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海天味业（603288.SH）2024 年年报点评     

24 年顺利收官，25 年势能延续 
 

 2025 年 04 月 06 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024年年报，24年实现营业收入 269.0亿元，同比+9.53%；

实现归母净利润 63.4 亿元，同比+12.8%；实现扣非净利润 60.7 亿元，同比

+12.5%。单季度看，24Q4 实现营业收入 65.0 亿元，同比+10.0%；实现归母

净利润 15.3 亿元，同比+17.8%；实现扣非净利润 14.6 亿元，同比+17.1%。 

➢ 全年收入符合预期，Q4 营收提速。24 年收入表现符合预期，Q4 在渠道备

货提前下有所提速，具体来看：1）分产品，小品类增速亮眼，老品量增稳定，价

受消费环境影响有所下滑，24 年酱油实现收入 137.6 亿元，收入/量/价增速分

别为 8.9%/11.6%/-2.5%；蚝油实现收入 46.2 亿元，收入/量/价增速分别为

8.6%/8.1%/0.4%；调味酱实现收入 26.7 亿元，收入 /量 /价增速分别为

10.0%/13.5%/-3.1%；其他产品实现收入 40.9 亿元，同比+16.8%。2）分渠道，

24 年线下/线上分别实现收入 238.8/12.4 亿元，同比+8.9%/39.8%。3）分区

域，24 年的东部/南部/中部/北部/西部分别实现收入 47.9/50.8/56.1/64.0/32.5

亿元，同比+10.1%/12.9%/11.0%/8.0%/8.8%。经销商数量方面，截至 24 年末

公司共 6707 家经销商，较年初净增 116 家（增加 725 家，减少 609 家），其

中东部/南部/中部/北部/西部分别 938/894/1447/1954/1474 家，较年初分别

净增 60/65/-6/-7/4 家。 

➢ 成本红利释放推动盈利改善，全年利润目标顺利达成。24 年/24Q4 公司实

现毛利率 37.0%/37.7%，同比+2.3/5.3pcts，预计主因：1）成本端主要原料价

格下降，成本红利释放；2）精益管理、提升人效、技术改进等措施下公司持续提

质增效。费用方面，24Q4 销售费用率 6.6%，同比+1.7pcts，预计主因 Q4 加大

费投抢占市场份额；管理/研发/财务费用率分别为 2.7%/3.6%/-2.9%，同比

+0.04/+0.03/+0.6pcts。24Q4 实现归母净利率 23.5%，同比+1.6pcts；扣非

净利率 22.4%，同比+1.4pcts。  

➢ 四五计划有序推进，看好龙头分额提升。国内消费需求扩容、用户诉求多元

化、行业竞争加剧背景下，公司坚持多品类协同发展策略，用沉淀多年的技术优

势打磨产品，踏实将每一个细分品类做好，为消费者打造一站式选择平台，同时

也反哺公司持续拓宽发展赛道。25 年为公司四五计划的攻坚之年，公司产品、渠

道、终端建设等全面改革效果持续显现，看好龙头份额进一步提升。 

➢ 投资建议：我们预计公司2025-2027年营业收入分别为296.0/325.5/357.1

亿元，同比+10.0%/+10.0%/+9.7%；归母净利润分别为 69.9/76.9/84.5 亿元，

同比+10.2%/10.0%/9.9%，当前股价对应当前股价对 P/E 分别为 32/29/27x，

维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅上涨，行业竞争加剧，下游需求持续承压，食品

安全风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 26,901 29,602 32,554 35,708 

增长率（%） 9.5 10.0 10.0 9.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 6,344 6,994 7,692 8,453 

增长率（%） 12.8 10.2 10.0 9.9 

每股收益（元） 1.14 1.26 1.38 1.52 

PE 36 32 29 27 

PB 7.3 6.8 6.4 5.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 3 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 40.67 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 王言海 

执业证书： S0100521090002 

邮箱： wangyanhai@mszq.com 

分析师 张玲玉 

执业证书： S0100522090002 

邮箱： zhanglingyu@mszq.com 

研究助理 范锡蒙 

执业证书： S0100123090030 

邮箱： fanximeng@mszq.com 
 

 
相关研究 
1.海天味业（603288.SH）2024 年三季报点

评：经营延续改善，龙头行稳致远-2024/10

/29 

2.海天味业（603288.SH）2024 年半年报点

评：经营增长稳健，发布员工持股计划-202

4/08/30 

3.海天味业（603288.SH）2023 年三季报点

评：收入增速转正，静待全面改革成果-202

3/11/01 

4.海天味业（603288.SH）2023 年中报点

评：收入短期承压，关注改革进度-2023/09

/03 

5.海天味业（603288.SH）2022 年年报&20

23 年一季报点评：短期承压，静待复苏后业

绩改善-2023/04/27 
  



海天味业(603288.SH)/食品饮料  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 26,901 29,602 32,554 35,708  成长能力（%）     

营业成本 16,948 18,511 20,322 22,230  营业收入增长率 9.53 10.04 9.97 9.69 

营业税金及附加 228 237 260 286  EBIT 增长率 15.49 13.18 9.80 9.69 

销售费用 1,629 1,806 1,986 2,214  净利润增长率 12.75 10.25 9.98 9.89 

管理费用 590 616 693 750  盈利能力（%）     

研发费用 840 888 977 1,107  毛利率 37.00 37.47 37.58 37.75 

EBIT 6,849 7,752 8,511 9,336  净利润率 23.58 23.63 23.63 23.67 

财务费用 -509 -539 -607 -681  总资产收益率 ROA 15.53 15.77 16.11 16.67 

资产减值损失 -100 0 0 0  净资产收益率 ROE 20.53 21.12 21.64 22.12 

投资收益 19 36 40 44  偿债能力     

营业利润 7,507 8,330 9,161 10,064  流动比率 3.65 3.51 3.51 3.67 

营业外收支 7 5 5 5  速动比率 3.34 3.21 3.20 3.34 

利润总额 7,513 8,335 9,166 10,069  现金比率 2.46 2.42 2.48 2.64 

所得税 1,157 1,334 1,467 1,611  资产负债率（%） 23.14 24.18 24.44 23.62 

净利润 6,356 7,001 7,700 8,458  经营效率     

归属于母公司净利润 6,344 6,994 7,692 8,453  应收账款周转天数 3.11 2.97 2.86 2.87 

EBITDA 7,755 8,670 9,448 10,283  存货周转天数 54.63 52.05 52.55 52.64 

      总资产周转率 0.68 0.69 0.71 0.73 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 22,115 24,839 27,790 30,354  每股收益 1.14 1.26 1.38 1.52 

应收账款及票据 243 247 271 298  每股净资产 5.56 5.96 6.39 6.87 

预付款项 34 37 41 44  每股经营现金流 1.23 1.56 1.66 1.68 

存货 2,525 2,828 3,105 3,396  每股股利 0.86 0.95 1.04 1.14 

其他流动资产 7,925 8,087 8,105 8,105  估值分析     

流动资产合计 32,842 36,038 39,311 42,197  PE 36 32 29 27 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.3 6.8 6.4 5.9 

固定资产 5,055 5,355 5,455 5,555  EV/EBITDA 26.36 23.58 21.64 19.88 

无形资产 875 875 875 875  股息收益率（%） 2.11 2.33 2.56 2.81 

非流动资产合计 8,016 8,319 8,421 8,521       

资产合计 40,858 44,357 47,732 50,718       

短期借款 293 293 293 293  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,947 2,057 2,258 2,161  净利润 6,356 7,001 7,700 8,458 

其他流动负债 6,746 7,906 8,643 9,055  折旧和摊销 906 918 936 946 

流动负债合计 8,986 10,257 11,195 11,510  营运资金变动 172 799 616 -7 

长期借款 33 33 33 33  经营活动现金流 6,844 8,688 9,218 9,360 

其他长期负债 438 438 438 438  资本开支 -1,559 -1,192 -1,009 -1,017 

非流动负债合计 471 471 471 471  投资 -2,981 0 0 0 

负债合计 9,456 10,727 11,665 11,980  投资活动现金流 -3,776 -1,156 -969 -973 

股本 5,561 5,561 5,561 5,561  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 507 514 521 527  债务募资 -109 0 0 0 

股东权益合计 31,402 33,630 36,067 38,738  筹资活动现金流 -4,002 -4,808 -5,297 -5,822 

负债和股东权益合计 40,858 44,357 47,732 50,718  现金净流量 -934 2,724 2,951 2,564 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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