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成本红利释放，业绩实现稳健增长

——海天味业（603288.SH）2024年报和 2025一季报业绩点评报告
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相关阅读

事件：

公司发布 2024年报和 2025年一季度报告。

2024 年，公司实现营收 269.01 亿元，同比增长 9.53%；归母净
利润 63.44亿元，同比增长 12.75%；扣非后归母净利润 60.69亿元，
同比增长 12.51%。

2025Q1，公司实现营收 83.15亿元，同比增长 8.08%；归母净利
润 22.02亿元，同比增长 14.77%；扣非后归母净利润 21.47亿元，同
比增长 15.42%。

观点：

 多品类齐发力，业绩增速稳健。分产品来看，2024 年公司酱油/
调味酱/蚝油/其他分别实现营收 137.58 亿元/26.69 亿元/46.15
亿元/40.86 亿元，同比增长 8.87%/9.97%/8.56%/16.75%，2025Q1
公司酱油/调味酱/蚝油/其他分别实现营收44.20亿元/9.13亿元
/13.60亿元/12.89亿元，同比增长8.20%/13.95%/6.10%/20.83%，
公司坚持多品类协同发展，精准把握多元市场需求，产品矩阵持
续丰富，各品类均实现有效增长；分地区来看，2024 年东部/南
部/中部/北部/西部地区分别实现营收 47.92 亿元/50.79 亿元
/56.05 亿 元 /64.01 亿 元 /32.50 亿 元 ， 同 比 增 长
10.06%/12.88%/11.01%/8.03%/8.82%，2025Q1 东部/南部/中部/
北部/西部地区分别实现营收 16.40 亿元/15.68 亿元/17.64 亿元
/19.84 亿 元 /10.26 亿 元 ， 同 比 增 长
14.17%/16.13%/7.90%/5.76%/9.44%，公司进一步强化网络密实
度、终端下沉等工作，持续扩大各区域的市场竞争力，实现了各
区域营收的均衡增长；分销售模式，2024 线下/线上分别实现营
收 238.85 亿元/12.43 亿元，同比增长 8. 93%/39.78%，2025Q1
线下/线上分别实现营收 75.65 亿元/4.17 亿元，同比增长
8.95%/43.20%，公司加快打造更立体的销售网络，抢抓渠道分化
带来的新机遇，网络协同能力进一步增强。

 公司成本红利释放，毛利率和净利率提升，公司盈利能力改善。
2024 年公司实现毛利率/净利率分别为 37.00%/23.63%，同比增长
2.26pct/0.65pct，2025Q1 公司实现毛利率/净利率分别为
40.04%/26.54%，同比增长 2.73pct/1.48pct，毛利率提升主因报
告期内材料采购成本下降、精益及科技驱动成本控制等综合影响
所致。2024 年销售费用率/管理费用率/财务费用率分别为
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6.05%/2.19%/-1.89%，同比提升 0.74pct/0.05pct/0.49pct，
2025Q1 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 财 务 费 用 率 分 别 为
5.91%/4.14%/-1.14%，同比增长 0.41pct/2.53pct/0.19pct。2024
年销售费用率增加主因行业竞争激烈，公司人工支出和广告支出
增加。

 公司构建了多元的全面产品矩阵，竞争力持续提升。海天味业作
为调味品行业龙头，产销量均超过 450 万吨，名列行业第一。公
司不断丰富健康化系列产品矩阵，打造了有机系列、低量或轻量
系列、“特殊膳食”系列等不同种类，持续满足不同用户的不同需
求。公司继续加快新渠道建设、拔高传统渠道优势，构建多元化
渠道能力，打造更立体的销售网络，触达更广泛的客户群体，抢
抓渠道分化带来的新机遇。同时，公司加快营销数字化建设，赋
能销售团队对经销商伙伴的精细化服务，让营销活动更为精准和
高效。海天品牌通过多个平台触达用户群体，扩大品牌影响力，
强化与用户之间的紧密纽带。经过长期在调味品行业的积累，公
司的核心竞争力为公司实现稳健增长奠定基础。

 盈利预测及投资评级：我们看好公司调味品主业稳健增长，作为
调味品行业龙头，核心竞争力持续提升。我们给予公司一定的估
值溢价，预计 2025年/2026年/2027年公司营业收入分别为 295.59
亿元/325.83亿元/360.63亿元，同比增长 9.88%/10.23%/10.68%；
归母净利润分别为 70.25 亿元/77.97 亿元/87.22 亿元，同比增长
10.74%/10.98%/11.86% ；对应 2025 年 4 月 28 日收盘价，PE分
别为 32.7X/29.4X/26.3X，参考可比公司的平均估值，首次覆盖，
我们给予公司“增持”评级。

 风险提示：食品安全风险；原材料价格波动；行业景气度下降风
险；市场竞争加剧；需求复苏不及预期。

表 1：盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 24,559 26,901 29,559 32,583 36,063
增长率（%） -4.10 9.53 9.88 10.23 10.68

归母净利润（百万元） 5,627 6,344 7,025 7,797 8,722
增长率（%） -9.21 12.75 10.74 10.98 11.86
ROE（%） 19.43 20.24 20.91 21.29 21.50
每股收益/EPS（摊薄/元） 1.01 1.14 1.26 1.40 1.57
市盈率（P/E） 40.8 36.2 32.7 29.4 26.3

市净率（P/B） 8.0 7.4 6.9 6.3 5.7

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 2：可比公司估值表

证券代码 证券简称
股价

（元）

总市值

（亿元）

EPS（元/股） PE

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

600305.SH 恒顺醋业 7.94 88.05 0.08 0.12 0.16 0.18 0.21 118.0 69.5 50.6 44.2 37.6

600872.SH 中炬高新 20.04 156.96 2.20 1.14 1.20 1.36 1.55 13.0 19.3 16.8 14.8 13.0

603027.SH 千禾味业 11.26 115.72 0.54 0.50 0.56 0.62 0.68 31.3 24.2 20.2 18.1 16.6

行业平均 13.08 120.24 0.94 0.59 0.64 0.72 0.81 54.1 37.7 29.2 25.7 22.4

603288.SH 海天味业 41.26 2,294.30 1.01 1.14 1.26 1.40 1.57 40.8 36.2 32.7 29.4 26.3

数据来源：iFinD,华龙证券研究所（截至 2025年 4月 28日，海天味业盈利预测来自华龙证券研究所，其他公司盈利

预测来源于 iFinD一致预期。
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表 3：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 30,774 32,842 35,231 39,048 43,027 营业收入 24,559 26,901 29,559 32,583 36,063
现金 21,689 22,115 23,716 27,662 30,769 营业成本 16,029 16,948 18,604 20,494 22,645
应收票据及应收账款 223 243 261 299 318 税金及附加 194 228 250 276 289
其他应收款 182 19 201 41 227 销售费用 1,306 1,629 1,862 1,955 2,200
预付账款 19 34 25 40 31 管理费用 526 590 648 715 721
存货 2,619 2,525 3,121 3,099 3,774 研发费用 715 840 922 1,017 1,051
其他流动资产 6,042 7,907 7,907 7,907 7,907 财务费用 -585 -509 -721 -791 -867
非流动资产 7,649 8,016 7,923 7,786 7,678 资产和信用减值损失 -4 -101 -111 -122 -135
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 144 185 185 185 185
固定资产 4,609 5,055 5,050 4,959 4,823 公允价值变动收益 213 219 219 219 219
无形资产 857 875 991 1,084 1,200 投资净收益 17 19 19 19 19
其他非流动资产 2,183 2,086 1,882 1,743 1,655 资产处置收益 -1 9 9 9 9
资产总计 38,424 40,858 43,154 46,834 50,704 营业利润 6,745 7,507 8,313 9,227 10,323
流动负债 8,936 8,986 9,033 9,690 9,612 营业外收入 10 22 22 22 22
短期借款 363 293 293 293 293 营业外支出 16 15 15 15 15
应付票据及应付账款 1,861 1,947 1,865 2,485 2,228 利润总额 6,739 7,513 8,320 9,234 10,329
其他流动负债 6,712 6,746 6,874 6,912 7,091 所得税 1,097 1,157 1,282 1,422 1,591
非流动负债 454 471 464 456 448 净利润 5,642 6,356 7,038 7,811 8,738
长期借款 70 33 26 18 11 少数股东损益 16 12 13 14 16
其他非流动负债 384 438 438 438 438 归属母公司净利润 5,627 6,344 7,025 7,797 8,722
负债合计 9,391 9,456 9,496 10,146 10,061 EBITDA 8,263 8,950 9,503 10,574 11,847
少数股东权益 502 507 520 534 550 EPS（元） 1.01 1.14 1.26 1.40 1.57
股本 5,561 5,561 5,561 5,561 5,561
资本公积 142 142 142 142 142 主要财务比率

留存收益 23,078 25,761 27,494 29,417 31,569 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 28,531 30,895 33,139 36,154 40,094 成长能力

负债和股东权益 38,424 40,858 43,154 46,834 50,704 营业收入同比增速(%) -4.10 9.53 9.88 10.23 10.68
营业利润同比增速(%) -8.26 11.29 10.75 10.99 11.87
归属于母公司净利润同比增速(%) -9.21 12.75 10.74 10.98 11.86
获利能力

毛利率(%) 34.74 37.00 37.06 37.10 37.21
现金流量表（百万元） 净利率(%) 22.97 23.63 23.81 23.97 24.23
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 19.43 20.24 20.91 21.29 21.50
经营活动现金流 7,356 6,844 6,165 8,488 7,725 ROIC(%) 21.01 21.57 21.73 22.15 22.40
净利润 5,642 6,356 7,038 7,811 8,738 偿债能力

折旧摊销 908 885 810 926 1,051 资产负债率(%) 24.44 23.14 22.00 21.66 19.84
财务费用 -585 -509 -721 -791 -867 净负债比率(%) -72.00 -68.08 -68.37 -73.50 -74.01
投资损失 -17 -19 -19 -19 -19 流动比率 3.44 3.65 3.90 4.03 4.48
营运资金变动 1,414 174 -827 665 -1,085 速动比率 3.13 3.34 3.52 3.68 4.05
其他经营现金流 -6 -44 -117 -106 -93 营运能力

投资活动现金流 -820 -3,776 -471 -544 -696 总资产周转率 0.68 0.68 0.70 0.72 0.74
资本支出 1,924 1,576 717 790 942 应收账款周转率 119.35 115.60 117.48 116.54 117.01
长期投资 705 -2,981 0 0 0 应付账款周转率 11.86 12.27 12.06 12.16 12.11
其他投资现金流 399 780 246 246 246 每股指标（元）

筹资活动现金流 -2,851 -4,002 -4,093 -3,998 -3,922 每股收益(最新摊薄) 1.01 1.14 1.26 1.40 1.57
短期借款 231 -69 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.32 1.23 1.11 1.53 1.39
长期借款 -23 -37 -7 -8 -8 每股净资产(最新摊薄) 5.13 5.56 5.96 6.50 7.21
普通股增加 927 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/E 40.8 36.2 32.7 29.4 26.3
其他筹资现金流 -3,985 -3,896 -4,085 -3,991 -3,915 P/B 8.0 7.4 6.9 6.3 5.7
现金净增加额 3,689 -934 1,602 3,946 3,107 EV/EBITDA 24.59 22.45 20.97 18.48 16.23

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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