
 

 

公 

司 

研 

究 

 

证 

券 

研 

究 

报 

告 

公 
司 
点 

评 

报 

告 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

宏
观
研
究 

 婴幼 海天味业（603288）：疫情下稳定成长，2021

年积极目标有望达成 
 

[Table_Title]  
 

[Table_Author] 分析师： 

黄婧 

执业证书编号：S1380113110004 

联系电话：010- 88300846 

邮箱：huangjing@gkzq.com.cn 

公司评级 

当前价格：165.42 元  

上次评级：推荐  

本次评级：推荐  
 
[Table_BaseInfo] 公司基本数据 
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[Table_Summary] 内容提要： 

海天味业发布2020年年报，实现收入227.92亿元，同比增长

15.13%；实现归母净利润64.03亿元，同比增长19.61%；实现扣

非后归母净利润61.77亿元，同比增长21.51%。 

顺利完成任务，新产品增速亮眼。2020年，公司圆满完成年初

制定目标，可比口径收入同比增长16.83%。虽然新冠疫情使传

统优势渠道承压，但公司通过快速推动营销网络的转型及加快

推出新品类新渠道，大幅降低了影响。公司三大核心产品酱油、

蚝油、调味酱分别实现营收130.43、41.13及25.24亿元，分别

同比增长12.2%、17.9%及10.2%。值得注意的是，公司其他调味

品品类（包括快复合酱、鸡精、火锅料、醋等）营收同比增长

44.29%，贡献较高增速，公司多元化战略初见成效。  

克服成本压力，盈利能力持续提升。2020年，公司主营业务毛

利率为43.52%，同比下降3.71个百分点，主要由于收入准则调

整所致，还原后，公司可比口径下毛利率为46.95%，同比小幅

下降。费用方面，销售费用率下降0.35个百分点，其他费用率

与上年基本持平。在加速创新及调整产品结构下，公司整体净

利率达28.12%，同比提高1.06个百分点，盈利能力持续提升。 

投资建议：公司发展策略稳定明晰，龙头地位不断强化，销售

网络加速下沉，产品结构持续优化，产能释放为后续业绩增长

提供保障。目前公司PE为83.7倍，处于历史较高水平，但基于

行业地位的持续强化及创新能力的不断提升可给予一定估值溢

价。我们预计2021-23年EPS分别为2.3元/2.7元/3.2元，对应PE

分别为71、61、52倍，维持“买入”评级。 

风险提示：内外疫情超预期变化导致消费恢复不及预期；食品

安全问题；行业竞争加剧；消费税征收政策变动导致行业税率

上升；相关行业政策出现重大调整影响公司业绩；公司因销售

增速下降、改革推进不顺利等导致业绩增长低于预期；国内外

二级市场系统性风险；国内外宏观经济形势急剧恶化；其他黑

天鹅事件。 
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事件：公司发布2020年年报，实现收入227.92亿元，同比增长15.13%；

实现归母净利润64.03亿元，同比增长19.61%；实现扣非后归母净利润

61.77亿元，同比增长21.51%。其中2020年四季度，公司实现收入57.06

亿元，同比增长14.75%，实现归母净利润18.31亿元，同比增长20.65%。 

顺利完成任务，新产品增速亮眼。2020年，公司圆满完成年初制定目标

（营收、净利润分别增长15%、18%），由于收入准则调整（促销费冲减

营业收入），公司可比口径收入同比增长16.83%。虽然新冠疫情对餐饮

业造成较大影响使公司传统优势渠道承压，但公司通过快速推动营销网络

的转型及加快推出新品类新渠道，大幅降低了影响。分产品来看，公司三

大核心产品酱油、蚝油、调味酱分别实现营收130.43、41.13及25.24亿

元，分别同比增长12.2%、17.9%及10.2%。酱油市场份额持续提升，吨

价保持稳定；蚝油保持了较快增长，收入占比提升0.42个百分点至18.05%，

吨价提升2.71%，主因C端销售加码，品牌力进一步提升；调味酱收入增

速同比提升0.64个百分点，考虑促销费用抵扣，增速更高，产品及渠道优

化效果显现。值得注意的是，公司其他调味品品类（包括快复合酱、鸡精、

火锅料、醋等）营收同比增长44.29%，其中四季度同比增长71.08%，全

年收入占比提升1.73个百分点至8.56%，贡献较高增速，公司多元化战略

初见成效。  

分区域来看，公司销售网络最具优势的南部地区发展受疫情影响较大，全

年收入同比增长3.67%，较去年下降9.59个百分点，其余区域增长均有所

提速。其中西部增速最快，达26.39%，中部区域增速提升幅度最大，提

升5.8个百分点至24.37%，收入占比也超过南部及东部成为第二大区，全

国化渠道优势进一步强化。2020年末，公司经销商达7051家，净增加1245

家，渠道深耕及网络裂变持续推进。 

克服成本压力，盈利能力持续提升。2020年，公司主营业务毛利率为

43.52%，同比下降3.71个百分点，主要由于收入准则调整所致，还原后，

公司可比口径下毛利率为46.95%，同比小幅下降0.27个百分点，疫情下

C端销售占提升、产品结构升级降低了原料、人工成本上涨带来的负面影

响。费用方面，销售、管理、研发及财务费用率分别为5.99%、1.59%、

3.12%及-1.72%，或还原为可比口径，销售、管理、研发费用率分别为

10.58%、1.56%、3.08%，其中销售费用率下降0.35个百分点，其他费用

率与上年基本持平。在加速创新及调整产品结构下，公司整体净利率达
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28.12%，同比提高1.06个百分点，盈利能力持续提升。 

2021年目标积极。2021年是公司三五计划的第三年，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，营收、利润分别增长16%及

18%，稳健增长目标彰显公司信心。我们认为该目标有望达成，原因有三：

一是随着餐饮业的复苏，公司To B端优势将回归，预计南部地区将呈现

较快恢复性增长。二是公司不断加码品类创新，已形成孵化机制，新品或

成为重要增长动能。公司还推出粮油产品，通过低毛利产品引流的同时，

与年内不提价策略及优秀成本控制能力结合，将提高行业准入门槛。三是

扩产计划有序落地，公司三五计划规划2023年释放超过100万吨以上调味

品生产能力，2019、2020年生产量分别增长50万吨及24万吨，高明及江

苏宿迁基地逐步释放产能将为后续规模提升及提效降费奠定基础。 

表：重点指标预测 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 22,792  26,507  30,642  35,392  

增长率 15.1% 16.3% 15.6% 15.5% 

归母净利润（百万元） 6,403  7,575  8,835  10,250  

增长率 19.6% 18.3% 16.6% 16.0% 

每股收益（元） 1.98 2.34 2.73 3.16 

PE 101.49 70.76 60.67 52.29 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

注：收盘价格日期为2021年4月1日，2021-2023年业绩为作者预测值。 

 

投资建议：公司发展策略稳定明晰，龙头地位不断强化，全国化销售网络

加速下沉，产品结构持续优化，高明基地扩产及江苏基地产能释放为后续

业绩增长提供保障。目前公司PE为83.7倍，处于历史较高水平，但基于

行业地位的持续强化及创新能力的不断提升可给予一定估值溢价。我们预

计2021-23年EPS分别为2.3元/2.7元/3.2元，对应PE分别为71倍/61倍/52

倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：内外疫情超预期变化导致消费恢复不及预期；食品安全问题；

行业竞争加剧；消费税征收政策变动导致行业税率上升；相关行业政策出

现重大调整影响公司业绩；公司因销售增速下降、改革推进不顺利等导致

业绩增长低于预期；国内外二级市场系统性风险；国内外宏观经济形势急

剧恶化；其他黑天鹅事件。 
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盈利预测： 

报表预测                         单位：百万元 

资产负债表 

 
2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 16,958  22,300  29,156  37,125  

应收账款 41  22  17  19  

存货 2,100  2,446  2,844  3,334  

其他流动资产 46  79  96  108  

流动资产合计 24,200  30,100  37,567  46,241  

固定资产 3,914  3,835  3,711  3,677  

在建工程 369  269  169  369  

资产总计 29,534  35,252  42,492  51,329  

应付票据 413  497  616  711  

应付账款 1,001  1,244  1,469  1,749  

应付职工薪酬 828  1,014  1,211  1,496  

应交税费 717  875  1,011  1,168  

其他流动负债 6,028  6,540  7,482  8,576  

流动负债合计 9,080  10,195  11,815  13,725  

负债合计 9,368  10,482  12,102  14,012  
归属于母公司

的所有者权益 20,068  24,664  30,276  37,192  

少数股东权益 98  105  114  124  

股东权益 20,166  24,770  30,390  37,316  
负债及股东权

益 29,534  35,252  42,492  51,329  

现金流量表                          单位：百万元 

 
2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现

金流净额 6950  8387  10045  11650  

投资活动现

金流净额 -1920  125  112  -179  

筹资活动现

金流净额 -2949  -3171  -3301  -3501  

现金净流量 2082  5342  6856  7969  

 

 

 

 

 

利润表                           单位：百万元 

 
2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 22,792  26,507  30,642  35,392  

营业成本 13,181  15,130  17,300  19,950  

毛利 9,611  11,377  13,342  15,442  

毛利率 42% 43% 44% 44% 

税金及附加 211  239  276  319  
税金及附加/营

业收入 1% 1% 1% 1% 

销售费用 1,366  1,405  1,624  1,840  

销售费用率 6% 5% 5% 5% 

管理费用 361  371  429  495  

管理费用率 2% 1% 1% 1% 

研发费用 712  795  950  1,097  

研发费用率 3% 3% 3% 3% 

财务费用 -392  -66  -89  -115  

财务费用率 -1.7% -0.2% -0.3% -0.3% 

营业利润 7644  9036  10540  12229  
营业利润/营业

收入 20% 18% 17% 16% 

营业外收支 -1  2  1  0  

利润总额 7642  9038  10541  12229  
利润总额/营业

收入 20% 18% 17% 16% 

所得税费用 1233  1455  1697  1969  

净利润 6409  7583  8844  10261  

归母净利润 6403  7575  8835  10250  

少数股东损益 6  8  9  10  

 

基本指标                

 
2020A 2021E 2022E 2023E 

EPS（元） 1.98 2.34 2.73 3.16 

BVPS 6.19 7.61 9.34 11.48 

PE（倍） 101.49 70.76 60.67 52.29 

PEG 5.18 3.87 3.65 3.27 

PB（倍） 32.38 21.73 17.71 14.41 

EV/EBITDA 83.99 58.57 49.37 41.94 

ROE 32% 31% 29% 28% 

数据来源：wind，国开证券研究与发展部 

注：收盘价格日期为2021年4月1日，2021-2023年业

绩为作者预测值。 
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分析师简介承诺 

黄婧，行业分析师，英国格拉斯哥大学社会学、理学硕士，2013年进入国开证券股份有限公司研究与发展部。 
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