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市场数据 

总股本(亿股) 10.37 

总市值(亿港元)： 142.44 

一年最低/最高(港元)： 10.06/18.00 

近 3月换手率： 34.61 

 

股价相对走势  

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -3.92 -34.47 -40.23 

绝对 -6.13 -12.85 2.68 

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 24年实现营收 65.40亿元，同比+6.4%；归母净利润 7.39亿元，

同比-13.3%。24H2实现营收 36.13亿元，同比+2.3%；归母净利润 4.31亿元，同

比-12.9%。公司 24年维持高分红，分红比例约 95%。 

第三方营收延续增长，调价拖累关联方营收表现。分产品看，24年火锅调味料/中

式复合调味料/方便速食/其他产品分别实现收入 40.85/7.87/16.05/0.63亿元，分别

同比-0.2%/+26.6%/+15.7%/+32.7%；24H2营收分别同比-4.1%/ +29.7%/ 

+11.1%/+61.6%。1）火锅调味料：24年第三方/关联方收入分别同比+6.4%/-7.7%；

24H2营收分别同比+6.8%/-18.3%。第三方营收同比增长主要系牛油、番茄底料和

火锅蘸料产品优化（24年牛油/番茄火锅底料的营收分别同比+12.1%/+8.6%），关

联方营收同比下降主要系产品定价调整。2）中式复合调味料：24年第三方/关联方

收入分别同比+21.7%/ +126.8%；24H2营收分别同比+18.4%/ +304.9%。第三方

营收增长主要系小龙虾调味料新品与 B端调味料产品的销售增加（24年小龙虾调味

料营收同比+31.5%），关联方营收增长主要系新品推动。3）方便速食：24年第三

方/关联方收入分别同比+11.1% /+87.8%；24H2营收分别同比+8.7%/+44.7%。第

三方营收增长主要系新品上市，酸辣粉等产品增长推动（24年酸辣粉营收同比

+56.7%），关联方营收增长主要系零食、方便速食礼盒的销量增加。 

分渠道看，24年第三方/关联方分别实现收入 43.82/19.74亿元，分别同比+8.2%/ 

-1.8%。第三方营收同比增长主要系渠道管理与供应链优化，关联方营收同比下滑

主要系产品定价调整。第三方客户中，24年经销商/电商分别实现收入 39.83/3.99

亿元，分别同比+6.4%/+30.9%；24H2营收分别同比+2.3%/+50.3%，电商营收增

长主要系公司根据渠道特性推出新品，并加大线上营销投入。24年火锅调味料/复

调/方便速食的第三方客户单价分别同比-6.8%/ -8.6%/-3.6%，24H2的单价分别同

比-5.7%/-15.7%/-11.1%，原因主要是低价产品的销量占比提升。 

产品定价调整拖累关联方毛利率，线上营销投入增加。1）24年/24H2公司毛利率

分别为 31.3%/32.3%，分别同比-0.3pcts/基本持平，供应链效率提升在一定程度上

对冲了关联方产品定价调整的影响。24年/24H2关联方毛利率分别同比-3.2/ 

-3.1pcts，第三方毛利率分别同比+0.3/-0.1pcts；2）24年/24H2销售费用率分别

为 11.8%/11.6%，分别同比+2.2/+1.7pcts，主要系营销投入，尤其是线上营销投

入增加、物流费用增长。3）24年/24H2公司管理费用率分别同比-0.2pcts/持平。 

由于汇兑损失增加，24年公司的其他收入同比下降 6.4%至 1.11亿元，在一定程度

上影响了净利润。24年/24H2公司归母净利润率分别为 11.3%/11.9%，分别同比

-2.6/-2.1pcts。 
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颐海国际（1579.HK） 

维持高分红，B端与海外业务有望成为营收增长主要动力。24年公司在产品价

格下移的压力下，持续进行产品创新（24年新增产品超 50个），提升供应链效

率，开拓海外与国内下沉市场、并积极布局线上以及零食量贩等新渠道，收获了

一定成效。24年公司继续以高分红回馈投资者，分红比例约 95%。 

未来重点关注公司 B端与海外市场拓展。B端：公司有望通过持续优化供应链，

“因地制宜”推出有区域针对性的底料、复调等产品，并加速拓展工业客户等方

式推动 B端成长。海外市场：公司已在新加坡、马来西亚等国积累了成功经验，

并取得一定成效，24年海外收入虽然占比尚不足 10%，但是随着马来西亚等国

成功经验的复制推广，泰国工厂产能利用率的提升，以及中餐出海加速，海外业

务或将在 25年为公司贡献更多营收。 

 

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 2025-2026

年归母净利润分别至 8.55/9.65亿元（较前次分别下调 15.1%/13.5%），新增

2027年归母净利润为 10.68亿元。当前股价对应 25年 PE为 15x，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 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,148 6,540 7,203 7,909 8,619 

营业收入增长率 0.0% 6.4% 10.2% 9.8% 9.0% 

归母净利润（百万元） 853  739  855  965  1068  

归母净利润增长率 14.9% -13.3% 15.7% 12.8% 10.7% 

EPS（元） 0.82  0.71  0.83  0.93  1.03  

P/E 16  19  15  14  12  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-03-27，1HKD=0.92CNY。  
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 6,148 6,540 7,203 7,909 8,619 

销售成本 -4,206 -4,494 -4,934 -5,399 -5,873 

毛利 1,941 2,046 2,269 2,510 2,745 

其他收入及收益净额 118 111 102 97 92 

运营成本 -865 -1,048 -1,155 -1,228 -1,304 

经营溢利 1,195 1,108 1,216 1,379 1,533 

除所得税前溢利 1,264 1,178 1,286 1,449 1,603 

所得税开支 -357 -379 -363 -409 -453 

期内溢利 907 799 923 1,039 1,150 

非控股权益 -54 -60 -67 -75 -82 

归母净利 853 739 855 965 1,068 

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

总资产 6,054 5,799 6,340 7,307 8,095 

现金及现金等价物 2,309 1,882 2,580 3,230 4,138 

贸易应收款项 258 285 174 330 219 

存货 371 466 434 550 521 

预付款项及其他应收款 0 0 0 0 0 

流动资产 3,187 2,979 3,535 4,457 5,224 

物业、厂房和设备 1,809 1,943 1,933 1,982 2,007 

土地使用权项 0 0 0 0 0 

非流动资产 2,867 2,820 2,805 2,851 2,871 

负债总额 965 1,066 995 1,184 1,116 

贸易应付款项 403 482 311 557 388 

其他应付款项及应计费用 187 181 281 224 325 

即期税项负债 118 118 118 118 118 

其他应付款项及应计费用 77 96 96 96 96 

权益总额 5,089 4,733 5,345 6,123 6,979 

储备 4,818 4,570 5,114 5,818 6,591 

非控股权益 271 164 231 305 388 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 959 846 1,153 1,139 1,431 

税前利润 1,264 1,178 1,286 1,449 1,603 

税收 -359 -383 -363 -409 -453 

折旧和摊销 213 202 228 253 278 

营运资金变动 -118 -49 72 -84 72 

投资活动所用现金净额 -154 -229 -229 -229 -229 

购买物业、厂房及设备 -299 -299 -299 -299 -299 

购买无形资产 -2 -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 -384 -254 -226 -261 -294 

向股东支付股息 -179 -260 -226 -261 -294 

净现金流 429 363 699 650 908 

 

 

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 
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法律主体声明 
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