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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 19,918 24,357 28,402 33,112 

（+/-） 16% 22% 17% 17% 
归母净利润 6,627 8,122 9,558 11,239 
（+/-） 14% 23% 18% 18% 
EPS(元) 4.40 5.39 6.34 7.46 
P/E 21.8 17.8 15.1 12.9 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

公司发布 3 季报：实现营业收入 209.66 亿元，同比增长 24.22%；归母净

利润 70.39 亿元，同比增长 26.10%；扣非后归母净利润 65.39 亿元，同比

增长 23.25%；经营性现金流净额 58.74 亿元，同比增长 36.95%；基本每

股收入 4.67 元。 

公司预计全年归母净利润 79.53 亿元-86.15亿元，同比增长 20%-30%。 

 单季收入增速环比回落 

单季度来看，3Q 营业收入 64.23 亿元，同比增长 20.10%，增速同比提升  

0.54 pct，环比下降 6.90 pct；净利润 20.35 亿元，同比增长 21.64%，增速

同比提升 2.48 pct，环比下降 9.95 pct；毛利率 76.52%，环比增加 11.29 pct，

主要系消费税核算方式变化所致；净利润率 31.68%，环比增加 1.13 pct。 

 期间费用率下降净利润率提升，销售回款与预收款仍保持良好增长 

费用方面，1-3 季度，销售费用 19.82 亿元，其中 3Q 销售费用 8.09 亿元，

同比增长 24.65%，销售费用率 12.60%。前 3 季度，管理费用（合并研发

费用）13.04 亿元，同比增长 2.00%；期间费用率 15.60%，同比减少 1.40%。 

前 3 季度净利润 70.40 亿元，净利率 33.58%，同比增加 0.56 pct，其中 3

季度完成净利润 20.35 亿元，同比增长 21.64%，同比增加 2.48 pct，环比

回落 9.95 pct。 

期内销售回款 222.90 亿元，同比增长 24.91%。截至 9 月末，预收款余额

27.72 亿元，同比增加 3.27 亿元，环比增加 7.14亿元。 

 盈利预测 

海天产品增速保持稳定，梦系列规模趋近海之蓝。虽然次高端竞争加剧，但

公司在省外销售增长依然良好，预计 18-19 年，营业收入 243.57、284.02

亿元；归母净利润 81.22、95.58 亿元；EPS 达到 5.39、6.34。对应当前股

价 PE 21x。维持“增持”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动；宏观经济波动，消费增长放缓；次高端竞争加剧，省外扩

张不及预期；行业政策变化；食品安全问题；市场波动风险。 
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图表1： PE Band 

 

资料来源:Wind,联讯证券 

 

图表2： PB Band 

 

资料来源: Wind,联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 28,527 33,528 39,569 46,518 经营活动现金流 6,883 5,712 5,828 6,843 

现金 1,751 4,038 5,613 7,405 净利润 6,627 8,122 9,558 11,239 

应收账款 221 271 316 368 折旧摊销 691 821 777 736 

其它应收款 57 70 81 95 财务费用 12 -58 -96 -130 

预付账款 87 90 102 115 投资损失 -624 -660 -660 -660 

存货 12,862 12,491 14,138 16,011 营运资金变动 266 -2,503 -3,740 -4,329 

其他 13,549 16,568 19,320 22,523 其它 -89 -11 -10 -12 

非流动资产 14,732 14,211 13,735 13,298 投资活动现金流 -4,161 359 360 361 

长期投资 2 2 2 2 资本支出 -325 -301 -300 -299 

固定资产 8,250 7,895 7,567 7,265 其他 -3,836 660 660 660 

无形资产 1,654 1,488 1,339 1,205           

其他 4,826 4,826 4,826 4,826 筹资活动现金流 -3,417 -3,785 -4,613 -5,412 

资产总计 43,258 47,739 53,304 59,816 短期借款 - - - - 

流动负债 13,439 13,650 14,379 15,209 长期借款 - - - - 

短期借款 - - - - 其他 -3,417 -3,785 -4,613 -5,412 

应付账款 1,111 1,156 1,308 1,481 现金净增加额 -695 2,287 1,575 1,792 

其他 12,327 12,495 13,071 13,727           

非流动负债 325 325 325 325 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 0 0 0 0 成长能力         

其他 324 324 324 324 营业收入 15.9% 22.3% 16.6% 16.6% 

负债合计 13,763 13,975 14,704 15,533 营业利润 14.4% 23.0% 18.1% 17.9% 

少数股东权益 -20 -30 -43 -57 归属母公司净利润 13.7% 22.6% 17.7% 17.6% 

归属母公司股东权益 29,515 33,795 38,642 44,339 获利能力         

负债和股东权益 43,258 47,739 53,304 59,816 毛利率 66.5% 71.5% 72.3% 73.1% 

          净利率 33.3% 33.3% 33.7% 33.9% 

利润表 2017 2018E 2019E 2020E ROE 22.5% 24.0% 24.7% 25.3% 

营业收入 19,918 24,357 28,402 33,112 ROIC 21.7% 23.3% 24.1% 24.7% 

营业成本 6,681 6,947 7,863 8,904 偿债能力         

营业税金及附加 1,152 3,166 3,692 4,305 资产负债率 31.8% 29.3% 27.6% 26.0% 

营业费用 2,387 2,192 2,556 2,980 净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

管理费用 1,532 1,874 2,185 2,547 流动比率 2.12 2.46 2.75 3.06 

财务费用 -34 -58 -96 -130 速动比率 1.17 1.54 1.77 2.01 

资产减值损失 23 23 23 23 营运能力         

公允价值变动收益 - - - - 总资产周转率 0.46 0.51 0.53 0.55 

投资净收益 660 660 660 660 应收账款周转率 2,063 2,583 2,527 2,527 

营业利润 8,836 10,873 12,840 15,143 应付账款周转率 7.05 6.13 6.38 6.38 

营业外收入 20 20 20 20 每股指标(元)         

营业外支出 8 8 8 8 每股收益 4.40 5.39 6.34 7.46 

利润总额 8,848 10,884 12,851 15,155 每股经营现金 4.57 3.79 3.87 4.54 

所得税 2,229 2,772 3,306 3,930 每股净资产 19.59 22.43 25.64 29.42 

净利润 6,619 8,112 9,546 11,225 估值比率         

少数股东损益 -8 -10 -12 -14 P/E 21.8 17.8 15.1 12.9 

归属母公司净利润 6,627 8,122 9,558 11,239 P/B 4.9 4.3 3.7 3.3 

EPS（元） 4.40 5.39 6.34 7.46 EV/EBITDA 15.7 12.7 11.0 9.4 

                    

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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