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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

海天味业(603288)公司点评报告 2024 年 04 月 28 日 

[Table_Title] Q1 收入+10%，经营逐步复苏 

——海天味业 2023 年报及 2024 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 
 事件 
公司公告 2023 年报及 2024 年一季报。2023 年，公司实现总收入 245.59
亿元（-4.10%），归母净利 56.27 亿元（-9.21%），扣非归母净利 53.95 亿
元（-9.57%）。2023Q4，公司实现总收入 59.09 亿元（-9.30%），归母净利
12.98 亿元（-15.20%），扣非归母净利 12.43 亿元（-15.39%）。2024Q1，
公司实现总收入 76.94 亿元（+10.21%），归母净利 19.19 亿元（+11.85%），
扣非归母净利 18.60 亿元（+13.34%）。公司拟每股派发现金红利 0.66 元
（含税），分红率为 65.06%。 
 Q1 收入增长加速，经销商持续优化中 
1）Q1 收入增长加速。2023 年，公司酱油、调味酱、蚝油、其他产品收入
分别为 126.37、24.27、42.51、34.99 亿元，同比-8.83%、-6.08%、-3.74%、
+19.35%，从量价来看，酱油、调味酱、蚝油全年销量同比-8.17%、-0.41%、
-1.92%，单价同比-0.72%、-5.69%、-1.86%。24Q1，公司酱油、调味酱、
蚝油、其他产品收入分别为 40.85、8.01、12.82、10.67 亿元，同比+10.06%、
+6.44%、+9.63%、+22.10%，Q1 增长加速。 
2）Q1 线上、线下渠道均恢复正增长。2023 年，公司线下、线上收入分别
为 219.26、8.89 亿元，同比-3.86%、-10.06%；24Q1 线下、线上收入分别
为 69.43、2.91 亿元，同比+10.81%、+20.67%。 
3）Q1 各地区均恢复正增长，南部增速领先。2023 年，公司东部、南部、
中部、北部、西部区域收入分别为 43.54、45.00、50.49、59.25、29.86 亿
元，同比-7.26%、-2.17%、-4.19%、-4.78%、-0.68%，24Q1 各地区收入
分别同比+10.33%、+21.81%、+10.21%、+6.46%、+10.08%。 
4）经销商持续优化中。2023 年末，公司经销商数量共 6,591 家，全年净减
少 581 家，24Q1 末经销商共 6,506 家，Q1 净减少 85 家，分区域看，Q1
南部地区经销商数量实现正增长，净增 2 家。 
 Q1 毛利率、归母净利率同步提升 
1）23 年酱油毛利率提升 2.34pct，24Q1 公司毛利率同比+0.38pct。2023
年，公司毛利率为 34.74%，同比-0.95pct，主要受销售规模下降及品类结
构影响；分产品看，公司酱油、调味酱、蚝油、其他产品毛利率分别为
42.63%、35.49%、29.00%、21.88%，同比+2.34、-1.79、-4.65、-5.30pct，
酱油毛利率有所提升；分渠道看，公司线下、线上毛利率分别为 36.48%、
28.14%，同比-0.99、-0.67pct。24Q1，公司毛利率为 37.31%，同比+0.38pct。 
2）23 年公司管理、财务费用率有所提升。2023 年，公司归母净利率为
22.91%，同比-1.29pct，主要由于毛利率下降，及管理、财务费用率提升。
2023 年，公司销售、管理、财务费用率分别为 5.32%、2.14%、-2.38%，
同比-0.06、+0.42、+0.48pct，财务费用率提升主要由于利息收入减少；公
允价值变动收益/收入同比+0.39pct 至 0.87%。 
3）Q1 归母净利率提升。24Q1，公司归母净利率为 24.94%，同比+0.37pct。
从费用率看，24Q1 公司销售、管理研发、财务费用率分别为 5.50%、1.61%、
2.41%、-1.33%，同比+0.27、-0.00、-0.38、+0.22pct。 
 投资建议 
我们预计 2024、2025、2026 年公司归母净利分别为 62.37、68.08、74.06
亿元，同比增长 10.84%、9.15%、8.79%，对应 4 月 26 日 PE 分别为 35、
32、29 倍（市值 2160 亿元），维持“买入”评级。 
 风险提示 
食品安全风险、原材料价格波动风险、下游去库存不畅风险。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 25609.65 24559.31 27508.68 29711.83 31899.63 

收入同比(%) 2.42 -4.10 12.01 8.01 7.36 

归母净利润(百万元) 6197.72 5626.63 6236.59 6807.51 7406.16 

归母净利润同比(%) -7.09 -9.21 10.84 9.15 8.79 

ROE(%) 23.48 19.72 19.95 20.03 20.05 

每股收益(元) 1.11 1.01 1.12 1.22 1.33 

市盈率(P/E) 34.85 38.38 34.63 31.73 29.16 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 70.60 / 33.70 

A 股流通股（百万股）： 5560.60 

A 股总股本（百万股）： 5560.60 

流通市值（百万元）： 215973.73 

总市值（百万元）： 215973.73 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-海天味业（603288）2023 年三

季报点评：护城河宽阔，静待复苏》2023.11.02 

《国元证券公司研究-海天味业（603288）2023 年中

报点评：修炼内功，优化经销商体系》2023.09.03 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表      单位:  百万元  利润表      单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 26973.59 30774.42 32256.78 35000.19 38798.19  营业收入 25609.65 24559.31 27508.68 29711.83 31899.63 

  现金 18223.31 21689.39 23218.36 25575.39 28939.76  营业成本 16471.82 16028.54 17828.09 19148.94 20481.48 

  应收账款 188.40 223.15 151.30 163.42 175.45  营业税金及附加 207.19 194.01 243.86 261.46 280.72 

  其他应收款 10.74 181.57 16.76 17.51 19.12  营业费用 1378.05 1305.75 1457.96 1574.73 1690.68 

  预付账款 25.30 19.26 19.49 21.23 22.55  管理费用 441.74 525.68 550.17 594.24 637.99 

  存货 2391.64 2618.77 2674.21 2872.34 3072.22  研发费用 751.34 715.42 703.03 775.07 782.82 

  其他流动资产 6134.20 6042.28 6176.67 6350.30 6569.10  财务费用 -732.18 -585.13 -395.02 -432.46 -484.47 

非流动资产 7085.59 7649.10 8229.95 8043.31 7621.23  资产减值损失 -16.55 -3.74 -2.99 -2.39 -2.69 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 121.26 212.85 200.88 210.92 205.90 

  固定资产 4206.78 4609.12 5311.20 5346.29 5022.87  投资净收益 13.11 17.28 18.52 18.06 18.29 

  无形资产 684.64 856.99 952.98 1039.45 1114.01  营业利润 7352.28 6744.79 7464.69 8148.27 8865.59 

  其他非流动资产 2194.16 2182.99 1965.77 1657.57 1484.35  营业外收入 13.39 10.30 14.92 16.44 15.68 

资产总计 34059.18 38423.52 40486.74 43043.50 46419.42  营业外支出 1.46 16.05 10.02 11.32 10.88 

流动负债 6719.29 8936.24 8305.45 8125.15 8540.63  利润总额 7364.21 6739.04 7469.59 8153.39 8870.39 

  短期借款 131.72 362.65 145.66 116.53 93.22  所得税 1161.04 1096.85 1215.76 1327.05 1443.75 

  应付账款 1300.26 1403.49 1535.59 1659.76 1819.11  净利润 6203.17 5642.19 6253.83 6826.34 7426.64 

  其他流动负债 5287.31 7170.10 6624.20 6348.86 6628.29  少数股东损益 5.45 15.56 17.25 18.83 20.48 

非流动负债 455.41 454.31 397.80 390.09 385.81  归属母公司净利润 6197.72 5626.63 6236.59 6807.51 7406.16 

  长期借款 93.65 70.27 70.27 70.27 70.27  EBITDA 7438.74 7067.44 7986.10 8865.06 9717.66 

  其他非流动负债 361.75 384.03 327.53 319.82 315.54  EPS（元） 1.34 1.01 1.12 1.22 1.33 

负债合计 7174.70 9390.54 8703.25 8515.24 8926.44        

 少数股东权益 486.80 502.36 519.61 538.44 558.92 
 主要财务比率      

  股本 4633.83 5560.60 5560.60 5560.60 5560.60  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50  成长能力      

  留存收益 21621.34 23077.52 25644.11 28397.84 31379.11  营业收入(%) 2.42 -4.10 12.01 8.01 7.36 

归属母公司股东权益 26397.68 28530.61 31263.87 33989.83 36934.06  营业利润(%) -5.99 -8.26 10.67 9.16 8.80 

负债和股东权益 34059.18 38423.52 40486.74 43043.50 46419.42  归属母公司净利润(%) -7.09 -9.21 10.84 9.15 8.79 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 35.68 34.74 35.19 35.55 35.79 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 24.20 22.91 22.67 22.91 23.22 

经营活动现金流 3830.31 7355.65 6128.48 6942.16 8221.57  ROE(%) 23.48 19.72 19.95 20.03 20.05 

  净利润 6203.17 5642.19 6253.83 6826.34 7426.64  ROIC(%) 104.17 80.90 94.82 103.86 118.59 

  折旧摊销 818.64 907.79 916.43 1149.25 1336.54  偿债能力      

  财务费用 -732.18 -585.13 -395.02 -432.46 -484.47  资产负债率(%) 21.07 24.44 21.50 19.78 19.23 

  投资损失 -13.11 -17.28 -18.52 -18.06 -18.29  净负债比率(%) 3.42 4.94 2.71 2.43 2.07 

营运资金变动 -2404.40 1413.71 399.92 -159.02 -126.62  流动比率 4.01 3.44 3.88 4.31 4.54 

  其他经营现金流 -41.80 -5.63 -1028.16 -423.90 87.77  速动比率 3.66 3.15 3.56 3.95 4.18 

投资活动现金流 -4658.53 -820.00 -1262.75 -907.00 -857.60  营运能力      

  资本支出 1517.90 1924.15 1074.58 866.57 812.67  总资产周转率 0.76 0.68 0.70 0.71 0.71 

  长期投资 3796.05 -704.67 1.01 -0.04 -0.31  应收账款周转率 197.25 116.14 146.93 188.82 188.27 

  其他投资现金流 655.42 399.48 -187.16 -40.48 -45.23  应付账款周转率 11.33 11.86 12.13 11.99 11.77 

筹资活动现金流 -4017.76 -2850.63 -3336.75 -3678.11 -3999.60  每股指标（元）      

  短期借款 27.12 230.93 -216.99 -29.13 -23.31  每股收益(最新摊薄) 1.11 1.01 1.12 1.22 1.33 

  长期借款 93.65 -23.38 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 1.32 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 421.26 926.77 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.75 5.13 5.62 6.11 6.64 

  资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -4559.79 -3984.94 -3119.77 -3648.98 -3976.30  P/E 34.85 38.38 34.63 31.73 29.16 

现金净增加额 -4848.76 3689.05 1528.97 2357.04 3364.37  P/B 8.18 7.57 6.91 6.35 5.85 

       EV/EBITDA 25.46 26.80 23.72 21.36 19.49 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 



  
  

      

 

 


