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海天味业(603288.SH)   

调味品维持双位增长，供应链优势持续 
 

 
投资要点： 

 
事件：公司公告 25H1 财报，25H1 公司实现营收 /归母净利润 /扣非归母净利润

152.30/39.14/38.17亿元，同比+7.59%/+13.35%/+14.77%。25Q2公司实现营收/归母净利

润/扣非归母净利润 69.15/17.12/16.69亿元，同比+7.00%/+11.57% /+13.93%，业绩略好

于预期。25H1基本 EPS为 0.70元。 

市场优势持续，25Q2 调味品收入维持双位增长。25H1 公司收入同比+7.59%，调味品收

入 同 比 +10.45% ， 酱 油 / 调 味 酱 / 蚝 油 / 其 他 调 味 品 收 入 同 比

+9.14%/+12.01%/+7.74%/+16.73%，酱油、蚝油收入呈现稳健增长，其他调味品收入同比

呈现较快增长，除了醋、料酒的持续推广外，预计与凉拌汁、番茄沙司等新品尝试有关。

25Q2收入同比+7.00%，调味品收入同比+10.59%，维持双位数增长（25Q1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+10.35%/+9.62%/+9.77%/+12.69%，

酱油收入在较低基数下呈现双位增长，线下渠道/线上渠道收入同比+9.23%/+35.05%，相

应 25Q2末经销商数量共 6681家，环比 25Q1末净增 13家，结合东部/南部/中部/北部/西

部收入同比+12.81%/+11.31%/+10.54%/+10.82%/+5.96%，公司在强势的东部、南部市场

优势持续；25Q2收现同比+17.65%，结合预收款环比-14.35%，收现增速好于收入增速。 

毛利率提升对冲推广投入提升，盈利能力同比改善。25H1 归母净利率 25.70%，同比

+1.31pct，拆分如下：1）25H1毛利率为 40.12%，同比+3.26pct，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，此外毛利率较高的线上渠道收入占比提升亦有贡

献；2）25H1总费率 9.77%，同比+1.01pct，销售/管理/研发/财务费率 6.38%/2.08%/2.70%/-

1.39%，同比+0.38pct/+0.23pct/+0.02pct/+0.38pct，销售费率提升，主要系人工支出提升

及广告投入提升，如冠名《一饭封神》，管理费率提升与人工成本提升有关。25Q2归母净

利率 24.75%，同比+1.01pct，毛利率提升对冲推广费用投入提升，盈利能力稳中有升，25Q2

毛利率为 40.21%，同比+3.88pct，25Q2总费率 10.81%，同比+1.35pct，销售/管理/研发

/财务费率 6.95%/2.30%/3.24%/-1.69%，同比+0.35pct/+0.17pct/+0.23pct/+0.61pct。 

盈利预测与投资建议：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 293.30/321.28/352.92 亿 元 ， 同 比 +9.0%/+9.5%/+9.9% ， 归 母 净 利 润

70.29/78.00/86.59亿元，同比+10.8%/+11.0%/+11.0%，对应 2025年 8月 28日收盘价，

公司 2025-2027年 PE为 33/30/27x，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 29330 32128 35292 

同比增长 9.5% 9.0% 9.5% 9.9% 

归母净利润（百万元） 6344 7029 7800 8659 

同比增长 12.8% 10.8% 11.0% 11.0% 

毛利率 37.0% 37.7% 37.9% 38.4% 

ROE 20.5% 21.3% 22.3% 23.4% 

每股收益（元） 1.08 1.20 1.33 1.48 

市盈率 37 33 30 27 

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 25H1 财报，25H1 公司实现营收 /归母净利润 /扣非归母净利润

152.30/39.14/38.17亿元，同比+7.59%/+13.35%/+14.77%。25Q2公司实现营收

/归母净利润/扣非归母净利润 69.15/17.12/16.69 亿元，同比+7.00%/+11.57% 

/+13.93%，业绩略好于预期。25H1基本 EPS为 0.70元。 

 

点评 

市场优势持续，25Q2 调味品收入维持双位增长。25H1 公司收入同比+7.59%，

调味品收入同比 +10.45%，酱油 /调味酱 /蚝油 /其他调味品收入同比

+9.14%/+12.01%/+7.74%/+16.73%，酱油、蚝油收入呈现稳健增长，其他调味品

收入同比呈现较快增长，除了醋、料酒的持续推广外，预计与凉拌汁、番茄沙司

等新品尝试有关； 25H1 东部 /南部 /中部 /北部 /西部收入同比 +13.59% 

/+13.76%/+9.06%/+8.01%/+7.86%，预计各个区域市场份额均有所提升。25Q2收

入同比+7.00%，调味品收入同比+10.59%，维持双位数增长（25Q1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

+10.35%/+9.62%/+9.77%/+12.69%，酱油收入在较低基数下呈现双位增长，线下

渠道/线上渠道收入同比+9.23%/+35.05%，相应 25Q2末经销商数量共 6681家，

环比 25Q1 末净增 13 家，结合东部 /南部 /中部 /北部 /西部收入同比

+12.81%/+11.31%/+10.54%/+10.82%/+5.96%，公司在强势的东部、南部市场优

势持续；25Q2收现同比+17.65%，结合预收款环比-14.35%，收现增速好于收入

增速。 

 

毛利率提升对冲推广投入提升，盈利能力同比改善。25H1 归母净利率 25.70%，

同比+1.31pct，拆分如下：1）25H1毛利率为 40.12%，同比+3.26pct，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，此外毛利率较高的线上渠

道收入占比提升亦有贡献；2）25H1总费率 9.77%，同比+1.01pct，销售/管理/研

发 / 财 务 费 率 6.38%/2.08%/2.70%/-1.39% ， 同 比

+0.38pct/+0.23pct/+0.02pct/+0.38pct，销售费率提升，主要系人工支出提升及广

告投入提升，如冠名《一饭封神》，管理费率提升与人工成本提升有关。25Q2归

母净利率 24.75%，同比+1.01pct，毛利率提升对冲推广费用投入提升，盈利能力

稳中有升，25Q2毛利率为 40.21%，同比+3.88pct，25Q2总费率 10.81%，同比

+1.35pct，销售 /管理 /研发 /财务费率 6.95%/2.30%/3.24%/-1.69%，同比

+0.35pct/+0.17pct/+0.23pct/+0.61pct。 

 

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 
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  

 

 

 

持股绑定高管利益，与员工分享企业增长红利，共谋长远发展。公司拟推出 2025

年 A股员工持股计划，覆盖总人数不超过 800人，包含高管 9人（持股比例合计

不超过 15%），激励股票来源为此前回购的 A股股票，受让价格为 36.87元/股（（较

2025年 8月 28日收盘价折价 8.01%），按照不超过 1.84亿元的激励基金测算，

用于激励的股票数不超过 500万股，受让股票锁定期为 12个月，考核目标为 2025

年归母净利润同比增长不低于 10.8%（（不包收收购购及资本作影响）），值得指出

的是，该目标针对高管及相关业务负责人，但原则上不限制余下参与人员。 

 

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，购不断

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 293.30/321.28/352.92 亿元，同比+9.0%/+9.5%/+9.9%，归母净利润

70.29/78.00/86.59亿元，同比+10.8%/+11.0%/+11.0%，对应 2025年 8月 28日

收盘价，公司 2025-2027年 PE为 33/30/27x，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、25H1 归母净利润同比增速贡献分拆  图2、25Q2 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 
 
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 35570 38708 42213  营业总收入 26901 29330 32128 35292 

货币资金 22115 23476 25198 27212  营业成本 16948 18276 19946 21740 

交易性金融资产 7618 8543 9558 10670  税金及附加 228 239 262 292 

应收票据及应收账款 243 257 286 313  销售费用 1629 1760 1860 2099 

预付款项 34 31 34 38  管理费用 590 645 700 773 

存货 2525 2799 3061 3318  研发费用 840 877 966 1073 

其他 308 464 572 662  财务费用 -509 -642 -682 -733 

非流动资产 8016 8098 7998 7623  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 8361 9285 10285 

商誉 113 94 52 9  营业外收支 7 4 2 4 

其他 498 374 380 358  利润总额 7513 8365 9287 10289 

资产总计 40858 43668 46707 49836  所得税  1157 1323 1470 1614 

流动负债 8986 9724 10833 11795  净利润  6356 7042 7816 8676 

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 1998 2240 2429  归属母公司净利润 6344 7029 7800 8659 

其他 6746 7386 8214 8963  EPS(元) 1.08 1.20 1.33 1.48 

非流动负债 471 461 437 439   

长期借款 33 22 1 6  主要财务比率  

其他 438 439 436 433  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 9456 10185 11270 12233  成长性     

股本 5561 5852 5852 5852  营业总收入增长率 9.5% 9.0% 9.5% 9.9% 

未分配利润 22962 23686 24453 25304  营业利润增长率 11.3% 11.4% 11.1% 10.8% 

少数股东权益 507 519 536 553  归母净利润增长率 12.8% 10.8% 11.0% 11.0% 

股东权益合计 31402 33483 35437 37603  盈利能力     

负债及权益合计 40858 43668 46707 49836  毛利率 37.0% 37.7% 37.9% 38.4% 

  归母净利率 23.6% 24.0% 24.3% 24.5% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 20.5% 21.3% 22.3% 23.4% 

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

归母净利润 6344 7029 7800 8659  资产负债率 23.1% 23.3% 24.1% 24.5% 

折旧和摊销 906 1351 1590 1824  流动比率 3.65 3.66 3.57 3.58 

营作资金的变动 172 255 668 560  速动比率 3.34 3.33 3.24 3.25 

经营活动产生现金流量 6844 8724 10087 11070  营作能力     

资本支出 -1559 -1526 -1483 -1442  资产周转率 67.9% 69.4% 71.1% 73.1% 

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

投资活动产生现金流量 -3776 -2413 -2489 -2542  每股收益 1.08 1.20 1.33 1.48 

债权融资 -109 27 14 25  每股经营现金 1.17 1.49 1.72 1.89 

股权融资 0 291 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -4002 -4981 -5876 -6513  PE 37.0 33.4 30.1 27.1 

现金净变动 -934 1362 1721 2015  PB 7.6 7.1 6.7 6.3 

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购登记为证券分析师，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  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   

   
  
   
 

 

使用本研究报告的风险提示以及法律声明  
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意见
等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主影出投资决策购自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的

本报告完整版本为准。该等信息、意见购未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，购应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司购不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应影为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应影为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地响）所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告购非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包收但不限于美国及美国公民（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制影任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。  
 

特别声明  
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸购进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在响）本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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