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盈利能力提升，业绩实现稳定增长 

——海天味业（603288.SH）2020 年度业绩点评 
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事件：2021 年 3 月 30 日，海天味业发布 2020 年年度报告。报告期内，公司实

现营收/归母净利润 227.92/64.03 亿元，同比+15.13%/+19.61%，Q4 实现营收

/归母净利润 57.06/18.31 亿元，同比+14.75%/+20.65%。 

各产品报告期内稳定增长，中西部市场加快发展。（1）分产品看，酱油/调味酱

/蚝油实现营收 130.43/25.24/41.13 亿元，同比+12.17%/+10.16%/+17.86%。

公司通过精品战略保持酱油产品竞争优势、通过优化产品结构并加强对调味酱市

场渠道提效提速激活酱类产品、并通过疫情期间向家庭渠道转化实现蚝油产品高

速增长；（2）分地区看，东部区域/南部区域/中部区域/北部区域/西部区域实

现营收 44.83/ 41.24/ 46.55/ 56.76/26.92 亿元，同比+14.68%/ +3.67%/ 

+24.37%/ +13.49%/ +26.39%，中西部市场增速领先。（3）分销售渠道来看，

线上/线下渠道实现营收 3.80/212.51 亿元，同比-8.65%/+15.84%。线上渠道数

据下降是在新收入准则下，促销费冲减营收所致，可比口径下线上营收未下降。 

期间费用率创历史新低，盈利能力稳步提升。2020 年公司毛利率 42.17%，同

比-3.27pct，净利率为 28.12%，同比+1.06pct。（1）毛利率下降主要是由于新

收入准则将运费调整至营业成本、促销费冲减营业收入所致。公司当期加强成本

管控，整体成本得到有效控制，可比口径毛利率略有提升；（2）本期销售费用/

管理费用/财务费用率为 5.99%/1.59%/-1.72%，同比-4.94/+0.12/-0.24pcts。

其中，销售费用率的下降是由于销售运费及促销费记账方式调整所致；财务费用

下降是由于本期存款利息收入 4.00 亿元，同比增加 35.69%所致。成本管控叠

加期间费用率下降带来盈利能力提升。 

销售渠道建设+产能扩建+创新驱动巩固龙头优势。（1）截至 2020 年底，公司

销售网络覆盖 31 个省级行政区域，320 多个地级市，2000 多个县份市场，同时

公司加快电商平台建设，通过深耕销售网络有利于提升长期销售收入；（2）生

产基地的产能改造持续进行，高明基地增资扩产，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。产能提升有利于提升企业盈利天花

板；（3）公司加强研发创新，当期研发支出 7.12 亿元，同比+21.16%。创新

投入利于核心产品质量提升及新品推出，巩固公司龙头地位。2021 年公司规划

收入同比增长 16%，净利润同比增长 18%。 

盈利预测、估值与评级：考虑到公司费用管控水平提升，小幅上调归母净利预测

至 75.70 亿元（上调 2.16%）和 89.52 亿元（上调 3.57%）；引入 23 年归母净

利预测 106.23 亿元。当前股价对应 2021/22/23 年 PE 为 68/58/49 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：原材料价格波动，食品安全问题，品类拓展不及预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 19,797 22,792 26,552 30,869 35,830 

营业收入增长率 16.22% 15.13% 16.50% 16.26% 16.07% 

净利润（百万元） 5,353 6,403 7,570 8,952 10,623 

净利润增长率 22.64% 19.61% 18.23% 18.25% 18.67% 

EPS（元） 1.98 1.98 2.34  2.76  3.28  

ROE（归属母公司)（摊薄） 32.28% 31.91% 31.15% 30.38% 29.83% 

P/E 81 81 68  58  49  

P/B 26.0 25.8 21.3 17.6 14.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-03-31； 

注：2019 年末股本为 27 亿股，2020 年因资本公积转增致股本增加至 32.4 亿股。 

当前价：159.80 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 32.40 

总市值(亿元)： 5178.22 

一年最低/最高(元)： 95.02/219.58 

近 3 月换手率： 10.99% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -0.52 -17.18 21.84 

绝对 -7.35 -20.31 58.79 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

业绩符合预期，渠道网络进一步下沉——海天味

业（603288.SH）2020 年三季报点评

（2020-10-31） 

披荆斩棘，一路向北——海天味业（603288.SH）

2020 年中报点评（2020-08-27） 

 

 

 

要点 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

海天味业（603288.SH） 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 19,797 22,792 26,552 30,869 35,830 

营业成本 10,801 13,181 15,192 17,495 20,078 

折旧和摊销 479 574 469 508 556 

税金及附加 203 211 246 286 332 

销售费用 2,163 1,366 1,487 1,744 2,024 

管理费用 290 361 377 451 523 

研发费用 587 712 797 926 1,075 

财务费用 -293 -392 -222 -301 -387 

投资收益 60 36 86 136 186 

营业利润 6,379 7,644 9,013 10,658 12,648 

利润总额 6,377 7,642 9,015 10,660 12,650 

所得税 1,021 1,233 1,442 1,706 2,024 

净利润 5,356 6,409 7,572 8,954 10,626 

少数股东损益 3 6 2 3 3 

归属母公司净利润 5,353 6,403 7,570 8,952 10,623 

EPS(元) 1.98 1.98 2.34 2.76 3.28 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 6,568 6,950 9,260 10,415 11,982 

净利润 5,353 6,403 7,570 8,952 10,623 

折旧摊销 479 574 469 508 556 

净营运资金增加 -5,554 -28 -443 -140 -160 

其他 6,290 2 1,664 1,095 963 

投资活动产生现金流 89 -1,920 -89 -589 -714 

净资本支出 -579 -905 -500 -650 -850 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 668 -1,014 411 61 136 

融资活动现金流 -2,647 -2,949 -3,092 -3,352 -3,937 

股本变化 0 540 0 0 0 

债务净变化 0 73 -93 0 0 

无息负债变化 1,900 1,138 1,852 1,776 2,029 

净现金流 4,009 2,082 6,078 6,474 7,331 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 24,754 29,534 35,527 42,471 50,650 

货币资金 13,456 16,958 23,036 29,510 36,842 

交易性金融资产 4,878 5,055 4,800 4,900 5,000 

应收帐款 2 41 48 56 65 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 90 11 13 15 18 

存货 1,803 2,100 2,420 2,787 3,199 

其他流动资产 22 20 57 100 150 

流动资产合计 20,269 24,200 30,393 37,390 45,297 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 3,448 3,914 4,010 4,121 4,415 

在建工程 494 369 288 297 268 

无形资产 138 385 378 370 363 

商誉 15 31 31 31 31 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 

非流动资产合计 4,485 5,333 5,134 5,081 5,353 

总负债 8,156 9,368 11,127 12,902 14,932 

短期借款 20 93 0 0 0 

应付账款 901 1,001 1,215 1,400 1,606 

应付票据 398 413 476 549 630 

预收账款 4,098 0 5,310 6,174 7,166 

其他流动负债 0 337 337 337 337 

流动负债合计 7,978 9,080 10,740 12,382 14,258 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 178 270 387 520 674 

非流动负债合计 178 287 387 520 674 

股东权益 16,598 20,166 24,401 29,569 35,718 

股本 2,700 3,240 3,240  3,240  3,240  

公积金 2,699 2,429 2,429  2,429  2,429  

未分配利润 11,182 14,399 18,631  23,797  29,943  

归属母公司权益 16,582 20,068 24,301  29,467  35,613  

少数股东权益 16 98 100  102  105  
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 45.4% 42.2% 42.8% 43.3% 44.0% 

EBITDA 率 32.2% 33.6% 34.1% 34.4% 35.0% 

EBIT 率 29.8% 31.1% 32.3% 32.8% 33.4% 

税前净利润率 32.2% 33.5% 34.0% 34.5% 35.3% 

归母净利润率 27.0% 28.1% 28.5% 29.0% 29.6% 

ROA 21.6% 21.7% 21.3% 21.1% 21.0% 

ROE（摊薄） 32.3% 31.9% 31.2% 30.4% 29.8% 

经营性 ROIC 153.3% 150.8% 225.5% 298.8% 358.8% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 33% 32% 31% 30% 29% 

流动比率 2.54 2.67 2.83 3.02 3.18 

速动比率 2.31 2.43 2.60 2.79 2.95 

归母权益/有息债务 846.02 216.72 - - - 

有形资产/有息债务 1235.54 307.64 - - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 10.93% 5.99% 5.60% 5.65% 5.65% 

管理费用率 1.46% 1.59% 1.42% 1.46% 1.46% 

财务费用率 -1.48% -1.72% -0.84% -0.98% -1.08% 

研发费用率 2.97% 3.12% 3.00% 3.00% 3.00% 

所得税率 16% 16% 16% 16% 16% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 1.08 1.03 1.00 1.18 1.41 

每股经营现金流 2.43 2.14 2.45 2.75 3.17 

每股净资产 6.14 6.19 6.43 7.79 9.42 

每股销售收入 7.33 7.03 7.02 8.17 9.48 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 81 81 68 58 49 

PB 26.0 25.8  21.3  17.6  14.5  

EV/EBITDA 65.6 65.5  54.9  46.2  38.7  

股息率 0.7% 0.6% 0.7% 0.9% 1.0% 
 

 

原点资产
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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