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海天味业：调味品主业延续双位数增长，龙头韧性彰显  
 

 走势比较 
 

  

 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 58.52/55.61 

总市值/流通(亿元) 2,425/2,304.3

1 

12 个月内最高/最低价

(元) 

52.99/35.04 
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事件：公司发布 2025 年中报，2025H1 公司实现收入 152.30 亿

元，同比+7.59%，实现归母净利润 39.14亿元，同比+13.35%，扣非净

利润 38.17 亿元，同比+14.77%。其中 2025Q2 实现收入 69.15 亿元，

同比+7.00%，实现归母净利润 17.12亿元，同比+11.57%，扣非净利润

16.69亿元，同比+13.93%。2025年公司中期分红 15.2亿元（含税），

分红比例为 38.8%。 

龙头表现优异，调味品主业延续双位数稳增。2025Q2公司调味品

整体实现收入 65.8亿元，同比+10.6%，增速环比 Q2略有提速。分产

品看， 2025H1 公司酱油 /调味酱 /蚝油 /其他分别实现收入

79.3/16.3/25.0/25.1亿元，分别同比+9.1%/+12.0%/+7.7%/+16.7%，其中

Q2 收入分别同比+10.3%/+9.6%/+9.9%/+12.7%，酱油、蚝油收入实现

环比提速，醋、料酒等其他品类增速稳健。同时公司 25H1/Q2线上渠

道分别实现收入 8.4/4.3 亿元，同比+39.0%/+35.0%，线上保持快速增

长趋势。分地区看，25H1 东部/南部/中部/北部/西部收入分别同比

+13.6%/+13.8%/+9.1%/+8.0%/+7.9% ， 其 中 Q2 收 入 分 别 同 比

+12.8%/+11.3%/+10.5%/+10.8%/+6.0%，25H1 经销商净减少 26 个至

6681个，其中 Q2经销商净增加 13个。 

毛利率提升明显，季度费用投放力度略有增加，盈利能力仍保持

稳步提升趋势。2025H1/Q2 公司毛利率分别为 40.12%/40.21%，分别

同比+3.3/+3.9pct，主因大豆、PET包材等原材料成本下降，公司持续

优化生产、研发及管理环节，内部效率稳步提升。费用方面，2025Q2

销售/管理/财务费用率同比+0.4/+0.2/+0.4pct，销售费用率提升主因销

售团队人员扩充以及广告支出增加所致，如赞助热门美食竞技综艺《一

饭封神》等。综上，25Q2公司净利率同比+1.01pct至 24.75%，毛利率

提升较多，为费用投入留有充足空间，Q2盈利水平仍保持稳步提升趋

势。 

颁布新员工持股计划，目标设定务实，与员工共享利益。近期公

司发布 2025 年 A 股员工持股计划，本次员工持股计划参与对象涵盖

公司发展过程中重要的核心管理人员及骨干等不超过 800人，其中董

事、监事及高级管理人员总持股比例不超过 15%，资金来源为公司提

取的激励基金共计 1.84 亿元；业绩考核目标为 2025 年归母净利润同

比增速不低于 10.8%。此次激励目标设定务实，2025H1公司归母净利

润增速达 13.35%，为后续员工持股计划的成功解锁打下基础。 
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盈利预测：行业受到下游餐饮需求表现较疲软影响，但公司继续

实现领先行业增长表现，盈利水平持续改善。目前公司渠道调整到位，

经销商数量由优化、减少转稳步扩张，销售团队人员同步扩招，市场

份额提升明显，未来有望继续领先行业增长。我们预计 2025-2027 年

实现收入 294.3/320.3/347.6亿元，同比+9.4%/+8.8%/+8.5%，实现归母

净利润 71.5/78.9/86.4 亿元，同比+12.7%/+10.5%/+9.5%，对应 PE 为

32/29/26X。我们按照 2026 年业绩给 35倍 PE，一年目标价 49.7元，

维持“买入”评级。 

风险提示：食品安全风险；行业竞争加剧；原材料成本上涨风险；

餐饮需求恢复不及预期。  
  
 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 26,901 29,431 32,027 34,757 

营业收入增长率(%) 9.53% 9.41% 8.82% 8.52% 

归母净利（百万元） 6,344 7,147 7,894 8,642 

净利润增长率(%) 12.75% 12.65% 10.46% 9.48% 

摊薄每股收益（元） 1.14 1.29 1.42 1.55 

市盈率（PE） 40.26 31.64 28.65 26.17 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

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

货币资金 21,689 22,115 24,412 26,886 29,597  营业收入 24,559 26,901 29,431 32,027 34,757 

应收和预付款项 242 277 297 325 352  营业成本 16,029 16,948 17,659 19,216 20,854 

存货 2,619 2,525 2,716 2,925 3,185  营业税金及附加 194 228 243 267 289 

其他流动资产 6,224 7,925 7,993 7,976 7,991  销售费用 1,306 1,629 2,001 2,114 2,190 

流动资产合计 30,774 32,842 35,417 38,112 41,125  管理费用 526 590 736 768 845 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -585 -509 -435 -488 -538 

投资性房地产 4 3 3 3 3  资产减值损失 -4 -100 0 0 0 

固定资产 4,609 5,055 5,055 5,055 5,055  投资收益 17 19 20 22 24 

在建工程 1,460 1,476 1,476 1,476 1,476  公允价值变动 213 219 0 0 0 

无形资产开发支出 857 875 875 875 875  营业利润 6,745 7,507 8,489 9,366 10,258 

长期待摊费用 5 2 2 2 2  其他非经营损益 -6 7 7 7 7 

其他非流动资产 31,489 33,447 36,023 38,717 41,730  利润总额 6,739 7,513 8,495 9,372 10,265 

资产总计 38,424 40,858 43,434 46,128 49,142  所得税 1,097 1,157 1,333 1,462 1,604 

短期借款 363 293 293 293 293  净利润 5,642 6,356 7,162 7,910 8,660 

应付和预收款项 1,861 1,947 2,036 2,213 2,402  少数股东损益 16 12 15 16 18 

长期借款 70 33 33 33 33  归母股东净利润 5,627 6,344 7,147 7,894 8,642 

其他负债 7,096 7,183 7,884 8,430 9,096        

负债合计 9,391 9,456 10,246 10,970 11,825  预测指标      

股本 5,561 5,561 5,561 5,561 5,561   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 142 142 142 142 142  毛利率 34.74% 37.00% 40.00% 40.00% 40.00% 

留存收益 23,078 25,761 27,531 29,486 31,626  销售净利率 22.91% 23.58% 24.28% 24.65% 24.86% 

归母公司股东权益 28,531 30,895 32,666 34,620 36,760  销售收入增长率 -4.10% 9.53% 9.41% 8.82% 8.52% 

少数股东权益 502 507 522 538 556  EBIT 增长率 -8.77% 15.49% 17.68% 10.23% 9.49% 

股东权益合计 29,033 31,402 33,187 35,158 37,316  净利润增长率 -9.21% 12.75% 12.65% 10.46% 9.48% 

负债和股东权益 38,424 40,858 43,434 46,128 49,142  ROE 19.72% 20.53% 21.88% 22.80% 23.51% 

       ROA 15.57% 16.03% 16.99% 17.66% 18.18% 

现金流量表（百万）       ROIC 16.81% 18.23% 20.24% 21.10% 21.77% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.01 1.14 1.29 1.42 1.55 

经营性现金流 7,356 6,844 7,647 8,377 9,175  PE(X) 37.57 40.26 31.64 28.65 26.17 

投资性现金流 -820 -3,776 33 37 39  PB(X) 7.40 8.26 6.92 6.53 6.15 

融资性现金流 -2,851 -4,002 -5,384 -5,940 -6,502  PS(X) 8.59 9.49 7.68 7.06 6.51 

现金增加额 3,689 -934 2,297 2,474 2,712  EV/EBITDA(X) 27.69 30.11 25.08 22.47 20.25 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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