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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 14.36 港元

总市值/流通市值 14887/14887 百万港元

52周最高价/最低价 18.00/10.06 港元

近 3 个月日均成交额 81.38 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《颐海国际（01579.HK）-全国复合调味品领先企业，组织管理

灵活迭代》 ——2025-02-27

颐海国际2024年收入同比增长6.4%。公布2024年业绩，2024年实现收入

65.4亿元，同比增长6.4%，实现归母净利润7.4亿元，同比减少13.3%。其

中2024下半年实现收入36.1亿元，同比增长2.3%，实现归母净利润4.3亿

元，同比减少12.9%。

关联方火锅调味料量价受到扰动，第三方收入实现双位数增长。2024年关联

方收入19.7亿元，同比减少1.8%，占比约30%；第三方收入为45.7亿元，

同比增长10.4%，占比约70%。相比2023年，公司第三方业务占比提升3pcts，

一方面关联方量价受到压制，另一方面公司第三方业务B端、C端产品调整

和渠道激励并行，成功在较弱的环境中实现双位数增长，增速快于关联方。

关联方2024年受到关联方调价影响，火锅调味料收入产生下滑，火锅调味

料/中式复调/方便速食收入17.5/0.7/1.6亿元，同比-8%/+127%/ +88%（销

量同比增长6%/+185%/+164%，单价同比减少13%/20%/39%）；第三方2024

年全年各个品类销量均实现双位数增长，火锅调味料/中式复调/方便速食收

入23.3/7.2/14.5亿元，同比增长6%/22%/11%（销量增长14%/33%/15%，单

价同比减少7%/9%/4%）。

毛利率保持稳健，费用率及税率影响净利润。2024年公司毛利率同比降低

0.3pct达到31.3%，其中2024H2公司毛利率在关联方量价压力下基本保持

稳定，主要受益于第三方收入占比提升。因广告费用投放和运输费用增加，

2024年公司销售费用率同比提高2.2pcts至11.8%。公司预计末期派息每股

0.395元人民币，对应分红约4.1亿元，叠加中期派息对应全年分红率约95%。

由于2023年以来分红大幅提升，公司缴纳股息预扣税对于利润产生扰动，

因此2024年公司所得税率提升3.9pcts至32.1%。综合来看归母净利率同比

下降2.6pcts至11.3%。

风险提示：新品推广不及预期，食品安全问题，原材料成本价格大幅提高。

投资建议：考虑到2025年价格端仍有压力，我们小幅下调盈利预测，预计

2025-2026年公司实现营业总收入71.3/77.1亿元（前预测值为72.6/79.1

亿元）并引入 2027 年收入预测 82.6 亿元，2025-2027 年分别同比增长

9.0%/8.2%/7.1%，预计2025-2026年公司实现归母净利润8.3/9.1亿元（前

预测值为8.9/10.0亿元）并引入2027年收入预测10.0亿元，2025-2027年

同比增长11.6%/10.7%/9.5%，实现EPS0.80/0.88/0.96元。公司产品、渠道

方面均在2024年实施一系列调整，公司有望受益消费复苏，维持“优于大

市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 6,148 6,540 7,129 7,713 8,263

(+/-%) 0.0% 6.4% 9.0% 8.2% 7.1%

归母净利润(百万元) 853 739 825 913 1000

(+/-%) 14.9% -13.3% 11.6% 10.7% 9.5%

每股收益（元） 0.82 0.71 0.80 0.88 0.96

EBIT Margin 19.4% 16.9% 18.3% 18.5% 18.8%

净资产收益率（ROE） 17.7% 16.2% 17.7% 18.7% 19.5%

市盈率（PE） 16.3 18.8 16.8 15.2 13.9

EV/EBITDA 11.5 12.1 10.1 9.3 8.7

市净率（PB） 2.88 3.04 2.98 2.84 2.70

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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颐海国际公布 2024 年业绩，2024 年实现收入 65.4 亿元，同比增长 6.4%，实现归

母净利润 7.4 亿元，同比减少 13.3%。其中 2024 下半年实现收入 36.1 亿元，同

比增长 2.3%，实现归母净利润 4.3 亿元，同比减少 12.9%。

图1：2019-2024 年公司营收（百万元）及 yoy 图2：2019-2024 年公司归母净利润（百万元）及 yoy

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

关联方火锅调味料量价受到扰动，第三方收入实现双位数增长。2024 年关联方收

入 19.7 亿元，同比减少 1.8%，占比约 30%；第三方收入为 45.7 亿元、同比增长

10.4%，占比约 70%。相比 2023 年，公司第三方业务占比提升 3pcts，一方面关联

方量价受到压制，另一方面公司第三方业务 B端、C 端产品调整和渠道激励并行，

成功在较弱的环境中实现双位数增长，增速快于关联方。

 关联方业务：2024 年下半年火锅调味料量价均有下滑。火锅调味料/中式复调

/方便速食收入 17.5/0.7/1.6 亿元，同比-8%/+127%/+88%（销量同比增长

6%/+185%/+164%，单价同比减少 13%/20%/39%）。火锅调味料单价受到 23 年 9

月关联方调价负面影响较大，2024H2 吨价同比减少 10.9%，此外销量还受到关

联方下半年高基数的扰动。

 第三方业务：2024 年全年各个品类销量均实现双位数增长。火锅调味料/中式

复调/方便速食收入 23.3/7.2/14.5 亿元、同比增长 6%/22%/11%（销量增长

14%/33%/15%，单价同比减少 7%/9%/4%）。火锅底料主流产品牛油/番茄实现收

入 5.8/4.2 亿元，同比增长 12.1%/8.6%，预计蘸料产品增长亦有贡献；中式复

调增速提升主要源于小龙虾调味料新品放量（收入 2.2 亿元，同比增长 31.5%）

以及 B 端渠道开拓；方便速食销量回升明显，主因主动调整结构后价格带下移

后 15 元以下产品占比提升。
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图3：2019-2024 年公司渠道收入结构 图4：2019-2024 年产品收入结构

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率保持稳健，费用率及税率影响净利润。2024 年公司毛利率同比降低 0.3pct

达到 31.3%，其中 2024H2 公司毛利率在关联方量价压力下基本保持稳定，主要受

益于第三方收入占比提升。因广告费用投放和运输费用增加，2024 年公司销售费

用率同比提高 2.2pcts 至 11.8%。公司预计末期派息每股 0.395 元人民币，对应

预计分红约 4.1 亿元，叠加中期派息对应全年分红率约 95%。由于 2023 年以来分

红大幅提升，公司缴纳股息预扣税对于利润产生扰动，因此 2024 年公司所得税率

提升 3.9pcts 至 32.1%。综合来看归母净利率同比下降 2.6pcts 至 11.3%。

图5：2019-2024 公司毛利率、归母净利率变化情况 图6：2019-2024 公司期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑到 2025 年价格端仍有压力，我们小幅下调盈利预测，预计

2025-2026 年公司实现营业总收入 71.3/77.1 亿元（前预测值为 72.6/79.1 亿元）

并引入 2027 年收入预测 82.6 亿元，2025-2027 年分别同比增长 9.0%/8.2%/7.1%，

预计2025-2026年公司实现归母净利润8.3/9.1亿元（前预测值为8.9/10.0亿元）

并引入 2027 年收入预测 10.0 亿元，2025-2027 年同比增长 11.6%/10.7%/9.5%，

实现 EPS0.80/0.88/0.96 元。公司产品、渠道方面均在 2024 年实施一系列调整，

一是产品口味、价格制定更加精细，二是增量利润激励有望继续调动第三方销售

团队积极性，三是海外工厂进度加速。我们认为公司关联方基础稳健，另一方面

第三方 B 端开拓和海外加速成长均有望成为新增长点。公司有望受益消费复苏，

维持“优于大市”评级。
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表1：盈利预测调整表

项目 原预测（调整前） 现在预测 调整幅度

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 7263 7913 - 7129 7713 8263 -134 -200 -

收入同比增速% 9.5% 9.0% - 9.0% 8.2% 7.1% -0.5% -0.8% -

毛利率% 31.4% 31.4% - 31.6% 31.9% 32.2% 0.2% 0.5% -

销售费用率% 10.2% 10.1% - 10.8% 10.7% 10.6% 0.6% 0.6% -

净利率% 12.2% 12.6% - 11.6% 11.8% 12.1% -0.7% -0.8% -

归母净利润（百万元） 889 998 - 825 913 1000 -64 -85 -

归母净利润同比增速% 14.1% 12.3% - 11.6% 10.7% 9.5% -2.4% -1.6% -

EPS（元） 0.86 0.96 - 0.80 0.88 0.96 -0.06 -0.08 -

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2025 年 3 月 26 日）

代码 公司简称 PE-TTM
股价

(原始货币）

EPS PE 总市值
投资评级

25E 26E 25E 26E 亿元

1579.HK 颐海国际 18.64 14.36 0.85 0.95 16.8 15.2 149 优于大市

603288.SH 海天味业 36.87 40.53 1.12 1.25 36.1 32.5 2,254 优于大市

603317.SH 天味食品 23.12 13.58 0.55 0.64 24.9 21.2 145 优于大市

603170.SH 宝立食品 22.39 13.07 0.58 0.68 22.6 19.1 52 优于大市

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 注：除颐海国际外均为 Wind 一致预期；颐海国际股价、EPS 单位均为 HKD
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2309 1882 2058 2310 2586 营业收入 6148 6540 7129 7713 8263

应收款项 258 285 312 338 362 营业成本 4206 4494 4874 5251 5603

存货净额 371 466 446 481 514 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 67 101 110 119 128 销售费用 589 772 770 825 876

流动资产合计 3187 2979 3172 3543 3943 管理费用 280 283 370 395 418

固定资产 1772 1943 1974 1993 2000 财务费用 (33) (51) (10) (23) (37)

无形资产及其他 93 275 208 142 75 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 368 141 141 141 141

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 634 461 461 461 461 其他收入 69 136 189 189 189

资产总计 6054 5799 5957 6279 6620 营业利润 1173 1178 1313 1453 1591

短期借款及交易性金

融负债 0 0 0 0 0 营业外净收支 91 0 0 0 0

应付款项 567 601 637 688 734 利润总额 1264 1178 1313 1453 1591

其他流动负债 250 303 324 350 373 所得税费用 357 379 421 466 510

流动负债合计 817 903 962 1037 1107 少数股东损益 54 60 67 74 81

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 853 739 825 913 1000

其他长期负债 148 163 163 163 163

长期负债合计 148 163 163 163 163 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 965 1066 1125 1200 1270 净利润 853 739 825 913 1000

少数股东权益 271 164 180 199 219 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 4818 4570 4652 4881 5131 折旧摊销 187 206 289 300 312

负债和股东权益总计 6054 5799 5957 6279 6620 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (33) (51) (10) (23) (37)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (169) 172 40 6 5

每股收益 0.82 0.71 0.80 0.88 0.96 其它 9 7 17 19 20

每股红利 0.69 0.63 0.72 0.66 0.72 经营活动现金流 879 1124 1171 1238 1338

每股净资产 4.65 4.41 4.49 4.71 4.95 资本开支 0 (372) (252) (252) (252)

ROIC 18% 16% 19% 22% 24% 其它投资现金流 447 (63) 0 (49) (59)

ROE 18% 16% 18% 19% 19% 投资活动现金流 148 (262) (252) (301) (311)

毛利率 32% 31% 32% 32% 32% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 17% 18% 19% 19% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 22% 20% 22% 22% 23% 支付股利、利息 (719) (657) (743) (685) (750)

收入增长 0% 6% 9% 8% 7% 其它融资现金流 840 24 0 0 0

净利润增长率 15% -13% 12% 11% 10% 融资活动现金流 (598) (1289) (743) (685) (750)

资产负债率 20% 21% 22% 22% 22% 现金净变动 429 (427) 176 252 277

息率 4.8% 4.4% 5.0% 4.6% 5.0% 货币资金的期初余额 1881 2309 1882 2058 2310

P/E 16.3 18.8 16.8 15.2 13.9 货币资金的期末余额 2309 1882 2058 2310 2586

P/B 2.9 3.0 3.0 2.8 2.7 企业自由现金流 875 758 963 1026 1121

EV/EBITDA 11 12 10 9 9 权益自由现金流 1765 829 983 1048 1146

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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