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主要财务指标（单位：百万元） 
 公司于 3月 30 日晚间发布 2020 年报。报告期内，公司实

现营业收入 227.92 亿元，同比增 15.13%；实现归属公司普

通股股东净利润 64.03 亿元，同比增长 19.61%；扣非后净利

润 61.77 亿元，同比增长 21.51%；每股收益 1.98 元。其中

Q4 单季实现营业收入 57.06 亿元，同比增 14.76%，归母净

利润 18.31 亿元，同比增 20.62%；每股收益 0.57 元。拟每

10 股派发红利 10.30 元（含税），同时每 10股送 1股（含税）

转增 2股。 

 收入净利润双增，中西部地区增速较快。报告期内，实现

主营业务收入 216.31 亿元，同比增长 15.29%，毛利率同比

-3.71pct，主要是根据新收入准则，将运费调整至营业成本、

促销费冲减营业收入所致；酱油、调味酱和蚝油依然是公司

最主要的产品，同时覆盖醋、鸡精、味精、料酒等调味品，

产销量及收入连续多年名列行业第一。分品类看，酱油实现

营收 130.43 亿元，同比+12.17%，收入与销量保持同步增长，

综合竞争优势进一步拉大，毛利率 47.38%，同比-3pct；蚝

油收入 41.13 亿元，同比+17.86%，保持了较快的增长势头，

领先地位得到进一步巩固，毛利率 35.36%，同比-2.60pct；

调味酱 25.24 亿元，同比+10.16%，实现恢复性增长，毛利

率 44.20%，同比-3.36pct。分地区看，中部（+24.37%）和

西部（+26.39%）区域都实现了快速增长，东部（+14.68%）、

南部（+3.67%）和北部(+13.49%)区域都保持了稳定增速。

渠道方面，公司依然以线下为主，线上实现销售收入 3.80

亿元，占比仅为 1.76%，毛利率 50.53%。经销商方面，一级

经销商数量已经达到 7051 家，较 2019 年净增长 1245 家，

实现了在中国地级及以上城市的 100%覆盖率。同期 ST 加加、

中炬高新的经销商数量多在 1000 家左右，约为海天味业的

1/7。 

 期间费用率控制有效，净利率稳中有升。2020 全年期间

 
 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 22,792 26,375 30,660 35,246 

（＋/－） 15.1% 15.7% 16.2% 15.0% 

营业利润 7,644 9,032 10,437 12,013 

（＋/－） 19.8% 18.2% 15.6% 15.1% 

归属母公司

净利润 
6,403 7,580 8,761 10,084 

（＋/－） 19.6% 18.4% 15.6% 15.1% 

EPS（元）

（元） 

1.98 2.34 2.70 3.11 

市盈率 83.7 70.7 61.2 53.2 

 公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（亿股） 32.4 / 32.4 

流通市值（亿元） 5,360 

每股净资产（元） 6.19 

资产负债率（%） 31.7 

 股价表现（最近一年） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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海天味业（603288）：业绩保持快速增长，渠道下沉积极有效 

 审慎推荐（维持）当前股价：165.42 元 
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费用率 5.9%，同比-5pct。其中销售费用率 6.0%，同比

-4.9pct，主要是产品销售运费调整至营业成本所致；管理

费用率、财务费用率和研发费用率基本稳定。整体净利率

28.12%，同比提高了 1.06pct。 

 公司未来看点。（1）酱油、蚝油、发酵酱等多个品类市场

规模均处于领先甚至绝对领先的领导位置，有效提供了企业

后继发展的基础和降低了发展风险；（2）继续加大生产基地

的产能改造，高明基地继续增资扩产，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，多地生

产基地将陆续开工，可依据销售实际情况，再次释放超过 100

万吨以上调味品生产能力，为市场的稳定发展提供了产能保

障；（3）在零售终端环节，公司加快上市较多新产品，如火

锅底料、裸酱油、快捷复合调味品等，未来随着消费者在家

里烹饪的需求，终端消费的加快也将使海天品牌影响力进一

步扩大；（4）公司作为行业绝对龙头，品牌价值巨大，随着

消费者的品牌意识增强，渠道不断下沉，区县覆盖率持续提

高，未来还有很大的提升空间。 

 盈利预测：我们预测公司 2021-2023 年实现收入分别为

263.75、306.60 和 352.46 亿元，EPS 分别为 2.34、2.70 和

3.11 元，当前股价对应 PE 分别为 70.7、61.2 和 53.2 倍，

估值相对偏高，考虑到公司在行业的龙头地位，给予“审慎

推荐”的投资评级。 

 风险提示：新冠疫情导致经济下行，消费需求下滑的风险；

原材料价格波动的风险；食品安全问题。 
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图表 1：公司盈利预测 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

  

资产负债表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E

流动资产： 营业收入 22,792 26,375 30,660 35,246

货币资金 16,958 20,882 25,574 30,855 营业成本 13,181 15,066 17,573 20,326

应收款 53 73 85 98 营业税金及附加 211 211 211 211

存货 2,100 2,301 2,684 3,104 销售费用 1,366 1,582 1,870 2,115

其他流动资产 5,090 5,344 5,612 5,892 管理费用 361 396 460 493

流动资产合计 24,200 28,601 33,955 39,949 财务费用 -392 -398 -491 -598

非流动资产： 研发费用 712 791 920 1,022

金融类资产 0 0 0 0 费用合计 2,046 2,371 2,759 3,032

固定资产+在建工程 4,283 4,115 4,366 4,569 资产减值损失 -2 -1 -1 -1

无形资产+商誉 416 457 503 554 公允价值变动 139 146 153 161

其他非流动资产 635 698 768 845 投资收益 36 38 39 41

非流动资产合计 5,333 5,271 5,638 5,968 营业利润 7,644 9,032 10,438 12,014

资产总计 29,534 33,872 39,593 45,917 加：营业外收入 12 0 0 0

流动负债： 减：营业外支出 13 0 0 0

短期借款 93 97 102 107 利润总额 7,642 9,032 10,438 12,014

应付账款、票据 1,415 1,553 1,937 2,172 所得税费用 1,233 1,445 1,670 1,922

其他流动负债` 7,573 8,330 9,163 10,080 净利润 6,409 7,587 8,768 10,092

流动负债合计 9,080 9,981 11,202 12,359 少数股东损益 6 6 6 7

非流动负债： 归母净利润 6,403 7,580 8,761 10,085

长期借款 0 0 0 0

其他非流动负债 287 302 317 333 主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E

非流动负债合计 287 302 317 333 成长性

负债合计 9,368 10,282 11,519 12,692 营业收入增长率 15.1% 15.7% 16.2% 15.0%

所有者权益 营业利润增长率 19.8% 18.2% 15.6% 15.1%

股本 3,240 3,240 3,240 3,240 归母净利润增长率 19.6% 18.4% 15.6% 15.1%

资本公积金 791 791 791 791 总资产增长率 19.3% 14.7% 16.9% 16.0%

未分配利润 14,399 17,436 20,947 24,987 盈利能力

少数股东权益 98 98 98 98 毛利率 42.2% 42.9% 42.7% 42.3%

所有者权益合计 20,166 23,963 28,350 33,399 营业利润率 33.5% 34.2% 34.0% 34.1%

负债和所有者权益 29,534 34,245 39,868 46,091 三项费用/营收 9.0% 9.0% 9.0% 8.6%

EBIT/销售收入 33.6% 34.3% 34.1% 34.1%

现金流量表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润率 28.1% 28.8% 28.6% 28.6%

净利润 6409 7587 8768 10092 ROE 31.8% 31.7% 30.9% 30.2%

折旧与摊销 574 655 748 847 营运能力

财务费用 -395 -398 -491 -598 总资产周转率 77.2% 77.9% 77.4% 76.8%

存货的减少 -258 -201 -383 -421 资产结构

营运资本变化 1008 118 372 223 资产负债率 31.7% 30.4% 29.1% 27.6%

其他非现金部分 -391 412 465 524 现金流质量

经营活动现金净流量 6950 8172 9480 10667 经营净现金流/净利润 1.08 1.08 1.08 1.06

投资活动现金净流量 -1920 -952 -1000 -1050 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 -2949 -3295 -3788 -4337 每股收益 1.98 2.34 2.70 3.11

现金流量净额 2,082 3,925 4,692 5,280 每股净资产 6.22 7.39 8.75 10.31
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万蓉：华鑫证券分析师，商业管理硕士，2007 年 7 月加入华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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