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增持（维持）  
 

报告日期 
 

2025年 04月 29日  
 

 
基础数据  
04月 28日收盘价（元） 41.26 

总市值（亿元） 2,294.30 

总股本（亿股） 55.61  
来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理 
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海天味业(603288.SH)   

开局顺利，份额持续回补 
 

 
投资要点： 

 
事件：公司公告 25Q1 季报，25Q1 公司实现营收 /归母净利润 /扣非归母净利润

83.15/22.02/21.47亿元，同比+8.08%/+14.77%/+15.42%，业绩略超预期。25Q1基本 EPS

为 0.40元。 

渠道新周期开启，龙头份额持续回补。25Q1 收入同比+8.08%，其中调味品收入同比

+10.33%，酱油/调味酱/蚝油/其他调味品收入同比+8.20%/+13.95%/+6.10%/+20.83%，酱

油、调味酱、蚝油收入均呈现稳健增长，主要系渠道库存理顺后渠道正常备货准备开门红，

其他调味品收入同比+20%以上，与醋、料酒等品类推广有关。25Q1收现同比+8.00%，增

速略低于收入增速，合同负债环比-69.31%，25Q1经销商数量共 6668家，25Q1环比 24Q4

末净减 39 家，经销商质量预计持续提升。25Q1 东部/南部/中部/北部/西部收入同比

+14.17%/+16.13%/+7.90%/+5.76%/+9.44%，我们判断公司在竞争激烈的南部、东部市场

份额恢复性提升。 

毛利率提升对冲费用投入提升，盈利同比改善。25Q1归母净利率 26.49%，同比+1.54 pct，

扣非归母净利率 25.82%，同比+1.64pct，盈利能力提升原因拆分如下：1）25Q1毛利率为

40.04%，同比+2.73pct，主要系大豆成本红利、规模效应提升、生产效率提升协同所致；

2）25Q1 总费率 8.91%，同比+0.73pct，销售/管理/研发/财务费率 5.91%/1.89%/2.25%/-

1.14%，同比+0.41pct/+0.28pct/-0.16pct/+0.19pct，其中销售费率提升，预计与公司理顺思

路后地面推广投入加大、品牌及新品投入加大有关；3）公允价值变动净收益同比-36.24%，

对利润预计造成一定负向影响，预计与非经常性损益的减少有关。 

盈利预测与投资建议：基础调味品竞争格局稳定，公司核心竞争力突出，并不断延伸品类。

虽短期餐饮恢复曲线较为平缓，碎片化需求迭出，且性价比需求提振，公司积极调整团队，

加强定制化需求投入，内掘效率获评“灯塔工厂”等，谋求市场份额回补，2024年为“四

五”规划（第四个五年规划）首年，效用初显；中长期看，消费升级+餐饮壁垒+品类全国

化组合拳仍具备竞争力，看好公司市占率的稳中有升。我们根据公司最新财报，调整了盈

利 预 测 ， 预 计 2025-2027 年 公 司 收 入 为 293.70/321.74/353.45 亿 元 ， 同 比

+9.2%/+9.6%/+9.9%，考虑股份支付费用的影响，归母净利润 69.99/78.43/86.96亿元，同

比+10.3%/+12.1%/+10.9%，对应 2025 年 4 月 28 日收盘价，公司 2025-2027 年 PE 为

33/29/26x，维持“增持”评级。 

风险提示：餐饮需求恢复不及预期；供给侧产能大幅提升，居民端竞争持续加剧；原材料

价格进一步上涨。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 26901 29370 32174 35345 

同比增长 9.5% 9.2% 9.6% 9.9% 

归母净利润（百万元） 6344 6999 7843 8696 

同比增长 12.8% 10.3% 12.1% 10.9% 

毛利率 37.0% 37.5% 38.1% 38.5% 

ROE 20.5% 21.4% 22.7% 23.7% 

每股收益（元） 1.14 1.26 1.41 1.56 

市盈率 36.2 32.8 29.3 26.4 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

公司公告 25Q1 季报，25Q1 公司实现营收 /归母净利润 /扣非归母净利润

83.15/22.02/21.47亿元，同比+8.08%/+14.77%/+15.42%，业绩略超预期。25Q1

基本 EPS为 0.40元。 

 

点评 

渠道新周期开启，龙头份额持续回补。25Q1收入同比+8.08%，其中调味品收入

同 比 +10.33% ， 酱 油 / 调 味 酱 / 蚝 油 / 其 他 调 味 品 收 入 同 比

+8.20%/+13.95%/+6.10%/+20.83%，酱油、调味酱、蚝油收入均呈现稳健增长，

主要系渠道库存理顺后渠道正常备货准备开门红，其他调味品收入同比+20%以上，

与醋、料酒等品类推广有关。25Q1收现同比+8.00%，增速略低于收入增速，合

同负债环比-69.31%，25Q1经销商数量共 6668家，25Q1环比 24Q4末净减 39

家，经销商质量预计持续提升。25Q1 东部 /南部 /中部 /北部 /西部收入同比

+14.17%/+16.13%/+7.90%/+5.76%/+9.44%，我们判断公司在竞争激烈的南部、

东部市场份额恢复性提升。 

 

毛利率提升对冲费用投入提升，盈利同比改善。25Q1归母净利率 26.49%，同比

+1.54 pct，扣非归母净利率 25.82%，同比+1.64pct，盈利能力提升原因拆分如下：

1）25Q1 毛利率为 40.04%，同比+2.73pct，主要系大豆成本红利、规模效应提

升、生产效率提升协同所致；2）25Q1总费率 8.91%，同比+0.73pct，销售/管理

/ 研 发 / 财 务 费 率 5.91%/1.89%/2.25%/-1.14% ， 同 比 +0.41pct/+0.28pct/-

0.16pct/+0.19pct，其中销售费率提升，预计与公司理顺思路后地面推广投入加大、

品牌及新品投入加大有关；3）公允价值变动净收益同比-36.24%，对利润预计造

成一定负向影响，预计与非经常性损益的减少有关。 

 

盈利预测与投资建议：基础调味品竞争格局稳定，公司核心竞争力突出，并不断

延伸品类。虽短期餐饮恢复曲线较为平缓，碎片化需求迭出，且性价比需求提振，

公司积极调整团队，加强定制化需求投入，内掘效率获评“灯塔工厂”等，谋求

市场份额回补，2024年为“四五”规划（第四个五年规划）首年，效用初显；中

长期看，消费升级+餐饮壁垒+品类全国化组合拳仍具备竞争力，看好公司市占率

的稳中有升。我们根据公司最新财报，调整了盈利预测，预计 2025-2027年公司

收入为 293.70/321.74/353.45亿元，同比+9.2%/+9.6%/+9.9%，考虑股份支付费

用的影响，归母净利润 69.99/78.43/86.96 亿元，同比+10.3%/+12.1%/+10.9%，

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 
公司点评报告 | 海天味业 

 

 
请阅读最后评级说明和重要声明 3/5  

 

 

 

对应 2025年 4月 28 日收盘价，公司 2025-2027年 PE为 33/29/26x，维持“增

持”评级。 

 

风险提示：餐饮需求恢复不及预期；供给侧产能大幅提升，居民端竞争持续加剧；

原材料价格进一步上涨。 

图1、25Q1归母净利润同比增速贡献分拆 

 
数据来源：wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 32842 35274 38407 41925  营业总收入 26901 29370 32174 35345 

货币资金 22115 23169 24899 26924  营业成本 16948 18347 19927 21733 

交易性金融资产 7618 8543 9558 10670  税金及附加 228 239 263 292 

应收票据及应收账款 243 257 286 314  销售费用 1629 1762 1863 2102 

预付款项 34 31 34 38  管理费用 590 646 701 774 

存货 2525 2810 3058 3317  研发费用 840 878 968 1074 

其他 308 464 572 662  财务费用 -509 -642 -673 -724 

非流动资产 8016 8101 8001 7626  投资收益 19 12 13 14 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 219 0 0 0 

固定资产 5055 5261 5204 4899  信用减值损失 -1 -1 -1 -1 

在建工程 1476 1377 1275 1180  资产减值损失 -100 -5 -5 -5 

无形资产 875 992 1087 1177  营业利润 7507 8325 9337 10329 

商誉 113 94 52 9  营业外收支 7 4 2 4 

其他 498 377 383 361  利润总额 7513 8329 9339 10333 

资产总计 40858 43376 46408 49551  所得税  1157 1317 1478 1621 

流动负债 8986 9747 10840 11805  净利润  6356 7012 7860 8713 

短期借款 293 340 379 403  少数股东损益 12 13 17 17 

应付票据及应付账款 1947 2005 2238 2428  归属母公司净利润 6344 6999 7843 8696 

其他 6746 7402 8223 8974  EPS(元) 1.14 1.26 1.41 1.56 

非流动负债 471 475 451 453   

长期借款 33 22 1 6  主要财务比率  

其他 438 453 450 447  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 9456 10223 11291 12258  成长性     

股本 5561 5561 5561 5561  营业总收入增长率 9.5% 9.2% 9.6% 9.9% 

未分配利润 22962 23651 24422 25277  营业利润增长率 11.3% 10.9% 12.2% 10.6% 

少数股东权益 507 519 536 553  归母净利润增长率 12.8% 10.3% 12.1% 10.9% 

股东权益合计 31402 33153 35118 37293  盈利能力     

负债及权益合计 40858 43376 46408 49551  毛利率 37.0% 37.5% 38.1% 38.5% 

  归母净利率 23.6% 23.8% 24.4% 24.6% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 20.5% 21.4% 22.7% 23.7% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 6344 6999 7843 8696  资产负债率 23.1% 23.6% 24.3% 24.7% 

折旧和摊销 906 1351 1590 1824  流动比率 3.65 3.62 3.54 3.55 

营运资金的变动 172 265 665 561  速动比率 3.34 3.29 3.21 3.22 

经营活动产生现金流量 6844 8691 10128 11108  营运能力     

资本支出 -1559 -1526 -1483 -1442  资产周转率 67.9% 69.7% 71.7% 73.7% 

长期投资 -2981 -925 -1015 -1112  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -3776 -2396 -2489 -2542  每股收益 1.14 1.26 1.41 1.56 

债权融资 -109 29 14 25  每股经营现金 1.23 1.56 1.82 2.00 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -4002 -5241 -5909 -6541  PE 36.2 32.8 29.3 26.4 

现金净变动 -934 1055 1729 2025  PB 7.4 7.0 6.6 6.2 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
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