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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 40.67 元

总市值/流通市值 226150/0 百万元

52周最高价/最低价 52.99/33.08 元

近 3 个月日均成交额 401.89 百万元

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

《海天味业（603288.SH）-第三季度收入同比增长 9.83%，渠道

调整效果逐渐体现》 ——2024-10-29

《海天味业（603288.SH）-第二季度收入同比增长 7.98%，员工

持股计划助力长远发展》 ——2024-08-31

《海天味业（603288.SH）-前三季度业绩下滑 7.3%，回购彰显长

期发展信心》 ——2023-11-06

公司2024年收入同比增长9.53%。海天味业公布2024年业绩，全年实现营

业总收入269.01亿元，同比增长9.53%；实现归母净利润63.44亿元，同比

增长12.75%；实现扣非归母净利润60.69亿元，同比增长12.51%；2024Q4

实现营业总收入65.02亿元，同比增长10.03%；实现归母净利润15.29亿元，

同比增长17.82%；实现扣非归母净利润14.55亿元，同比增长17.07%。

酱油品类增速恢复，线上渠道实现高增。2024年酱油/蚝油/调味酱/其他产

品（醋、料酒等）分别实现营收137.6/46.2/26.7/40.9亿元，同比增长8.9%/

8.6%/9.9%/16.8%，公司酱油、蚝油产品收入增速均逐步实现改善，体现公

司对于渠道强大把控能力。分渠道看，线下/线上渠道实现营收 238.9/12.4

亿元，同比+8.9%/+39.8%，线上高增主因公司24年电商运营水平提升，线

下渠道经销商数量相比23年底净增加116家至6707家。

原材料成本下行，盈利能力改善。2024年公司毛利率为37.0%，同比提高

2.3pcts ， 酱 油 / 蚝 油 / 调 味 酱 / 其 他 产 品 毛 利 率 同 比 提 升

2.07/4.69/1.95/2.62pcts，主因黄豆等大宗原料成本呈回调趋势。2024年

销售/管理费用率6.1%/2.2%，同比提升0.7/0.1pcts，主因广告支出及人员

薪酬增加。综合来看，2024年净利率23.6%，同比提高0.7pct，实现盈利能

力改善，2024年股权激励计划业绩考核指标顺利达成。

分红率提升回馈股东，公司经营周期有望向好。公司积极回馈股东，2024

年末预计分红47.7亿元，对应分红比例提升至75％（2023年约65%），并

提请2025年中期分红方案积极回馈股东。我们认为公司经营状态有望继续

保持向上，主因：1）渠道调整已有初步效果，经销商数量已经企稳回升，

酱油、蚝油产品已恢复至稳健增长通道；2）新管理团队基本稳定，虽然2024

年销售费用有所增加，但是下半年毛销差依然维持在31%以上，相比2023年

有所提升，体现公司运营效率。

风险提示：行业竞争加剧，原材料成本大幅上涨，餐饮需求恢复不及预期等。

盈利预测与投资建议：由于公司盈利能力较好的酱油产品恢复稳健增长，我

们小幅上调此前盈利预测并引入2027年盈利预测。我们预计2025-2027年

公司实现营业总收入 296.8/324.4/351.5 亿元(前 2025-2026 年预测值为

296.4/323.6亿元），同比增长10.3%/9.3%/8.4%，预计2025-2027年公司

实现归母净利润70.2/76.5/83.2亿元（前2025-2026年预测值为68.6/74.2

亿元），同比增长10.6%/9.1%/8.7%，实现EPS1.26/1.38/1.50元，当前股

价对应PE分别为32.2/29.6/27.2倍，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) 24,559 26,901 29,675 32,440 35,152

(+/-%) -4.1% 9.5% 10.3% 9.3% 8.4%

净利润(百万元) 5627 6344 7017 7652 8318

(+/-%) -9.2% 12.8% 10.6% 9.1% 8.7%

每股收益（元） 1.01 1.14 1.26 1.38 1.50

EBIT Margin 23.6% 24.8% 25.5% 25.6% 25.7%

净资产收益率（ROE） 19.7% 20.5% 20.8% 20.8% 20.7%

市盈率（PE） 40.2 35.6 32.23 29.55 27.2

EV/EBITDA 35.2 31.2 28.8 26.3 24.2

市净率（PB） 7.93 7.32 6.71 6.15 5.64

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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海天味业公布 2024 年业绩，全年实现营业总收入 269.01 亿元，同比增长 9.53%；

实现归母净利润 63.44 亿元，同比增长 12.75%；实现扣非归母净利润 60.69 亿元，

同比增长 12.51%；2024Q4 实现营业总收入 65.02 亿元，同比增长 10.03%；实现

归母净利润 15.29 亿元，同比增长 17.82%；实现扣非归母净利润 14.55 亿元，同

比增长 17.07%。

酱油品类增速恢复，经销商数量企稳回升。2024 年酱油/蚝油/调味酱/其他产品

（醋、料酒等）分别实现营收 137.6/46.2/26.7/40.9 亿元，同比增长 8.9%/

8.6%/9.9%/16.8%，公司酱油、蚝油产品收入增速均逐步实现改善，体现公司对于

渠道强大把控能力。分渠道看，线下/线上渠道实现营收 238.9/12.4 亿元，同比

+8.9%/+39.8%，线上高增主因公司 24 年电商运营水平提升，线下渠道经销商数量

相比 23 年底净增加 116 家至 6707。

原材料成本下行，盈利能力改善。2024 年公司毛利率为 37.0%，同比提高 2.3pcts，

酱油/蚝油/调味酱/其他产品毛利率同比提升 2.07/4.69/1.95/2.62pcts，主因黄

豆等大宗原料成本呈回调趋势。2024 年销售/管理费用率 6.1%/2.2%，同比提升

0.7/0.1pcts，主因广告支出及人员薪酬增加。综合来看，2024 年净利率 23.6%，

同比提高 0.7pct，实现盈利能力改善，2024 年股权激励计划业绩考核指标顺利达

成。

分红率提升回馈股东，公司经营周期有望向好。公司积极回馈股东，2024 年末预

计分红 47.7 亿元，对应分红比例提升至 75％（2023 年约 65%），并提请 2025 年

中期分红方案积极回馈股东。我们认为公司经营状态有望继续保持向上，主因：1）

渠道调整已有初步效果，经销商数量已经企稳回升，酱油、蚝油产品已恢复至稳

健增长通道；2）新管理团队基本稳定，虽然 2024 年销售费用有所增加，但是下

半年毛销差依然维持在 31%以上，相比 2023 年有所提升，体现公司运营效率。

图1：单季度营业收入（百万元）及增速 图2：单季度归母净利润（百万元）及增速

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
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图3：单季度毛利率变化 图4：单季度归母净利润率变化

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

由于公司盈利能力较好的酱油产品恢复稳健增长，我们小幅上调此前盈利预测并

引 入 2027 年 盈 利预 测 。 我 们预 计 2025-2027 年 公 司实 现 营 业 总收入

296.8/324.4/351.5 亿元(前 2025-2026 年预测值为 296.4/323.6 亿元），同比增

长 10.3%/9.3%/8.4%，预计 2025-2027 年公司实现归母净利润 70.2/76.5/83.2 亿

元（前 2025-2026 年预测值为 68.6/74.2 亿元），同比增长 10.6%/9.1%/8.7%，

实现 EPS1.26/1.38/1.50 元，当前股价对应 PE 分别为 32.2/29.6/27.2 倍，维持

优于大市评级。

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） 29636 32362 - 29675 32440 35152 39 78 -

收入同比增速% 10.21% 9.20% - 10.31% 9.32% 8.36% 0.10% 0.12% -

毛利率% 36.10% 35.80% - 37.1% 37.2% 37.3% 1.05% 1.39% -

销售费用率% 4.93% 4.93% - 5.55% 5.55% 5.55% 0.62% 0.62% -

净利率% 23.13% 22.93% - 23.65% 23.59% 23.66% 0.52% 0.66% -

归母净利润（百万元） 6855 7420 - 7017 7652 8318 162 232 -

归母净利润同比增速% 9.77% 8.25% - 10.61% 9.05% 8.70% 0.84% 0.80% -

EPS（元） 1.23 1.33 - 1.26 1.38 1.50 0.03 0.05 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2025 年 4 月 3日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值

投资评级
24E 25E 24E 25E 亿元

603288.SH 海天味业 35.65 40.67 1.26 1.38 32.23 29.55 2,261 优于大市

603027.SH 千禾味业 23.74 11.43 0.57 0.65 20.16 17.72 117 不适用

603317.SH 天味食品 24.71 14.49 0.66 0.75 21.96 19.45 154 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：千禾味业、天味食品为 Wind 一致预测
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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 21689 22115 24939 28385 32101 营业收入 24559 26901 29675 32440 35152

应收款项 391 261 244 267 289 营业成本 16029 16948 18651 20376 22048

存货净额 2619 2525 2760 2734 2957 营业税金及附加 194 228 251 274 297

其他流动资产 234 323 357 390 423 销售费用 1306 1629 1648 1801 1952

流动资产合计 30774 32842 35917 39393 43388 管理费用 526 590 648 705 761

固定资产 6069 6531 7110 7587 7805 研发费用 715 840 896 980 1062

无形资产及其他 857 875 841 807 773 财务费用 (585) (509) (360) (410) (468)

投资性房地产 723 611 611 611 611 投资收益 17 19 18 18 18

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 209 119 200 180 180

资产总计 38424 40858 44478 48397 52576 其他收入 (572) (647) (746) (830) (912)

短期借款及交易性金融

负债 394 324 324 324 324 营业利润 6745 7507 8310 9062 9848

应付款项 1861 1947 2007 2187 2366 营业外净收支 (6) 7 0 0 2

其他流动负债 6681 6715 7462 8135 8801 利润总额 6739 7513 8310 9062 9851

流动负债合计 8936 8986 9794 10646 11491 所得税费用 1097 1157 1280 1396 1517

长期借款及应付债券 70 33 33 33 33 少数股东损益 16 12 13 14 15

其他长期负债 384 438 438 438 438 归属于母公司净利润 5627 6344 7017 7652 8318

长期负债合计 454 471 471 471 471 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 9391 9456 10265 11117 11962 净利润 5627 6344 7017 7652 8318

少数股东权益 502 507 512 517 524 资产减值准备 (13) 96 34 10 6

股东权益 28531 30895 33702 36763 40090 折旧摊销 902 880 622 728 792

负债和股东权益总计 38424 40858 44478 48397 52576 公允价值变动损失 (209) (119) (200) (180) (180)

财务费用 (585) (509) (360) (410) (468)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1700 515 591 832 573

每股收益 1.01 1.14 1.26 1.38 1.50 其它 19 (91) (29) (4) 0

每股红利 0.59 0.66 0.76 0.83 0.90 经营活动现金流 8026 7625 8035 9038 9508

每股净资产 5.13 5.56 6.06 6.61 7.21 资本开支 (1752) (1526) (1001) (1001) (801)

ROIC 24% 27% 31% 36% 40% 其它投资现金流 241 (1777) 0 0 0

ROE 20% 21% 21% 21% 21% 投资活动现金流 (1512) (3302) (1001) (1001) (801)

毛利率 35% 37% 37% 37% 37% 权益性融资 4 0 0 0 0

EBIT Margin 24% 25% 26% 26% 26% 负债净变化 (23) (37) 0 0 0

EBITDA Margin 27% 28% 28% 28% 28% 支付股利、利息 (3253) (3690) (4210) (4591) (4991)

收入增长 -4% 10% 10% 9% 8% 其它融资现金流 3501 3556 0 0 0

净利润增长率 -9% 13% 11% 9% 9% 融资活动现金流 (3048) (3897) (4210) (4591) (4991)

资产负债率 26% 24% 24% 24% 24% 现金净变动 3466 425 2824 3446 3717

息率 1.4% 1.6% 1.9% 2.0% 2.2% 货币资金的期初余额 18223 21689 22115 24939 28385

P/E 40.2 35.6 32.2 29.6 27.2 货币资金的期末余额 21689 22115 24939 28385 32101

P/B 7.9 7.3 6.7 6.2 5.6 企业自由现金流 5697 5509 6626 7584 8205

EV/EBITDA 35.2 31.2 28.8 26.3 24.2 权益自由现金流 9671 9455 6931 7931 8600

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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