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2025 年 6 月 11 日 新股报告 

项目评分  

市场因素 

 

80 

基本因素 

 
 

预期时间表  

截止认购日：6 月 16 日  

分配结果日：6 月 18 日  

正式上市日：6 月 19 日  

  

招股概要  

公开发售价（每手股数）： HK$35.0-$36.3 (100) 

总发行数股（公开/国际发售）： 2.63 亿股（1579.4 万/2.47

亿） 

公司市值（港币）： 2038.34 亿元-2114.05 亿元 

保荐人： 中金公司，高盛，摩根士

丹利 

发售前主要股东： 广东海天（58.26%） 

 

财务概要（亿元人民币）  

  2023 2024  2024 

     YoY 

营收  245.6 269.0    10% 

毛利  83.4 97.3  17% 

归母净利润  56.3 63.4  13% 

      

毛利率  33.9% 36.2%   

净利率  23.0% 23.6%   

资料来源：海天招股书、复星财富控股 

 

复星财富控股 研究部 

research@fosunwealth.com 

 

海天味业：调味品龙头地位稳

固，出海战略提速 

公司简介：  

 

海天味业是有着悠久历史传承的中国调味品龙头企业，致力于

提供优质产品以服务家常烹饪及用餐体验的调味需求。海天味

业的主要品类包括酱油、蚝油、调味酱、特色调味品及其他。

根据弗若斯特沙利文报告，海天味业是中国调味品行业的领导

者，按 2024 年的收入计，海天味业在中国调味品市场排行首

位。2024 年中国调味品市场规模达人民币 4,981 亿元，海天味

业的市场份额为 4.8%，是其最大竞争对手的两倍以上。2024 年

全球调味品市场规模达人民币 21,438 亿元，海天味业的市场份

额为 1.1%，位居全球第五。本次上市保荐人为中金公司，高

盛，以及摩根士丹利。 

 

主要催化剂： 

 

国际化战略提速，海外市场有望成为新的增长点。 

根据弗若斯特沙利文，2024-2029 年全球调味品行业市场规模的

年复合增长率约为 6.2%，其中东南亚和拉美市场保持较快增

速，分别为 9.1%和 7.8%。东南亚市场预计由 2024 年的 1,217

亿人民币增长至 2029 年的 1,881 亿人民币，拉美市场预计由

2024 年的 1,908 亿人民币增长至 2029 年的 2,778 亿人民币。 

 

相较于国内其它调味品企业，海天味业拥有更完整的产品矩阵

以及更突出的供应链能力。2022-2024 年，海天味业海外营收占

比仅维持在 7%左右的水平，具有广阔的成长空间。海天味业已

通过下级子公司在越南和印度尼西亚设立子公司，加速在东南

亚市场的开拓。 

 

此次港股 IPO 募集资金将部分用于海外市场的建设，包括树立

全球品牌形象、丰富销售渠道以及提升海外供应链能力，未来

海天味业计划提高差异化的产品能力，根据当地口味偏好定制

策略，并积极拓展海外经销渠道，以提高市场渗透率。 
 

我们预计公司 2025-2027 年的收入和净利润分别为 

296/326/357 亿元人民币和 71/79/86 亿元人民币，对应

2025-2027 年收入和净利润增速分别为 10.1%/9.9%/9.7%和 

11.5%/11.2%/9.8%。考虑到海天味业是行业龙头，大单品数

量领先，供应链体系完善，且出海具有想象空间。我们认为公

司的合理估值为 2025 年 30x PE，对应约 2322 亿港币市

值。 
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打分表 

 

 
 
资料来源：海天招股书、复星财富控股 

 
 
 

截至 2024 年 12 月底海天的主要调味品品类及 SKU 数量 

 

投资亮点： 

 

调味品行业龙头企业，品牌优势显著。 

2024 年，海天是全国市场占比最高的调味品企业，占全中国调

味品市场的 4.8%，是其最大的竞争对手市场份额的两倍以上。

按销量计，海天已连续 28 年蝉联中国最大调味品企业。海天同

时也是首批荣获中国商务部认定的「中华老字号」之一。根据

2024 年中国品牌力指数 SM（C-BPI®），海天连续多年蝉联酱

油、蚝油及酱类品牌力指数榜首。根据 2024 年 Brand Finance 发

布的「全球食品百强」榜单，海天位居「十大最强食品品牌」

榜单第三位，以及「全球最具价值食品品牌 100 强」之调味品

品牌榜单首位。 

 

产品矩阵齐全，10 亿级大单品数量行业领先。 

针对餐饮、食品加工企业及居民用户的需求、烹饪、凉拌、佐

餐等不同使用场景，以及中国各个地区和各个国家的饮食特

点，海天累计推出超过 1,450 个 SKU。根据凯度《2024 年品牌足

迹报告》，在中国，海天拥有 80%以上的家庭渗透率，位居中

国消费者首选品牌第四、调味品品牌第一。海天成功培育了 7

个 10 亿级大单系列、31 个亿级以上产品系列，横跨酱油、蚝

油、调味酱、食醋、料酒等多个品类。其中，金标生抽、草菇

老抽两大产品系列已畅销 60 余年，上等蚝油、黄豆酱两大产品

系列连续 10 余年销售额超过人民币 10 亿元，海天也是中国调

味品行业年收入 10 亿级大单品数量最多的企业。 

 

规模效应下成本优势突出，技术驱动下生产效率提升。 

海天凭借全国产销量第一的市场地位，拥有规模化采购所带来

的成本优势，同时保持着行业领先的生产制造能力。海天于广

东佛山、江苏宿迁、广西南宁以及湖北武汉建立了四大生产基

地，合计年产能规模超 500 万吨，根据弗若斯特沙利文的资

料，海天的生产能力为中国调味品行业第一。海天的生产基地

建有全球最大的阳光酿晒场，覆盖功能面积相当于合共 60 万平

方米。海天拥有全球先进的规模化塔式圆盘制曲设备，单个圆

盘制曲量超过单个传统曲池的 20 倍，质量稳定性和原料利用率

均大幅提升。生产效率上，海天最高可在同一条产线生产超 20

种规格、超 130 个 SKU 的不同产品，拥有最快 7 天的定制化产

品交付周期。同时，海天于行业内率先建造了自动化无人操作

立体仓库，总仓储发运能力超过 500 万吨，最快仅需 200 秒即能

实现货物装车。 

 

2024 年，海天的生产人员的人均产值约为人民币 850 万元，为

调味品行业领先水平。此外，海天在成本结构优化方面成效显

著，2024 年海天的制造开支及人工成本占总销售成本比例分别

为 3.7%及 2.9%，低于中国调味品行业平均水平。 
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资料来源：海天招股书、复星财富控股 

 
 

2019 年至 2029 年（预计）全球调味品行业的市场规模（人民币

十亿元） 

 
资料来源：海天招股书、弗若斯特沙利文、复星财富控股 

 
 
 

中国调味品行业以收入计的市场规模（按产品类别划分的明

细）2019 年至 2029 年（预计） 

 
资料来源：海天招股书、弗若斯特沙利文、复星财富控股 

 
 
 
 
 
 
 
 

管理层背景： 

 

目前，海天味业的董事长由程雪女士担任。程雪女士于 1970 年

出生，于 1992 年加入海天，曾任企业策划总监、副总裁、常务副

总裁、董事等职务，在 2024 年福布斯中国杰出商界女性榜单中

排名第 11 位。 

 

总裁由管江华先生担任。他出生于 1974 年，并在 1998 年加入海

天，拥有正高级经济师职称，曾在海天内部担任过多个岗位，并

于 2024年 9 月晋升总裁，拥有丰富的运营经验。 

 

财务负责人李军先生，于 2008 年加入海天，2014 年取得中级会

计师资格。他曾先后担任公司财务部主任、财务信息化经理、财

务经理等职务，还担任过公司第四届监事会监事。 

 

财务分析： 

 

公司 2024 年收入和净利润分别为 269.01 亿元与 63.56 亿元，

2022-2024 年 2Y CAGR 分别为 2.49%和 1.23%，2024 年毛利率和净

利率分别为 36.2%和 23.63%。 

 

收入结构：按照产品性质划分，2024 年酱油产品收入约 132.87

亿，占总收入的 51.1%；蚝油产品收入约 44.72 亿，占总收入的

17.2%；调味酱产品收入约 25.74 亿，占总收入的 9.9%；特色调

味品及其他产品收入约 39.52 亿，占总收入的 15.2%；其他业务

（原材料，物流，租金等）收入约 17.16 亿，占总收入的 6.6%。 

按地域划分，北部地区收入约 66.3 亿，占总收入的 25.5%；中部

地区收入约 57.98 亿，占总收入的 22.3%；东部地区收入约 49.66

亿，占总收入的 19.1%；南部地区收入约 52.52 亿，占总收入的

20.2%；西部地区收入 33.54 亿，占总收入的 12.9%。 

 

产品结构：截止 2024 年 9 月 30 日，海天共有超过 1450 个 SKU。

其中酱油产品拥有 287 个，蚝油产品拥有 80 个，调味酱产品拥

有 154 个，特色调味品及其他拥有 956 个。 

 

盈利能力：公司 2022-2024 年净利润分别为 62.0/56.4/63.6 亿，

净利润率分别为 24.2%/23.0%及 23.6%。 
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2024 年中国基础/复合调味料行业以收入计的市场份额（按产品

类别划分的明细） 

 
资料来源：海天招股书、弗若斯特沙利文、复星财富控股 

 

 

2019 年至 2029 年（预计）中国调味品行业以收入计的市场规模

（按客户类型划分的明细） 

 
资料来源：海天招股书、弗若斯特沙利文、复星财富控股 

 

 

全球调味品行业前五大公司（以 2024 年收入计） 

资料来源：海天招股书、复星财富控股 

 

 

2022-2024 年海天公司收入及净利润情况 

 
资料来源：海天招股书、复星财富控股 

竞争格局： 

 

调味品行业抗周期韧性凸显，人均消费 + 集中度提升打开未来

成长空间，海天味业龙头地位稳固。 

调味品作为消费者每日餐饮中最为常用的产品之一，需求稳定且

对经济环境变化的敏感度较低，有着较强的抗周期特性。中国调

味品行业经历了快速发展，并已成为全球调味品行业第二大国

家。根据弗若斯特沙利文的资料，按收入计算，2024 年中国调味

品市场规模为人民币 4,981 亿元。但相较于美国和日本，中国的

人均调味品消费金额仅为每年人民币 354 元，分别约为美国的

1/5 和日本的 1/3。 

 

展望长期，受人均可支配收入增长、城镇化率提升、调味品品类

和销售渠道多元化以及市场集中度提高推动，中国调味品市场规

模预期到 2029 年将增加至人民币 6,998 亿元，预计 2024-2029

年的复合年增长率为 7.0%。 

 

根据弗若斯特沙利文的资料，2024 年以收入计算中国调味品行业

排名前三的品牌总共占有 8.4%的市场份额，其中海天占据 4.8%，

是第二名的两倍以上。 

 

中国酱油市场稳步增长，海天味业以 13.2% 市占率领跑行业。 

在中国，酱油有着稳定且庞大的消费需求。根据弗若斯特沙利

文的资料，按收入计算，2024 年中国酱油市场规模为人民币

1,041 亿元，2019-2024 年的复合年增长率为 2.6%，预计 2024-

2029 年的复合年增长率为 4.8%。中国酱油市场相对分散，市场

集中度远小于日本、美国市场。以 2024 年的收入计，中国、日

本和美国酱油市场前五大参与者市场占有率分别为 25.1%、

44.1%和 40.6%，中国头部酱油企业的市场份额仍有巨大提升空

间。截止目前，海天是中国酱油市场占有率最大的公司，占据

13.2%的市场份额，远超第二名的 3.3%。 

 

酱油产品稳定占据海天收入的 50%以上，是海天的主要收入来

源，2022-2024 年酱油产品分别创收 13.86 亿，12.64 亿以及

13.76 亿，营收占比分别为 54.1%，51.5%和 51.1%。 

 

蚝油行业全国化渗透加速，海天味业以 40%+ 市占率稳居全球

龙头。 

随着全国各地饮食习惯的相互渗透，蚝油已突破传统的南方产

区，在全国餐饮消费场景中实现广泛覆盖。根据弗若斯特沙利

文的资料，按收入计，2024 年中国蚝油市场规模为人民币 115

亿元，2019 年至 2024 年的复合年增长率为 5.8%，预计 2024 年

至 2029 年的复合年增长率为 7.7%。 
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收入（十亿元） 净利润（十亿元）

排名 公司 主要经营的调味品品类 总部所在国 市场份额 

1 联合利华 汤料，菜谱调味料，鸡精 英国 3.30% 

2 卡夫亨氏 番茄酱，蛋黄酱，沙拉酱 美国 3.00% 

3 雀巢 
鸡精，鸡汁调味料，菜谱

调味料 
瑞士 2.50% 

4 味好美 
沙拉酱，香辛料，菜谱调

味料 
美国 2.20% 

5 海天 
酱油，耗油，调味酱，食

醋，料酒及其他 
中国 1.10% 
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2022-2024 年海天公司各类产品营收占比 

 
资料来源：海天招股书、复星财富控股 

 

 

2022-2024 年海天公司按地区划分的收入占比 

 
资料来源：海天招股书、复星财富控股 

 
 

历史财务数据 

 
资料来源：海天招股书、复星财富控股 
 

 
 

海天连续十二年在国内蚝油市场中保持销量第一的领先地位。

根据弗若斯特沙利文的资料，以 2024 年销量计，海天占有

40.2%的蚝油市场份额，接近整个行业的一半，第二名则仅占

10.9%。全球市场上，海天也拥有 24.1%的市场占有率，同样为

行业第一，2022-2024 年海天的蚝油产品收入分别为 4.42 亿、

4.25 亿、4.62 亿人民币。 

 

集资用途： 

 

1）产品开发以及前沿技术的研发和工艺升级（20%）； 

2）产能扩张、采纳新技术及供应链的数字化升级（30%）； 

3）通过建立全球品牌形象、拓展销售渠道以及提升海外供应链

能力，以提升全球影响力（20%）； 

4）增强销售网络及提升其渗透能力（20%）； 

5）营运资金及其他一般企业用途（10%）。 

 

主要风险点： 

 

1）调味品行业竞争激烈，且收入受到客户偏好影响较大； 

2）过于依赖经销商，无法直接把控销售过程； 

4）海外业务拓展不及预期。 

 

基石投资者： 

 

海天味业共引入 8 名基石投资者，合共认购 5.95 亿美元（约 47

亿港元）股份，按招股价，占集资额比例约 49.74%（假设超额配

股权未获行使），包括 HHLRA（3.5 亿美元）、GIC（6 千万美元）、

RBC（5 千万美元）、源峰基金（5 千万美元）、UBS AM Singapore

（3 千万美元）、Super Cluster Universe Limited（3 千万美

元）、HSG Growth（1500 万美元）和佛山发展（1 千万美元）。 
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星国际证券”）【具有香港证监会颁发的第 1 号（证券交易）及第 4 号（就证券提供意见）】发布。 

本报告仅提供予接收人，其所载的信息、材料或分析工具仅提供予接收人信息并做作参考之用，不存有招揽或

邀约购买或出售证券的意图。 

未经复星国际证券事先书面许可，接收人不得以任何方式修改、发送或复制本报告及其所包含的内容予其他人

士。 

复星国际证券相信本报告所载资料及观点的出处均属可靠，复星国际证券不会就本研究报告的真实、准确及完
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