿元），维持“买入”评级。 

 风险提示 

食品安全风险、原材料价格波动风险、消费恢复不及预期风险。  
[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 25004.03 25609.65 28174.18 31594.36 35342.15 

收入同比(%) 9.71 2.42 10.01 12.14 11.86 

归母净利润(百万元) 6670.76 6197.72 6857.84 7912.27 8972.27 

归母净利润同比(%) 4.18 -7.09 10.65 15.38 13.40 

ROE(%) 28.51 23.48 23.58 24.58 25.26 

每股收益(元) 1.44 1.34 1.48 1.71 1.94 

市盈率(P/E) 47.54 51.17 46.24 40.08 35.35 

资料来源：Wind、国元证券研究所整理 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 92.17 / 59.68 

A 股流通股（百万股）： 4633.83 

A 股总股本（百万股）： 4633.83 

流通市值（百万元）： 317139.58 

总市值（百万元）： 317139.58 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、国元证券研究所整理  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 27578.87 26973.59 30647.21 33738.26 37190.73  营业收入 25004.03 25609.65 28174.18 31594.36 35342.15 

  现金 19813.77 18223.31 21648.77 24243.77 27167.07  营业成本 15336.86 16471.82 18112.43 20175.74 22478.82 

  应收账款 56.05 188.40 154.96 173.77 194.38  营业税金及附加 218.26 207.19 249.76 278.03 311.01 

  其他应收款 16.22 10.74 17.16 18.62 21.18  营业费用 1356.92 1378.05 1504.50 1655.54 1848.39 

  预付账款 16.29 25.30 19.80 22.36 24.75  管理费用 394.04 441.74 464.87 511.83 572.54 

  存货 2226.82 2391.64 2629.85 2929.43 3263.83  研发费用 771.92 751.34 803.03 815.07 827.30 

  其他流动资产 5449.73 6134.20 6176.67 6350.30 6519.52  财务费用 -584.22 -732.18 -807.42 -932.65 -1046.54 

非流动资产 5758.85 7085.59 7542.74 7556.41 7363.43  资产减值损失 0.00 -16.55 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 128.20 121.26 130.88 133.22 132.05 

  固定资产 3614.22 4206.78 4930.06 5095.39 4963.23  投资净收益 39.43 13.11 38.52 38.07 38.29 

  无形资产 376.67 684.64 780.64 867.11 944.36  营业利润 7820.42 7352.28 8144.11 9393.92 10655.26 

  其他非流动资产 1767.96 2194.16 1832.05 1593.91 1455.84  营业外收入 15.89 13.39 14.92 16.44 15.68 

资产总计 33337.72 34059.18 38189.95 41294.67 44554.15  营业外支出 15.57 1.46 10.46 8.90 9.97 

流动负债 9476.69 6719.29 8190.87 8191.57 8115.94  利润总额 7820.74 7364.21 8148.57 9401.46 10660.97 

  短期借款 104.60 131.72 109.64 115.32 118.89  所得税 1149.27 1161.04 1284.70 1482.23 1680.81 

  应付账款 1606.95 1300.26 1512.04 1721.33 1926.36  净利润 6671.47 6203.17 6863.87 7919.22 8980.16 

  其他流动负债 7765.13 5287.31 6569.19 6354.93 6070.69  少数股东损益 0.71 5.45 6.03 6.96 7.89 

非流动负债 361.19 455.41 421.18 413.47 409.19  归属母公司净利润 6670.76 6197.72 6857.84 7912.27 8972.27 

  长期借款 0.00 93.65 93.65 93.65 93.65  EBITDA 7959.88 7438.74 8091.80 9410.21 10716.29 

  其他非流动负债 361.19 361.75 327.53 319.82 315.54  EPS（元） 1.58 1.34 1.48 1.71 1.94 

负债合计 9837.88 7174.70 8612.05 8605.04 8525.14        

 少数股东权益 98.33 486.80 492.83 499.79 507.68 
 主要财务比率      

  股本 4212.58 4633.83 4633.83 4633.83 4633.83  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50  成长能力      

  留存收益 19046.44 21621.34 24308.74 27413.51 30745.01  营业收入(%) 9.71 2.42 10.01 12.14 11.86 

归属母公司股东权益 23401.52 26397.68 29085.07 32189.84 35521.34  营业利润(%) 2.31 -5.99 10.77 15.35 13.43 

负债和股东权益 33337.72 34059.18 38189.95 41294.67 44554.15  归属母公司净利润(%) 4.18 -7.09 10.65 15.38 13.40 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 38.66 35.68 35.71 36.14 36.40 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 26.68 24.20 24.34 25.04 25.39 

经营活动现金流 6323.51 3830.31 7879.15 7428.75 8423.78  ROE(%) 28.51 23.48 23.58 24.58 25.26 

  净利润 6671.47 6203.17 6863.87 7919.22 8980.16  ROIC(%) 228.09 104.17 110.85 123.02 140.42 

  折旧摊销 723.67 818.64 755.11 948.94 1107.56  偿债能力      

  财务费用 -584.22 -732.18 -807.42 -932.65 -1046.54  资产负债率(%) 29.51 21.07 22.55 20.84 19.13 

  投资损失 -39.43 -13.11 -38.52 -38.07 -38.29  净负债比率(%) 1.28 3.42 2.59 2.66 2.74 

营运资金变动 -258.09 -2404.40 207.12 -199.81 -170.68  流动比率 2.91 4.01 3.74 4.12 4.58 

  其他经营现金流 -189.90 -41.80 898.98 -268.89 -408.44  速动比率 2.68 3.66 3.42 3.76 4.18 

投资活动现金流 -4925.15 -4658.53 -1068.19 -964.70 -910.96  营运能力      

  资本支出 1030.74 1517.90 1074.58 866.57 812.67  总资产周转率 0.80 0.76 0.78 0.79 0.82 

  长期投资 4687.40 3796.05 0.65 -0.04 -0.19  应收账款周转率 485.16 206.28 164.11 192.22 192.00 

  其他投资现金流 792.99 655.42 7.05 -98.17 -98.48  应付账款周转率 11.76 11.33 12.88 12.48 12.32 

筹资活动现金流 -2911.30 -4017.76 -3385.50 -3869.04 -4589.51  每股指标（元）      

  短期借款 12.00 27.12 -22.08 5.68 3.57  每股收益(最新摊薄) 1.44 1.34 1.48 1.71 1.94 

  长期借款 0.00 93.65 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.36 0.83 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 972.13 421.26 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.05 5.70 6.28 6.95 7.67 

  资本公积增加 -648.09 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -3247.34 -4559.79 -3363.42 -3874.72 -4593.09  P/E 47.54 51.17 46.24 40.08 35.35 

现金净增加额 -1515.88 -4848.76 3425.46 2595.00 2923.30  P/B 13.55 12.01 10.90 9.85 8.93 

       EV/EBITDA 36.87 39.45 36.27 31.19 27.39 



  
  

      

 

 


