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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 40.08 元

总市值/流通市值 234541/234541 百万元

52周最高价/最低价 52.99/33.50 元

近 3 个月日均成交额 658.43 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）-港股上市在即，稳步推进全球化战略》

——2025-06-17

《海天味业（603288.SH）-第一季度归母净利润同比增长 15%，

龙头优势凸显》 ——2025-04-30

《海天味业（603288.SH）-2024 年改革势能释放，2025 年经营

周期有望向上》 ——2025-04-06

《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2025年上半年实现营业总收入152.30亿元，同比增长7.59%；实

现归母净利润39.14亿元，同比增长13.35%；实现扣非归母净利润38.17亿

元，同比增长14.77%；2025年第二季度实现营业总收入69.15亿元，同比

增长7.00%；实现归母净利润17.12亿元，同比增长11.57%；实现扣非归母

净利润16.69亿元，同比增长13.93%。

酱油、蚝油环比提速，线下渠道表现稳健。2025年第二季度酱油/蚝油/调味

酱/其他分别实现营收 35.08/11.43/7.13/12.17 亿元，同比增长

10.3%/9.8%/8.6%/12.7%，核心品类酱油、蚝油均相比一季度略有提速。2025

年第二季度线下/线上渠道分别实现营收 61.55/4.25 亿元，同比增长

9.2%/35.0%，线上渠道运营水平提升，赋能线下销售转型升级的同时，渠道

延续高增长态势。

盈利水平同比改善趋势延续。由于毛利率较高的酱油占比提高，叠加公司通

过自动化、精细运营降本增效，2025年第二季度毛利率40.2%，同比/环比

增长3.9/0.2pct，延续毛利率改善趋势，主要受益于原材料成本价格优势以

及公司降本措施产生效益。2025年第二季度销售/管理费用率7.0%/2.3%，

同比增加0.4/0.2pct，费投因人工支出增多而小幅增长。因此，2025年第

二季度扣非归母净利率24.1%，同比提升1.4pct。

发布2025员工持股计划，首次中期分红回馈股东。公司2025年员工持股计

划参加总人数不超过800人，董监高占比不超过15%；来源为回购的A股股

票，总金额5.64亿元，业绩考核目标为2025年净利润增长不低于10.8%（剔

除并购重组影响。另外，公司拟中期分红，拟每10股派发现金股利2.60元

（含税），总金额15.2亿元，对应分红率39%。

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。

投资建议：由于餐饮环境较弱，我们下调收入预测，公司毛利率改善明显，

因此小幅上调利润预测，预计 2025-2027 年公司实现营业总收入

289.2/309.4/328.9 亿元（前预测值为 296.8/324.4/351.5 亿元），同比

7.5%/7.0%/6.3%；2025-2027 年公司实现归母净利润 72.2/78.9/86.2 亿元

（前预测值为 71.4/77.9/84.6 亿元），同比 13.8%/9.3%/9.2%；实现

EPS1.23/1.35/1.47元；当前股价对应PE分别为32.5/29.7/27.2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 28,925 30,942 32,891

(+/-%) -4.1% 9.5% 7.5% 7.0% 6.3%

净利润(百万元) 5627 6344 7219 7888 8615

(+/-%) -9.2% 12.8% 13.8% 9.3% 9.2%

每股收益（元） 1.01 1.14 1.23 1.35 1.47

EBIT Margin 23.6% 24.8% 27.0% 27.7% 28.5%

净资产收益率（ROE） 19.7% 20.5% 21.4% 21.4% 21.3%

市盈率（PE） 39.6 35.1 32.5 29.7 27.2

EV/EBITDA 34.7 30.8 29.0 26.4 24.1

市净率（PB） 7.81 7.21 6.94 6.35 5.81

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 2025 年上半年实现营业总收入 152.30 亿元，同比增长 7.59%；实现归

母净利润 39.14 亿元，同比增长 13.35%；实现扣非归母净利润 38.17 亿元，同比

增长 14.77%；2025 年第二季度实现营业总收入 69.15 亿元，同比增长 7.00%；实

现归母净利润 17.12 亿元，同比增长 11.57%；实现扣非归母净利润 16.69 亿元，

同比增长 13.93%。

酱油、蚝油环比提速，线下渠道表现稳健。2025 年第二季度酱油/蚝油/调味酱/

其他分别实现营收 35.08/11.43/7.13/12.17 亿元，同比增长 10.3%/9.8%/8.6%/

12.7%，核心品类酱油、蚝油均相比一季度略有提速。2025 年第二季度线下/线上

渠道分别实现营收 61.55/4.25 亿元，同比增长 9.2%/35.0%，线上渠道运营水平

提升，赋能线下销售转型升级的同时，渠道延续高增长态势。

图1：2022Q1-2025Q2 公司营收（百万元）及 yoy 图2：2022Q1-2025Q2 公司归母净利润（百万元）及 yoy

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

盈利水平同比改善趋势延续。由于毛利率较高的酱油占比提高，叠加公司通过自

动化、精细运营降本增效，2025 年第二季度毛利率 40.2%，同比/环比增加

3.9/0.2pct，延续毛利率改善趋势，主要受益于原材料成本价格优势以及公司降

本措施产生效益。2025 年第二季度销售/管理费用率 7.0%/2.3%，同比增加

0.4/0.2pct，费投因人工支出增多而小幅增长。因此，2025 年第二季度扣非归母

净利率 24.1%，同比提升 1.4pct。

图3：2022Q1-2025Q2 公司毛利率、归母净利率变化情况 图4：2022Q1-2025Q2 公司期间费用率变化情况

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

发布 2025 员工持股计划，首次中期分红回馈股东。公司 2025 年员工持股计划参

加总人数不超过 800 人，董监高占比不超过 15%；来源为回购的 A 股股票，总金

额 5.64 亿元，业绩考核目标为 2025 年净利润增长不低于 10.8%（剔除并购重组
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影响。另外，公司拟中期分红，拟每 10 股派发现金股利 2.60 元（含税），总金

额 15.2 亿元，对应分红率 39%。

投资建议：由于餐饮环境较弱，我们下调收入预测，公司毛利率改善明显，因此

小幅上调利润预测，预计 2025-2027 年公司实现营业总收入 289.2/309.4/328.9

亿元（前预测值为 296.8/324.4/351.5 亿元），同比 7.5%/7.0%/6.3%；2025-2027

年公司实现归母净利润72.2/78.9/86.2亿元（前预测值为71.4/77.9/84.6亿元），

同比 13.8%/9.3%/9.2%；实现 EPS1.23/1.35/1.47 元；当前股价对应 PE 分别为

32.5/29.7/27.2 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） 29675 32440 35152 28925 30942 32891 -750 -1498 -2261

收入同比增速% 10.31% 9.32% 8.36% 7.52% 6.97% 6.30% -2.79% -2.35% -2.06%

毛利率% 37.6% 37.7% 37.8% 39.4% 39.7% 40.2% 1.78% 2.01% 2.42%

销售费用率% 5.55% 5.55% 5.55% 6.30% 6.00% 5.70% 0.75% 0.45% 0.15%

净利率% 24.06% 24.01% 24.07% 24.96% 25.49% 26.19% 0.90% 1.48% 2.12%

归母净利润（百万元） 7141 7790 8462 7219 7888 8615 78 98 153

归母净利润同比增速% 12.56% 9.09% 8.62% 13.79% 9.26% 9.23% 1.23% 0.17% 0.61%

EPS（元） 1.22 1.33 1.45 1.23 1.35 1.47 0.01 0.02 0.03

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 8 月 28日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值

投资评级
25E 26E 25E 26E 亿元

603288.SH 海天味业 35.39 40.08 1.23 1.35 32.49 29.74 2,345 优于大市

603317.SH 天味食品 22.73 12.12 0.63 0.70 19.38 17.27 129 优于大市

603027.SH 千禾味业 28.44 12.12 0.53 0.59 23.02 20.40 124 不适用

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：除海天味业外为 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 24732 27998 31551 营业收入 24559 26901 28925 30942 32891

应收款项 391 261 238 254 270 营业成本 16029 16948 17536 18654 19663

存货净额 2619 2525 2591 2496 2628 营业税金及附加 194 228 245 262 278

其他流动资产 234 323 348 372 395 销售费用 1306 1629 1822 1857 1875

流动资产合计 30774 32842 35526 38738 42463 管理费用 526 590 632 674 714

固定资产 6069 6531 7110 7607 7844 研发费用 715 840 874 935 994

无形资产及其他 857 875 841 807 773 财务费用 (585) (509) (358) (405) (460)

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 209 119 200 200 200

资产总计 38424 40858 44088 47762 51690 其他收入 (572) (647) (724) (785) (844)

短期借款及交易性金融

负债 394 324 324 324 324 营业利润 6745 7507 8543 9334 10196

应付款项 1861 1947 1884 1997 2102 营业外净收支 (6) 7 7 7 7

其他流动负债 6681 6715 7113 7514 7884 利润总额 6739 7513 8549 9341 10203

流动负债合计 8936 8986 9322 9836 10311 所得税费用 1097 1157 1317 1439 1571

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

其他长期负债 384 438 438 438 438 归属于母公司净利润 5627 6344 7219 7888 8615

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 9793 10306 10781 净利润 5627 6344 7219 7888 8615

少数股东权益 502 507 512 518 524 资产减值准备 (13) 96 34 10 6

股东权益 28531 30895 33783 36938 40384 折旧摊销 902 880 622 728 792

负债和股东权益总计 38424 40858 44088 47762 51690 公允价值变动损失 (209) (119) (200) (200) (200)

财务费用 (585) (509) (358) (405) (460)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1700 515 304 578 310

每股收益 1.01 1.14 1.23 1.35 1.47 其它 19 (91) (29) (5) 0

每股红利 0.59 0.66 0.74 0.81 0.88 经营活动现金流 8026 7625 7950 8999 9523

每股净资产 5.13 5.56 5.77 6.31 6.90 资本开支 (1752) (1526) (1001) (1001) (801)

ROIC 24% 27% 32% 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% 39% 40% 40% 权益性融资 4 0 0 0 0

EBIT Margin 24% 25% 27% 28% 28% 负债净变化 (23) (37) 0 0 0

EBITDA Margin 27% 28% 29% 30% 31% 支付股利、利息 (3253) (3690) (4331) (4733) (5169)

收入增长 -4% 10% 8% 7% 6% 其它融资现金流 3501 3556 0 0 0

净利润增长率 -9% 13% 14% 9% 9% 融资活动现金流 (3048) (3897) (4331) (4733) (5169)

资产负债率 26% 24% 23% 23% 22% 现金净变动 3466 425 2617 3266 3553

息率 1.5% 1.7% 1.9% 2.1% 2.3% 货币资金的期初余额 18223 21689 22115 24732 27998

P/E 39.6 35.1 32.5 29.7 27.2 货币资金的期末余额 21689 22115 24732 27998 31551

P/B 7.8 7.2 6.9 6.3 5.8 企业自由现金流 5697 5509 6537 7547 8226

EV/EBITDA 34.7 30.8 29.0 26.4 24.1 权益自由现金流 9671 9455 6840 7890 8615

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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