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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 39.82 

一年最低/最高价 39.52/86.00 

市净率(倍) 8.44 

流通 A 股市值(百

万元) 
221,423.11 

总市值(百万元) 221,423.11  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.72 

资产负债率(%,LF) 19.13 

总股本(百万股) 5,560.60 

流通 A 股(百万股) 5,560.60  
 

相关研究  
《海天味业(603288)：2022 年报

及 2023 一季报点评：经营复苏

持续，行稳方能致远》 

2023-04-29 

《海天味业(603288)：2022 年三

季报点评：成本高位、疫情扰动，

业绩承压下静待拐点》 

2022-10-27 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 25,610 26,381 29,064 31,988 

同比 2% 3% 10% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 6,198 6,337 7,269 8,262 

同比 -7% 2% 15% 14% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.11 1.14 1.31 1.49 

P/E（现价&最新股本摊薄） 35.73 34.94 30.46 26.80 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2023 年半年报：23H1 公司营收 130 亿元，同比-4.2%，归母
净利润 31 亿元，同比-8.8%，扣非净利润 29.7 亿元，同比-9.8%。23Q2

公司营收 60 亿元，同比-5.3%，归母净利润 13.8 亿元，同比-11.7%，扣
非净利润 13.3 亿元，同比-11.5%。业绩低于预期。 

◼ 需求疲软叠加渠道梳理，23Q2 收入承压：分产品，23Q2 公司酱油/蚝油
/调味酱 /其他产品收入 31/10/5.8/8.8 亿元，分别同比 -9.7%/-4.6%/-

4.9%/+11%，23Q2 酱油同比降幅较 23Q1 扩大，蚝油同比增速转负，我
们认为主力品类增速疲软主因 C 端需求恢复不佳+公司持续消化渠道库
存。分地区，23Q2 公司东/南/中/北/西地区收入 10.3/11.5/12.5/14.2/7.3 亿
元，同比-7.8%/-7%/-0.3%/-10.3%/+2.2%，各区域收入普遍下滑或因公司
处于渠道改革震荡期，23Q2 末公司东/南/中/北/西地区经销商数量分别
为 899/834/1494/1998/1531 家，环比 23Q1 分别-12/-19/-30/-48/-4/-113 家，
公司持续优化经销商体系。 

◼ 成本高位叠加费用投放加大，盈利能力承压：23Q2 公司毛利率同比下
降 0.14pct 至 34.7%，我们认为毛利率同比略降主因高毛利的酱油业务
收入下降导致规模效应减弱，同时公司原材料成本持续高位，根据公司
招股说明书，大豆/白糖占公司原材料比重均为 17%，23Q2 大豆/白糖期
货价分别同比-16%/+15%，成本压力仍在。23Q2 公司销售/管理/研发/财
务费用率同比+0.89/+0.36/-0.5/+0.61pct，我们认为销售费用率提升或因
公司加大 C 端零添加等产品建设。综合来看，23Q2 公司归母净利率下
降 1.67pct 至 23.1%。 

◼ 深化渠道改革，静待经营改善：2023 年以来公司持续推动 B 端定制化
业务发展，坚定清理渠道库存，渠道调研反馈 23 年 7 月公司渠道库存
环比略有下降。我们认为调味品需求多元化是未来趋势，公司顺势改革
具备必要性，未来随着改革红利释放叠加成本回落，公司业绩可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司目前处于渠道改革震荡期，我们下调
23-25 年收入预期至 264/291/320 亿元（此前预期为 282/315/349 亿元），
同比+3%/10%/10%，下调归母净利润预期至 63/73/83 亿元（此前预期
68/77/87 亿）元，同比+2%/15%/14%，对应 PE 分别为 35/30/27x，维持
“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅上涨、行业竞争加剧、消费复苏不及预期、
食品安全问题  
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海天味业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 26,974 35,709 40,328 46,099  营业总收入 25,610 26,381 29,064 31,988 

货币资金及交易性金融资产 24,305 33,116 37,512 43,027  营业成本(含金融类) 16,472 17,063 18,677 20,343 

经营性应收款项 214 99 81 89  税金及附加 207 237 262 288 

存货 2,392 2,417 2,646 2,882  销售费用 1,378 1,425 1,569 1,663 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 442 429 473 520 

其他流动资产 63 77 89 100  研发费用 751 765 843 928 

非流动资产 7,086 6,883 7,109 7,032  财务费用 (732) (633) (934) (1,081) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 144 158 174 192 

固定资产及使用权资产 4,250 4,184 4,394 4,246  投资净收益 13 53 58 64 

在建工程 1,180 885 664 498  公允价值变动 121 200 200 200 

无形资产 685 722 759 796  减值损失 (19) (2) (2) 0 

商誉 210 210 210 210  资产处置收益 1 (1) 1 0 

长期待摊费用 11 11 11 11  营业利润 7,352 7,503 8,606 9,783 

其他非流动资产 749 871 1,071 1,271  营业外净收支  12 1 1 1 

资产总计 34,059 42,593 47,437 53,131  利润总额 7,364 7,504 8,607 9,784 

流动负债 6,719 11,216 12,566 14,289  减:所得税 1,161 1,163 1,334 1,517 

短期借款及一年内到期的非流动负债 152 163 163 163  净利润 6,203 6,341 7,273 8,268 

经营性应付款项 1,300 1,848 1,971 2,034  减:少数股东损益 5 4 4 6 

合同负债 2,948 6,595 7,557 8,957  归属母公司净利润 6,198 6,337 7,269 8,262 

其他流动负债 2,319 2,609 2,875 3,135       

非流动负债 455 468 468 468  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.11 1.14 1.31 1.49 

长期借款 94 94 94 94       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 6,500 6,871 7,673 8,703 

租赁负债 30 30 30 30  EBITDA 7,337 7,365 8,217 9,250 

其他非流动负债 332 345 345 345       

负债合计 7,175 11,684 13,035 14,758  毛利率(%) 35.68 35.32 35.74 36.40 

归属母公司股东权益 26,398 30,418 33,907 37,873  归母净利率(%) 24.20 24.02 25.01 25.83 

少数股东权益 487 491 495 501       

所有者权益合计 26,884 30,909 34,402 38,373  收入增长率(%) 2.42 3.01 10.17 10.06 

负债和股东权益 34,059 42,593 47,437 53,131  归母净利润增长率(%) (7.09) 2.25 14.71 13.66 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 3,830 11,261 8,691 10,021  每股净资产(元) 5.70 5.47 6.10 6.81 

投资活动现金流 (4,659) (353) (710) (405)  最新发行在外股份（百万股） 5,561 5,561 5,561 5,561 

筹资活动现金流 (4,018) (2,297) (3,785) (4,301)  ROIC(%) 21.54 19.90 19.68 20.05 

现金净增加额 (4,849) 8,611 4,196 5,315  ROE-摊薄(%) 23.48 20.83 21.44 21.82 

折旧和摊销 837 494 544 547  资产负债率(%) 21.07 27.43 27.48 27.78 

资本开支 (1,513) (170) (568) (269)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.73 34.94 30.46 26.80 

营运资本变动 (2,404) 4,558 1,127 1,467  P/B（现价） 6.99 7.28 6.53 5.85 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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