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报告原因：年报点评 

 

海天味业（603288.SH）              维持评级 

完成全年目标，盈利能力稳步提升                       买入 

2021 年 3 月 31 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 晚间披露年报，公司 2020 年营业收入 227.92 亿元，同比增长 15.13%；

净利润 64.03 亿元，同比增长 19.61%。基本每股收益 1.98 元。 

事件点评 

 业绩符合预期，公司稳健增长。公司 2020 年实现营业收入 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%。其

中单 Q4 实现营收 57.06 亿元，同比+14.75%；归母净利润 18.31 亿元，

同比+20.65%。具体来看：1）分产品来看，公司的酱油、蚝油、酱三

大核心品类均保持了稳定的发展。其中酱油实现营收 130.43 亿，同

比增长 12.17%，收入与销量保持同步增长；蚝油实现营收 41.13 亿，

同比增长 17.86%，蚝油继续保持较快增长势头；酱料实现营收 25.24 

亿，同比增长 10.16%，酱类实现了恢复性增长。2）分区域来看，公

司持续推进渠道深耕及网络裂变，实现各区域营收的稳定增长，中西

部市场继续加快发展，增速保持领先，2020 年东部/南部/中部/北部/西

部营收增速分别为 14.68%、3.67%、24.37%、13.49%、26.39%、15.29%。

截止 2020 年末，经销商数量为 7051 家，净增经销商 1245 家。 

 销售费用率下降，贡献业绩弹性。公司 2020 年销售净利率为 28.12%，

同比增加 1.06pct，主要在于销售费用率下降。具体来说，2020 年销售

毛利率 42.17%，同比减少 3.27pct，主要是根据新收入准则，将运费调

整至营业成本；公司销售期间费用率为 8.98%，同比下降 4.9pct，其中

销售费用率为 5.99%，同比下降 4.94pct，主要原因是根据新收入准则

将运费调整至营业成本导致销售费用减少，以及疫情期间促销费用减

少、规模效应凸显；管理费用率为 4.71%，同比增加 0.28pct；财务费

用率为-1.72%，同比减少 0.24pct，主要是本期存款利息收入增加。 

 锁定全年目标，公司持续增长确定性高。2021 年，是公司第三个五年

计划的攻坚之年。2021 年的公司计划营业总收入目标为 264.4 亿元，

利润目标为 75.6 亿元，对应年年度规划收入/利润增长 16%、18%。

公司依靠创新，从业务模式、管理层次、科技进步、人才层次等方面

作出深层次改革，继续推动企业高质量发展。中长期看，海天依旧享

受行业地位，同时加快业务裂变和新业务发展，促进持续发展。 

投资建议 

 公司是国内调味品龙头，品牌护城河坚固，同时加快业务裂变和新业
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务发展，助力公司持续增长。预计 2021-2023 年 EPS 分别为

2.33/2.76/3.24元，对应当前股价，2020-2022年PE分别为82X/70X/59X，

维持 “买入”评级。 

存在风险  

 行业需求低于预期，原材料价格波动风险，食品安全风险，行业景气

度下降风险 
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会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 24,200  33,570  44,790  57,530  

 

营业收入 22,792  26,439  30,748  35,606  

  现金 16,958  30,475  43,788  58,679  

 

营业成本 13,181  14,938  17,320  20,021  

  应收账款 53  20  38  51  

 

营业税金及附加 211  246  286  331  

  其他应收款 11  16  17  20  

 

销售费用 1,366  2,459  2,829  3,240  

  预付账款 16  15  14  11  

 

管理费用 361  370  427  491  

  存货 2,100  1,964  2,278  2,633  

 

财务费用 (392) (353) (557) (769) 

  其他流动资产 5,063  1,079  (1,345) (3,864) 

 

资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 5,333  4,796  4,597  4,349  

 

公允价值变动收益 139  150  150  150  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 36  59  59  59  

  固定资产 3,914  3,666  3,418  3,170  

 

营业利润 7,644  8,988  10,651  12,500  

  无形资产 385  360  336  313  

 

营业外收入 12  2  2  2  

 其他非流动资产 1,034  770  843  865  

 

营业外支出 13  5  5  5  

资产总计 29,534  38,366  49,387  61,879  

 

利润总额 7,642  8,985  10,648  12,497  

流动负债 9,080  10,284  12,241  14,099  

 

所得税 1,233  1,439  1,705  2,001  

  短期借款 93  0  0  0  

 

净利润 6,409  7,547  8,944  10,496  

  应付账款 1,001  1,164  1,370  1,555  

 

少数股东损益 6  5  7  8  

  其他流动负债 7,986  9,120  10,871  12,545  

 

归属母公司净利润 6,403  7,542  8,937  10,488  

非流动负债 287  369  489  627  

 

EBITDA 8,421  8,909  10,366  12,001  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 1.98  2.33  2.76  3.24  

 其他非流动负债 287  369  489  627  

      负债合计 9,368  10,653  12,730  14,726  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 98  103  109  117  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 3,240  3,240  3,240  3,240  

 

成长能力 

      资本公积 791  791  791  791  

 

营业收入 15.13% 16.00% 16.30% 15.80% 

  留存收益 16,037  23,579  32,516  43,004  

 

营业利润 19.82% 17.59% 18.50% 17.35% 

归属母公司股东权

益 20,068  27,610  36,547  47,035  

 

归属于母公司净利润 19.61% 17.79% 18.50% 17.35% 

负债和股东权益 29,534  38,366  49,387  61,879  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 42.17% 43.50% 43.67% 43.77% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 28.09% 28.53% 29.07% 29.45% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

ROE(%) 31.78% 27.23% 24.40% 22.26% 

经营活动现金流 6,950  11,589  13,950  14,059  

 

ROIC(%) -349.41% -411.15% ####### -182.71% 

  净利润 6,409  7,542  8,937  10,488  

 

偿债能力 

      折旧摊销 574  274  272  270  

 

资产负债率(%) 31.72% 27.77% 25.78% 23.80% 

  财务费用 (395) (353) (557) (769) 

 

净负债比率(%) -43.74% -76.50% -90.39% -97.45% 

  投资损失 (36) (59) (59) (59) 

 

流动比率 2.67  3.26  3.66  4.08  

营运资金变动 5,492  4,031  5,201  3,970  

 

速动比率 2.43  3.07  3.47  3.89  

 其他经营现金流 (5,094) 155  157  158  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (1,920) 1,803  (1,045) 214  

 

总资产周转率 0.84  0.78  0.70  0.64  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 1037.03  1153.55  2368.41  1330.52  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 23.96  24.42  24.27  24.35  

 其他投资现金流 (1,920) 1,803  (1,045) 214  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (2,949) 261  557  769  

 

每股收益(最新摊薄) 1.98  2.33  2.76  3.24  
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  短期借款 73  (93) 0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.14  3.58  4.31  4.34  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 6.19  8.52  11.28  14.52  

  普通股增加 540  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (540) 0  0  0  

 

P/E 79.8  67.7  57.1  48.7  

 其他筹资现金流 (3,022) 353  557  769  

 

P/B 25.4  18.5  14.0  10.9  

现金净增加额 2,082  13,653  13,463  15,041    EV/EBITDA 74.57  54.13  45.21  37.91  
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