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海天味业（603288.SH） 

全年目标顺利完成，盈利能力稳步提升 
事件：公司发布 2020 年度报告。2020 年公司实现营收 227.92 亿元，同比增长

15.13%；归母净利润 64.03 亿元，同比增长 19.61%；扣非归母净利润 61.77 亿

元，同比增长 21.51%；其中 Q4 营收 57.06 亿元，同比增长 14.75%；归母净利

润 18.31 亿元，同比增长 20.65%；扣非归母净利润 17.78 亿元，同比增长 22.92%。

符合市场预期。 

主力产品保持稳增，招商力度大幅加速。一季度餐饮渠道承压及物流受阻致公司

增速放缓，但公司利用强品牌力、渠道力实现逆势扩张，加快市场份额收割，顺

利完成全年 15%的营收目标。分产品看：2020 年酱油、调味酱及蚝油增速分别约

为 12.2%（量+13.0%、价-0.7%）、10.2%（量+9.9%、价+0.2%）、17.9%（量

+14.7%、价+2.7%），其中 Q4 增速分别约为 12.4%、10.0%、16.9%。分地区

看：公司报告期内大幅进行经销商扩展，新增经销商 1245 人（同比+21%），西

部、北部、中部地区分别增加经销商 365 人、365 人、297 人，东部、南部经销

商新增人数均超百人。全国渠道进一步深耕，实现除南部地区外（营收同比+3.7%）

各区域均双位数高增，其中东部、中部、北部、西部地区增速分别约为 14.7%、

24.4%、13.5%、26.4%。 

龙头优势彰显，净利率稳步提升。报告期内公司实施新收入准则，将运费调整至

营业成本，导致全年毛利率同比下滑 3.27pct 至 42.17pct，同一口径下，在原材

料黄豆价格逐步提升且低毛利率蚝油占比提升背景下，公司毛利率呈现环比走高

态势，Q4 毛利率环比增加 1pct 至 41.9%。全年销售费用率因政策调整同比下滑

4.9pct，研发费用率及财务费用率亦有不同程度的降低，管理费用率同比略有提升

（+0.17pct）。综合来看，公司利用规模优势、管理效率提升对冲成本上行压力，

并且高端化趋势不改，从净利率的角度看，全年公司净利率稳步提升 1.06pct 至

28.12%。  

积极进行平台化发展，支撑长期稳健增长。根据目标规划，2021 年公司计划实现

营收 264.4 亿元（同比+16%）、利润 75.6 亿元（同比+18%），在疫情恢复、

市场份额加速收割、平台化转型多重因素支撑下，公司目标增长提速。公司在重

点推进酱油、蚝油、酱类三大和新品类发展的同时，加快新品类布局，报告期内

推出火锅底料、裸酱油、快捷复合调味品等产品，我们预计平台化发展将对公司

长期稳健发展提供必要支撑。同时高明基地年产能增加 45 万吨，宿迁基地二期

项目开工建设，年产能增加 20 万吨，产能扩充为未来增长垫定坚实基础。 

盈利预测：我们预计 21/22/23 年营收分别为 264.7/306.7/355.3 亿元，同比

+16.1%/15.9%/15.8% ； 归 母 净 利 润 75.8/90.1/105.8 亿 元 ， 同 比

+18.4%/18.8%/17.4%；对应 PE 分别为 67/57/48 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行风险；原材料价格波动风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 19,797 22,792 26,466 30,669 35,529 

增长率 yoy（%） 16.2 15.1 16.1 15.9 15.8 

归母净利润（百万元） 5,353 6,403 7,581 9,008 10,578 

增长率 yoy（%） 

 

 

22.6 19.6 18.4 18.8 17.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.65 1.98 2.34 2.78 3.26 

净资产收益率（%） 32.3 31.8 27.3 26.7 25.9 

P/E（倍） 95.4 79.8 67.4 56.7 48.3 

P/B（倍） 30.8 25.4 18.5 15.2 12.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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前次评级 买入 

最新收盘价 157.58 

总市值(百万元) 510,629.04 

总股本(百万股) 3,240.44 

其中自由流通股(%) 100.00 

30 日日均成交量(百万股) 3.96 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 20269 24200 32879 41365 51064  营业收入 19797 22792 26466 30669 35529 

现金 13456 16958 28313 36139 46661  营业成本 10801 13181 15159 17393 20038 

应收票据及应收账款 2 41 0 22 0  营业税金及附加 203 211 251 291 338 

其他应收款 90 11 136 15 171  营业费用 2163 1366 1588 1901 2238 

预付账款 19 16 35 23 41  管理费用 290 361 410 460 533 

存货 1803 2100 2388 2761 3172  研发费用 587 712 794 920 1066 

其他流动资产 4900 5074 2006 2403 1020  财务费用 -293 -392 -541 -808 -1059 

非流动资产 4485 5333 5842 6309 6773  资产减值损失 -17 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 122 122 100 100 100 

固定资产 3448 3914 4377 4794 5201  公允价值变动收益 173 139 100 100 100 

无形资产 138 385 418 460 508  投资净收益 60 36 35 35 35 

其他非流动资产 898 1034 1046 1056 1064  资产处置收益 -4 -5 0 0 0 

资产总计 24754 29534 38720 47674 57837  营业利润 6379 7644 9040 10746 12610 

流动负债 7978 9080 10686 13664 16743  营业外收入 1 12 0 0 0 

短期借款 20 93 93 93 93  营业外支出 4 13 0 0 0 

应付票据及应付账款 1298 1415 1574 1905 2074  利润总额 6377 7642 9040 10746 12610 

其他流动负债 6660 7573 9020 11667 14576  所得税 1021 1233 1459 1738 2032 

非流动负债 178 287 287 287 287  净利润 5356 6409 7581 9008 10578 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 3 6 0 0 0 

其他非流动负债 178 287 287 287 287  归属母公司净利润 5353 6403 7581 9008 10578 

负债合计 8156 9368 10973 13951 17030  EBITDA 6453 7714 8839 10359 12057 

少数股东权益 16 98 98 98 98  EPS（元） 1.65 1.98 2.34 2.78 3.26 

股本 2700 3240 3240 3240 3240        

资本公积 1331 791 791 791 791  主要财务比率      

留存收益 12551 16037 20586 26101 33155  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 16582 20068 27649 33625 40710  成长能力      

负债和股东权益 24754 29534 38720 47674 57837  营业收入(%) 16.2 15.1 16.1 15.9 15.8 

       营业利润(%) 21.7 19.8 18.3 18.9 17.3 

       归属于母公司净利润(%) 22.6 19.6 18.4 18.8 17.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 45.4 42.2 42.7 43.3 43.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 27.0 28.1 28.6 29.4 29.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 32.3 31.8 27.3 26.7 25.9 

经营活动现金流 6568 6950 8592 11355 12584  ROIC(%) 29.9 29.3 25.0 24.1 23.2 

净利润 5356 6409 7581 9008 10578  偿债能力      

折旧摊销 478 574 473 574 683  资产负债率(%) 32.9 31.7 28.3 29.3 29.4 

财务费用 -293 -392 -541 -808 -1059  净负债比率(%) -79.9 -82.3 -100.7 -106.1 -113.5 

投资损失 -60 -36 -35 -35 -35  流动比率 2.5 2.7 3.1 3.0 3.0 

营运资金变动 6245 777 1215 2715 2517  速动比率 2.3 2.4 2.8 2.8 2.9 

其他经营现金流 -5159 -382 -100 -100 -100  营运能力      

投资活动现金流 89 -1920 2222 -1304 371  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 

资本支出 583 907 508 467 464  应收账款周转率 8067.4 1037.0 4552.2 2794.6 3673.4 

长期投资 200 -1495 0 0 0  应付账款周转率 10.6 9.7 10.1 10.0 10.1 

其他投资现金流 871 -2507 2730 -836 836  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2647 -2949 541 -2224 -2434  每股收益(最新摊薄) 1.65 1.98 2.34 2.78 3.26 

短期借款 0 73 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.03 2.14 2.65 3.50 3.88 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.12 6.19 8.53 10.38 12.56 

普通股增加 0 540 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -540 0 0 0  P/E 95.4 79.8 67.4 56.7 48.3 

其他筹资现金流 -2647 -3022 541 -2224 -2434  P/B 30.8 25.4 18.5 15.2 12.5 

现金净增加额 4009 2082 11355 7826 10521  EV/EBITDA 76.3 63.4 54.4 45.6 38.4 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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图表 1：公司营收规模及增速  图表 2：公司归母净利润规模及增速 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

图表 3：公司销售费用率走势  图表 4：公司毛利率及净利率走势 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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