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市场数据 

总股本(亿股) 10.37 

总市值(亿港元)： 118.60 

一年最低/最高(港元)： 8.76/17.85 

近 3 月换手率： 14.57 

 

股价相对走势  

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -3.35 -19.57 -23.39 

绝对 -0.38 -23.30 -27.16 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

大幅提升分红比例， 24 年线上及海外表现

值得期待——颐海国际（1579.HK）23H1 业

绩前瞻（2023-08-01） 

 

 

 

 

 

  

事件：颐海国际 24H1 实现营收 29.27 亿元，同比+11.9%；归母净利润 3.08 亿元，

同比-13.8%；扣非归母净利润（扣除汇兑损益与政府补助）为 2.99 亿元，同比+4.5%，

符合市场预期。公司计划 24H1 分红 2.93 亿元，分红率达到 95.1%。 

复调与方便速食实现营收双位数增长，第三方营收同比改善。分产品看，24H1 火

锅调味料/中式复合调味料/方便速食/其他产品分别实现收入 17.47/4.54/7.00/0.25

亿，分别同比+5.6%/+24.4%/+22.2%/+3.7%。1）火锅调味料：24H1 第三方/关联

方收入分别同比+5.6%/+5.7%。第三方营收增长主要由火锅蘸料等新品驱动，关联

方收入增长主要系海底捞消费需求增加。火锅调味料的营收增速同比放缓主要原因

是公司上半年减少对该业务板块的营销动作，且新品上市时间推迟，致使淡季更淡。

2）中式复合调味料：24H1 第三方/关联方收入分别同比+24.1%/+29.9%。受益于

冒菜等新品上市，推动关联方营收增长；第三方营收增长主要由小龙虾调味料与 B

端定制产品增加驱动。3）方便食品：24H1 方便速食第三方/关联方收入分别同比

+14.5% /+167.7%。第三方营收增长主要系产品升级与新品上市，关联方营收增长

主要系膨化和卤味食品销量增加。 

分渠道看，24H1 关联方/第三方客户分别实现收入 9.89/19.38 亿，分别同比+11.5% 

/+12.1%。第三方客户中，经销商（含餐饮及食品公司）/电商（旗舰店）分别实现

收入 17.58/1.75 亿元，分别同比+12.0%/+12.4%；电商营收增长主要系公司加大线

上营销投入，挖掘适合线上平台的大单品，提高产品及品牌的曝光度。24H1，火锅

调味料/复调/方便速食的第三方客户单价分别同比-8.5%/-2.8%/-3.6%，原因主要是

产品销售结构变化，低价产品的销量占比提升。 

对关联方销售价格调整拖累毛利率，营销投入有所增加。1）24H1 公司毛利率为

30.0%，同比-0.5pcts，原因是对关联方销售的产品进行价格调整。关联方/第三方

毛利率分别同比-3.6/+1.0pcts；2）24H1 公司销售费用率为 12.0%，同比+2.9pcts，

主要系营销投入增加(24H1 广告费同比+140%)、人员成本以及物流运费增加，且淡

季的规模效应水平较低；3）24H1 公司管理费用率为 4.8%，同比-0.6pcts；4）24H1

公司产生汇兑损失 1797.6 万元（去年同期汇兑收益为 2856.1 万元），政府补助同

比-36.6%。综合来看，24H1 公司扣非（剔除政府补贴和汇兑损益影响）归母净利

润为 2.99 亿元，符合预期。 

看好下半年火锅调味料表现，盈利能力有望改善。从渠道端来看，公司上半年在电

商/零食量贩渠道表现较好。在电商渠道，公司 23 年底从人员架构、线上定位、用

户画像等方面进行了调整优化，24 年上半年加大线上平台的营销费用投入，取得双

位数营收同比增长。在零食量贩渠道，公司以高性价比的方便速食产品切入，提升

渗透率；另外，公司调整了“合伙人”激励机制，将“增量利润”代替“责任利润”

作为主要考核激励指标，激励效果有望在 24 年下半年体现。从产品端来看，公司

持续推新，扩充产品矩阵：上半年火锅底料推出新品红酸汤，已在海底捞门店和 C

端上市，下半年将推出云南野生菌底料等新品；上半年复调业务推出新品海鲜捞汁，

下半年将以鱼/汁水系列为主；方便速食新品猪肚鸡上半年产生较好的营收贡献。未

来重点关注公司海外市场与 B 端发展。公司在海外市场以当地口味需求和消费趋势

为产品开发思路，切入“清真”及中东市场，搭配东南亚的供应中心与泰国工厂投

产，海外市场的辐射范围有望逐渐扩大。另外公司与一些中大型连锁餐饮在复合调

味料、快捷菜供应方面达成合作，贡献营收增量。 

 

 

 

 

要点 
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颐海国际（1579.HK） 

 

盈利预测、估值与评级：考虑到行业竞争情况加剧，我们下调颐海国际 2024-2026

年归母净利润分别至 8.63/10.07/11.15 亿元（较前次分别下调

10.7%/7.6%/8.9%）。当前股价对应 24 年 PE 为 12x，我们看好公司在品牌建

设、产品矩阵扩充以及渠道、市场拓展下的中长期发展潜力，维持“买入” 评

级。 

风险提示：市场竞争加剧，新品推广不及预期，渠道拓展不及预期，汇兑损失超

预期。 

 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,147 6,148 6,841 7,702 8,498 

营业收入增长率 3.4% 0.0% 11.3% 12.6% 10.3% 

归母净利润（百万元） 742  853  863  1007  1115  

归母净利润增长率 -3.2% 14.9% 1.3% 16.7% 10.7% 

EPS（元） 0.71  0.82  0.83  0.97  1.08  

P/E 15  13  12  11  10  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2024-08-29，1HKD=0.91CNY，2022-2023 年股本数分别为 

10.47/10.37 亿股 
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颐海国际（1579.HK） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 6,147 6,148 6,841 7,702 8,498 

销售成本 -4,293 -4,206 -4,708 -5,287 -5,827 

毛利 1,854 1,941 2,133 2,415 2,670 

其他收入及收益净额 138 118 95 112 123 

运营成本 -874 -865 -1,006 -1,094 -1,198 

经营溢利 1,118 1,195 1,222 1,433 1,595 

除所得税前溢利 1,142 1,264 1,291 1,502 1,664 

所得税开支 -326 -357 -365 -424 -470 

期内溢利 816 907 926 1,078 1,194 

非控股权益 -74 -54 -63 -71 -79 

归母净利 742 853 863 1,007 1,115 

 

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总资产 5,551 6,054 6,738 7,682 8,577 

现金及现金等价物 1,881 2,309 2,911 3,661 4,483 

贸易应收款项 156 258 178 313 229 

存货 387 371 488 476 586 

预付款项及其他应收款 0 0 0 0 0 

流动资产 3,111 3,187 3,826 4,699 5,548 

物业、厂房和设备 1,669 1,809 1,858 1,933 1,982 

土地使用权项 0 0 0 0 0 

非流动资产 2,440 2,867 2,912 2,983 3,029 

负债总额 1,014 965 983 1,112 1,120 

贸易应付款项 396 403 354 496 441 

其他应付款项及应计费用 204 187 253 241 303 

即期税项负债 118 118 118 118 118 

其他应付款项及应计费用 103 77 77 77 77 

权益总额 4,537 5,089 5,756 6,570 7,457 

储备 4,320 4,818 5,421 6,165 6,973 

非控股权益 217 271 335 405 484 

 

现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,272 959 1,039 1,243 1,359 

税前利润 1,142 1,264 1,291 1,502 1,664 

税收 -299 -359 -365 -424 -470 

折旧和摊销 166 213 202 227 252 

营运资金变动 295 -118 -20 7 -19 

投资活动所用现金净额 -573 -154 -229 -229 -229 

购买物业、厂房及设备 -414 -299 -299 -299 -299 

购买无形资产 -3 -2 -2 -2 -2 

出售物业、厂房及设备以及无形资产所得款项 2 2 2 2 2 

融资活动所用现金净额 -417 -384 -260 -263 -307 

向股东支付股息 -225 -179 -260 -263 -307 

净现金流 307 429 550 750 822 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
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法律主体声明 
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中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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