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  强烈推荐（维持） 

公司状态向好，全年目标可期 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：  

当前股价：45.37 元 

 

24Q3 收入/归母净利润同比增长 9.83%/10.50%，业绩符合市场预期，公司今年

表现明显好于同行，渠道配合意愿改善，内部新品推广加快，收入稳健增长下，

三季度末渠道库存环比基本持平，四季度低基数下有望实现快速增长，全年目

标达成可期。我们给予 24-25 年 EPS 预测为 1.13、1.24 元，当前股价对应 24

年 40 倍 PE，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 24Q3 收入/归母净利润同比增长 9.83%/10.50%。公司前三季度实现收入/

归母净利润 /扣非归母净利润 203.99/48.15/46.15 亿元，分别同比

+9.38%/+11.23%/+11.14%，单 Q3 实现收入/归母净利润/扣非归母净利润

62.43/13.62/12.89 亿元，分别同比+9.83%/+10.50%/+9.11%，业绩符合市

场预期。单 Q3 现金回款 72.59 亿元，同比+12.48%，期末合同负债 16.81

亿，同比下降 16.24%。 

❑ 主品类份额提升，新品类快速增长，公司状态向好。分品类看，24Q3 海天

酱油/调味酱/蚝油/其他产品分别实现收入 30.75/5.83/11.05/10.19 亿元，分

别同比+8.72%/+10.17%/+7.83%/+15.08%，公司今年渠道状态明显改善，

家庭端经销商得到优化，餐饮端推进渠道扁平化，外部压力下海天酱油等

主品类份额逆势提升，实现稳健增长。同时，公司今年加大新品推广力度，

酸辣凉拌汁等产品成为今年爆品，带动其他产品快速增长。分区域看，前

三 季 度 公 司 东 部 / 南 部 / 中 部 / 北 部 / 西 部 收 入 分 别 同 比

+11.53%/+14.36%/+8.16%/+6.79%/+5.49% ， 单 Q3 分 别 同 比

+19.94%/+7.82%/+11.55%/+8.09%/-0.78%，今年东部和南部优势市场经

销商数量增加更多，截至三季度末全国经销商数量 6722 家，净增加 131

家，东部/南部/中部/北部/西部分别净增加 36/39/17/15/24 家。 

❑ 毛利率持续提升，资产减值损失有所影响。公司 24Q3 实现毛利率 36.61%，

同比提升 2.07pcts，除受益大豆等原材料成本同比下降外，公司收入持续

增长规模效应也有体现。Q3 销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用

率 5.58%/2.42%/3.57%/-1.11%，分别同比-0.01/+0.03/+1.05/+0.70pct，研

发费用投入有所加大，推测与新品推广加快有关，其他费用稳定。此外，

公司 Q3 确认资产减值损失 0.98 亿，主要系此前并购子公司产生的商誉减

值。公司 Q3 实现净利率 21.81%，同比略微提升 0.13pct。 

❑ 投资建议：公司状态向好，全年目标可期，维持“强烈推荐”评级。公司

今年表现明显好于同行，渠道配合意愿改善，内部新品推广加快，收入稳

健增长下，三季度末渠道库存环比基本持平，四季度低基数下有望实现快

速增长，全年目标达成可期。我们给予 24-25 年 EPS 预测为 1.13、1.24

元，当前股价对应 24 年 40 倍 PE，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：需求下行、成本上涨、行业竞争阶段性加剧等 

 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 5561 

已上市流通股（百万股） 5561 

总市值（十亿元） 252.3 

流通市值（十亿元） 252.3 

每股净资产（MRQ） 5.3 

ROE（TTM） 20.8 

资产负债率 17.0% 

主要股东 广东海天集团股份有限公司 

主要股东持股比例 58.26% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 16 20 31 

相对表现 -1 8 18 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《海天味业（603288）—Q2 增长

超 预 期 ， 员 工 持 股 彰 显 信 心 》
2024-08-30 

2、《海天味业（603288）—内部状态

向好，立足长远发展》2024-05-13 

3、《海天味业（603288）—24Q1 开

局良好，全年目标积极》2024-04-28  
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财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 25610 24559 27447 29582 31795 

同比增长 2.4% -4.1% 11.8% 7.8% 7.5% 

营业利润(百万元) 7352 6745 7545 8271 8989 

同比增长 -6.0% -8.3% 11.9% 9.6% 8.7% 

归母净利润(百万元) 6198 5627 6291 6895 7492 

同比增长 -7.1% -9.2% 11.8% 9.6% 8.7% 

每股收益(元) 1.34 1.01 1.13 1.24 1.35 

PE 33.9 44.8 40.1 36.6 33.7 

PB 8.0 8.8 8.1 7.4 6.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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海天味业单季度利润 

单位：百万元 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 2022 2023 

一、营业总收入 6515  6981  5985  5685  5909  7694  6462  6243  25610  24559  

二、营业总成本 4777  5022  4403  4264  4500  5519  4771  4761  18537  18188  

其中：营业成本 4297  4403  3906  3721  3998  4823  4115  3958  16472  16029  

营业税金及附加 44  58  47  47  41  69  45  50  207  194  

营业费用 364  365  333  318  290  423  427  349  1378  1306  

管理费用 116  113  118  135  159  124  137  151  442  526  

研发费用 205  194  164  143  214  185  195  223  751  715  

财务费用 -268  -108  -167  -103  -207  -102  -148  -69  -732  -585  

资产减值损失 17  0  0  0  4  0  0  98  17  4  

三、其他经营收益 70  93  69  65  146  106  105  113  280  374  

公允价值变动收益 -26  74  48  47  44  55  44   68  121  213  

投资收益 1  4  7  3  3  0  15  -1  13  17  

其他收益 96  15  13  15  100  50  46  47  144  144  

四、营业利润 1808  2052  1651  1487  1555  2280  1796  1595  7352  6745  

加：营业外收入 1  0  1  1  8  1  14  4  13  10  

减：营业外支出 0  0  3  1  12  13  1  0  1  16  

五、利润总额 1808  2052  1649  1487  1551  2268  1808  1599  7364  6739  

减：所得税 277  328  269  252  248  340  271  235  1161  1097  

六、净利润 1532  1724  1380  1235  1303  1928  1537  1364  6203  5642  

减：少数股东损益 1  8  -1  3  5  9  3  2  5  16  

七、归属母公司净利润 1531  1716  1381  1232  1298  1919  1534  1362  6198  5627  

EPS 0.33 0.37 0.25 0.22 0.23  0.35  0.28  0.24  1.34 1.01 

主要比率           

毛利率 34.0% 36.9% 34.7% 34.5% 32.3% 37.3% 36.3% 36.6% 35.7% 34.7% 

主营税金率 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.7% 0.9% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 

营业费率 5.6% 5.2% 5.6% 5.6% 4.9% 5.5% 6.6% 5.6% 5.4% 5.3% 

管理费率 1.8% 1.6% 2.0% 2.4% 2.7% 1.6% 2.1% 2.4% 1.7% 2.1% 

营业利润率 27.8% 29.4% 27.6% 26.1% 26.3% 29.6% 27.8% 25.6% 28.7% 27.5% 

实际税率 15.3% 16.0% 16.3% 16.9% 16.0% 15.0% 15.0% 14.7% 15.8% 16.3% 

净利率 23.5% 24.6% 23.1% 21.7% 22.0% 24.9% 23.7% 21.8% 24.2% 22.9% 

YoY                

收入增长率 -7.1% -3.2% -5.3% 2.2% -9.3% 10.2% 8.0% 9.8% 2.4% -4.1% 

营业利润增长率 -20.9% -5.7% -9.8% -3.4% -14.0% 11.1% 8.8% 7.3% -6.0% -8.3% 

净利润增长率 -22.0% -6.2% -11.7% -3.2% -15.2% 11.9% 11.1% 10.5% -7.1% -9.2% 

资料来源：公司报表 
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图 1：海天味业历史 PE Band  图 2：海天味业历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

 

1、《海天味业（603288）—Q2 增长超预期，员工持股彰显信心》2024-08-30 

2、《海天味业（603288）—内部状态向好，立足长远发展》2024-05-13 

3、《海天味业（603288）—24Q1 开局良好，全年目标积极》2024-04-28  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 26974 30774 33447 36633 40112 

现金 18223 21689 24031 26950 30145 

交易性投资 6082 5841 5841 5841 5841 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 188 223 247 266 286 

其它应收款 11 182 203 219 235 

存货 2392 2619 2878 3091 3320 

其他 78 221 246 265 285 

非流动资产 7086 7649 7903 8096 8242 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 4207 4609 4970 5260 5493 

无形资产商誉 895 1067 961 865 778 

其他 1984 1973 1972 1971 1970 

资产总计 34059 38424 41350 44729 48354 

流动负债 6719 8936 9224 9778 10373 

短期借款 132 363 0 0 0 

应付账款 1300 1861 2048 2199 2362 

预收账款 2948 4527 4980 5348 5743 

其他 2339 2185 2196 2231 2268 

长期负债 455 454 454 454 454 

长期借款 94 70 70 70 70 

其他 362 384 384 384 384 

负债合计 7175 9391 9678 10233 10827 

股本 4634 5561 5561 5561 5561 

资本公积金 142 (107) (107) (107) (107) 

留存收益 21621 23078 25699 28504 31514 

少数股东权益 487 502 520 539 560 

归属于母公司所有者权益 26398 28531 31152 33957 36967 

负债及权益合计 34059 38424 41350 44729 48354     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3830 7356 6704 7176 7715 

净利润 6198 5627 6291 6895 7492 

折旧摊销 819 908 1021 1081 1129 

财务费用 (732) (585) (603) (734) (863) 

投资收益 (13) (17) (374) (374) (374) 

营运资金变动 (2464) 1209 350 287 310 

其它 23 215 19 20 22 

投资活动现金流 (4659) (820) (902) (902) (902) 

资本支出 (1518) (1924) (1276) (1276) (1276) 

其他投资 (3141) 1104 374 374 374 

筹资活动现金流 (4018) (2851) (3461) (3356) (3618) 

借款变动 (1951) (893) (394) 0 0 

普通股增加 421 927 0 0 0 

资本公积增加 0 (250) 0 0 0 

股利分配 (3202) (3244) (3670) (4089) (4482) 

其他 714 610 603 734 863 

现金净增加额 (4846) 3685 2342 2919 3195     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 25610 24559 27447 29582 31795 

营业成本 16472 16029 17631 18936 20335 

营业税金及附加 207 194 217 234 251 

营业费用 1378 1306 1522 1628 1726 

管理费用 442 526 706 755 800 

研发费用 751 715 800 862 926 

财务费用 (732) (585) (603) (734) (863) 

资产减值损失 (19) (4) (4) (4) (4) 

公允价值变动收益 121 213 213 213 213 

其他收益 144 144 144 144 144 

投资收益 14 17 17 17 17 

营业利润 7352 6745 7545 8271 8989 

营业外收入 13 10 10 10 10 

营业外支出 1 16 16 16 16 

利润总额 7364 6739 7539 8265 8983 

所得税 1161 1097 1230 1351 1471 

少数股东损益 5 16 17 19 21 

归属于母公司净利润 6198 5627 6291 6895 7492     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 2.4% -4.1% 11.8% 7.8% 7.5% 

营业利润 -6.0% -8.3% 11.9% 9.6% 8.7% 

归母净利润 -7.1% -9.2% 11.8% 9.6% 8.7% 

获利能力      

毛利率 35.7% 34.7% 35.8% 36.0% 36.0% 

净利率 24.2% 22.9% 22.9% 23.3% 23.6% 

ROE 23.5% 19.7% 20.2% 20.3% 20.3% 

ROIC 20.5% 17.4% 18.2% 18.2% 18.0% 

偿债能力      

资产负债率 21.1% 24.4% 23.4% 22.9% 22.4% 

净负债比率 0.7% 1.2% 0.2% 0.2% 0.1% 

流动比率 4.0 3.4 3.6 3.7 3.9 

速动比率 3.7 3.2 3.3 3.4 3.5 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.6 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 7.1 6.4 6.4 6.3 6.3 

应收账款周转率 210.0 119.0 117.0 115.0 115.0 

应付账款周转率 9.8 10.1 9.0 8.9 8.9 

每股资料(元)      

EPS 1.34 1.01 1.13 1.24 1.35 

每股经营净现金 0.83 1.32 1.21 1.29 1.39 

每股净资产 5.70 5.13 5.60 6.11 6.65 

每股股利 0.70 0.66 0.74 0.81 0.88 

估值比率      

PE 33.9 44.8 40.1 36.6 33.7 

PB 8.0 8.8 8.1 7.4 6.8 

EV/EBITDA 18.8 19.8 17.5 16.2 15.1     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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