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公司基本资讯 

产业别 食品饮料 

A 股价(2025/10/28) 38.40  

上证指数(2025/10/28) 3988.22  

股价 12 个月高/低 48.7/37.12 

总发行股数(百万) 5851.82  

A 股数(百万) 5560.60  

A 市值(亿元) 2135.27  

主要股东 广东海天集团

股份有限公司
(55.36%) 

每股净值(元) 6.76  

股价/账面净值 5.68  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -2.2  0.8  -13.1  

 

近期评等 

出刊日期 

2025-08-29 

2025-04-29 

2024-10-29 

2024-08-30 

前日收盘 

40.08 

41.26 

45.37 

33.99 

评等 

买进 

买进 

区间操作 

区间操作 

   

 

产品组合 

酱油 54.14% 

蚝油 17.61% 

酱类 10.82% 

其他 17.43% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 2.6% 

一般法人 65.6% 

 

股价相对大盘走势 

 

海天味业(603288.SH) BUY 买进 

淡季需求承压，税、费影响 Q3 盈利 

业绩概要： 

公告 2025 年前三季度实现营收 216.3 亿，同比增 6%，录得归母净利润

53.2 亿，同比增 10.5%；单三季度实现营收 64 亿，同比增 2.5%，录得归母净

利润 14 亿，同比增 3.4%。Q3 业绩不及预期。 

点评与建议：  

◼ Q3 公司收入略低于预期，我们认为受餐饮需求低迷影响： 

1） 产品大类看，前三季度酱油实现收入 111.6 亿，同比增 7.9%，蚝油

实现收入 36.3亿，同比 5.9%，调味酱实现收入 22.3亿，同比增 9.6%，

其他产品实现营收 35.9 亿，同比增 13.4%。单三季度酱油实现营收

32.3 亿，同比增 5%，蚝油实现收入 11.3 亿，同比增 2%，调味酱实

现收入 6 亿同比增 3.5%，其他产品收入 10.9 亿，同比增 6.5%。 

2） 渠道看，三季度末经销商总数达 6726 家，环比上半年新增 45 家。 

3） 区域看，前三季度东部/南部/中部/北部/西部营收分别同比增

12.1%/12.7%/7.2%4.9%/6.9%。 

◼ 受益原材料价格低位，前三季度毛利率同比提升 3.19pcts 至 39.97%，Q3

毛利率同比提升 3pcts 至 39.6%。 

◼ 税、费增加导致 Q3 盈利承压。Q3 费用率同比上升 1.87pcts 至 12.33%，

其中，受新产品、新渠道等推广力度加大影响，销售费用率同比上升

1.85pcts至 7.43%；管理费用率同比上升 1.01pct至 3.43%，受员工薪酬、

股权激励费用等影响；财务费用率同比下降 0.93pct，研发费用率同比下

降 0.07pct。此外，Q3 所得税率同比提升 6pcts 至 20.7%，影响当季利润。 

◼ Q3 合同负债余额 13.6 亿，同比下降 19%，环比增 14.9%，预计 Q4 收入将

有所提速。下调盈利预测，预计 2025-2026年将分别实现净利润 70.3亿、

79 亿和 86 亿（原预测为 71.3 亿、78.8 亿和 86 亿），分别同比增 10.8%、

12.7%和 8.6%，当前股价对应 A 股 PE 分别为 32 倍、28倍和 26 倍。考虑

股权激励目标，及公司作为龙头公司抗风险稳健经营较强，维持“买进”

的投资建议。 

◼ 风险提示：终端需求恢复不及预期、费用增长超预期 
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年度截止 12月 31 日  2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 6198  5627  6344  7031  7923  8601  

同比增减 ％ -7.09  -9.21  12.75  10.83  12.68  8.55  

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.34  1.01  1.14  1.20  1.35  1.47  

同比增减 ％ -15.19  -24.63  12.87  5.40  12.68  8.55  

市盈率(P/E) X 29  38  34  32  28  26  

股利 (DPS) RMB 元 0.70  0.66  0.86  0.90  1.02  1.10  

股息率 (Yield) ％ 1.82  1.72  2.24  2.35  2.64  2.87  

 

 

【投资评等说明】 

评等 定义                                                                                                                            

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

百万元 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

营业收入 25610  24559  26901  29497  32415  35011  

经营成本 16472  16029  16948  17919  19524  21089  

营业税金及附加 207  194  228  265  291  314  

销售费用 1378  1306  1629  2038  2127  2241  

管理费用 442  526  590  795  874  944  

财务费用 -732  -585  -509  -571  -627  -678  

资产减值损失 -17  -4  -100  -2  -51  -51  

投资收益 13  17  19  23  18  19  

营业利润 7352  6745  7507  8496  9523  10336  

营业外收入 13  10  22  6  0  0  

营业外支出 1  16  15  13  3  4  

利润总额 7364  6739  7513  8489  9520  10333  

所得税 1161  1097  1157  1448  1586  1721  

少数股东损益 5  16  12  9  11  11  

归属于母公司所有者的净利润 6198  5627  6344  7031  7923  8601  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

货币资金 18223  21689  22115  25359  28277  32128  

应收账款 188  223  242  262  275  280  

存货 2392  2619  2525  2778  3056  3361  

流动资产合计 26974  30774  32842  38425  44189  49934  

长期股权投资 0  0  0  2  3  4  

固定资产 4207  4609  5055  5308  5467  5522  

在建工程 1180  1460  1476  1623  1704  1704  

非流动资产合计 7086  7649  8016  8658  9177  9544  

资产总计 34059  38424  40858  47083  53366  59478  

流动负债合计 6719  8936  8986  8936  9560  11328  

非流动负债合计 455  454  471  551  633  697  

负债合计 7175  9391  9456  9487  10193  12025  

少数股东权益 487  502  507  522  537  554  

股东权益合计 26398  28531  30895  37074  42636  46899  

负债及股东权益合计 34059  38424  40858  47083  53366  59478  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

经营活动产生的现金流量净额 3830  7356  6844  8259  9724  10853  

投资活动产生的现金流量净额 -4659  -820  -3776  -1475  -1621  -1751  

筹资活动产生的现金流量净额 -4018  -2851  -4002  -3540  -5186  -5252  

现金及现金等价物净增加额 -4849  3689  -934  3245  2917  3851  
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