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市场数据  
收盘价(港元) 10.62 

一年最低/最高价 9.24/18.82 

市净率(倍) 2.51 

港股流通市值(百万港

元) 
11,009.75 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 4.24 

资产负债率(%) 13.35 

总股本(百万股) 1,036.70 

流通股本(百万股) 1,036.70  
 

相关研究  
《颐海国际(01579.HK:)：2023 年报点

评：业绩符合预期，产品矩阵化和渠

道多元化并进》 

2024-03-29 

《颐海国际(01579.HK:)：开局顺畅，

多渠道并进》 

2024-03-06 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 6,147 6,148 6,872 7,604 8,282 

同比（%） 3.4% 0.01% 11.8% 10.6% 8.9% 

归母净利润（百万元） 742 853 829 966 1064 

同比（%） -3.2% 14.9% -2.8% 16.5% 10.2% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.71 0.81 0.79 0.92 1.02 

P/E（现价&最新摊薄） 14 12 12 11 10 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年中报，2024H1 公司实现营收 29.27 亿元，同
比+11.9%，其中关联方收入 9.89 亿元，同比+11.5%，第三方收入 19.38
亿元，同比+12.1%；归母净利润 3.08 亿元，同比-13.85%。公司拟首
次实施中期分红，现金分红 2.92 亿元，分红率达 95%。 

◼ 第三方业务企稳回升，复调业务快速增长。1）火锅调料：2024H1 营
收 17.47 亿元，同比+5.64%，收入占比 59.7%，整体毛利率 31.3%，
同比-1.6pct。销量同比+21.36%，均价同比-13.08%，主因关联方。其
中关联方营收 8.87 亿元，同比+5.69%，第三方营收 8.6 亿元，同比
+5.59%。2）中式复调：2024H1 营收 4.54 亿元，同比+24.68%，收入
占比 15.53%，整体毛利率 34.7%，同比+1.7pct。销量同比+30.47%，
均价同比-4.53%。其中关联方营收 0.24 亿元，同比+29.89%，第三方
营收 4.3 亿元，同比+24.09%。3）方便速食：2024H1 营收 7 亿元，
同比+22.24%，收入占比 23.93%，整体毛利率 24.7%，同比+1.5pct。
销量同比+39.93%，均价同比-12.54%。其中关联方营收 0.78 亿元，
同比+167.75%，第三方营收 6.23 亿元，同比+14.49%。复调业务保
持较快增速，主因给关联方销售新品冒菜及麻辣烫调味料产品，同时
第三方的小龙虾调味料上市，今年小龙虾价格下降，因此小龙虾调味
料销售情况良好。  

◼ 销售费用率增加拖累利润表现，预期下半年环比改善。2024H1 公司
归母净利率 10.5%，同比-3.1pct，毛利率 30%，同比-0.5pct，毛利率
下降主因销售给关联方的火锅底料有降价调整。销售费用率/管理费
用率分别为 12.04%/4.79%，同比+2.87pct/-0.6pct，销售费用率增加较
大主因公司线上营销费用和运输费用增加，预期下半年费用率环比
下降。 

◼ 渠道建设优化“合伙人”考核制度，挖掘增量渠道。公司在 24H1 持
续对第三方销售加强建设，为不同渠道和区域匹配相应的管理模式
以及人员结构，完善“合伙人”考核机制，针对性的制定考核激励机
制，重点考核“增量利润”，调动员工积极性，挖掘新兴渠道增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：2024 开年增长向好，全年关联方&第三方业
务亮点颇多，考虑到对关联方的火锅底料调价影响，我们下调公司盈
利预测 2024-26年归母净利润 8.3/9.7/10.6亿元（前次为 10.0/11.3/12.6
亿元），同比增速-2.8%、16.5%、10.2%，最新收盘价对应 2024-26 年
估值 12x、11x、10x，当前估值处于历史低位，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：第三方销售不及预期，行业竞争加剧，食品安全风险。  
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颐海国际三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,187 5,172 6,298 7,384   营业收入 6,148 6,872 7,604 8,282 

  现金及现金等价物 2,477 4,310 5,350 6,362   减：销售成本 4,206 4,750 5,250 5,722 

  应收账款 258 265 461 331       经销开支 589 790 867 936 

  存货 371 580 470 674       行政开支 275 309 335 364 

  其他流动资产 82 17 17 17   其他收入及收益,净额 118 141 133 131 

非流动资产 2,867 2,967 2,888 3,147   财务收入/(费用)净额 69 86 164 205 

  使用权资产 227 272 327 392   除税前溢利 1,264 1,250 1,449 1,596 

  固定资产 1,809 2,262 2,021 2,161   减:所得税费用 357 353 409 451 

  无形资产 12 18 27 40   净利润 907 897 1,040 1,145 

  其他非流动资产 819 415 513 554      少数股东损益 54 68 74 81 

资产总计 6,054 8,139 9,186 10,531   归属母公司净利润 853 829 966 1,064 

流动负债 723 820 789 938   EBIT 1,279 1,268 1,540 1,720 

 应计负债 100 99 99 99   EBITDA 1,468 1,498 1,784 1,975 

 应付账款 403 502 452 588                                                               

 其他流动负债 220 219 238 251   重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 965 1,001 1,008 1,208   每股收益(元) 0.81 0.79 0.92 1.02 

 少数股东权益 271 339 413 494   每股净资产(元) 4.65 6.56 7.49 8.52 

 归属母公司股东权益 4,818 6,799 7,765 8,830   发行在外股份(百万股) 1,037 1,037 1,037 1,037 

负债和股东权益 6,054 8,139 9,186 10,531   ROE(%) 17.7% 12.2% 12.4% 12.1% 

                                 毛利率(%) 31.6% 30.9% 31.0% 30.9% 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   销售净利率(%) 14.8% 13.0% 13.7% 13.8% 

经营活动现金流 919 998 1,224 1,563   资产负债率(%) 15.9% 12.3% 11.0% 11.5% 

投资活动现金流 -762 1,007 15 -331   收入增长率(%) 0.0% 11.8% 10.6% 8.9% 

筹资活动现金流 -176 -172 -200 -220   归母净利增长率(%) 14.9% -2.8% 16.5% 10.2% 

汇率变动对现金的影响 -0.3 0 0 0   P/E 12 12 11 10 

现金净增加额 -20 1,833 1,039 1,012   P/B 2.1 1.5 1.3 1.1 

流动资产 3,187 5,172 6,298 7,384   营业收入 6,148 6,872 7,604 8,282 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为 2024 年 8 月 29 日的 0.9142，预测均为东吴证券研究所预

测。   
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