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  强烈推荐（维持） 

收入增长放缓，盈利持续改善 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：NA 

当前股价：38.4 元 

 

25Q3 公司收入/归母净利润同比增长 2.48%/3.40%，收入增速有所放缓，略低

于预期，主要受需求疲软及公司控制库存防止过高影响，盈利能力持续改善。

行业需求平淡下海天 Q3 表现依然坚韧，收入稳健盈利提升，强者恒强。Q4 公

司预计保持平稳增长，全年任务完成压力值增加。今年以来公司通过渠道加密

弥补餐饮端缺失提升份额，未来布局海外贡献新的增长驱动。当前餐饮需求弱

仍是板块核心压制因素，看好公司借助平台化优势，增长领先行业份额提升，

建议关注需求改善带动公司业绩进一步加速成长。我们预计 25-26 年公司 eps

分别为 1.20 元、1.34 元，对应 25 年估值 32X，维持“强烈推荐”评级。 

 25Q3 收入/归母净利润同比增长 2.48%/3.40%，收入增速放缓。公司 25 年

1-9 月实现收入/归母净利润/扣非归母净利润 216.28/53.22/51.55 亿，同比

+6.02%/10.54%/11.72%。单 Q3 来看，公司实现收入/归母净利润/扣非归母

净利润 63.98/14.08/13.39 亿，同比+2.48%/+3.40%/+3.86%，收入增速略低

于预期。单 Q3 现金回款 76.06 亿元，同比+4.78%，期末合同负债 13.60 亿，

同比-19.11%。经营性净现金流 16.43 亿，同比+1.08%。 

 酱油增长稳健，调味酱及其他品类增速回落。分产品看，前三季度酱油/蚝油/

调味酱/其他分别同比+7.91%/+5.89%/+9.57%/+13.44%，单 Q3 同比分别

+4.98%/+1.99%/+3.50%/+6.51%，酱油维持稳健增长，调味酱及其他品类增

速回落较为明显。分渠道看，前三季度线下/线上分别同比+7.42%/+32.11%，

单 Q3 分别同比+3.59%/+19.76%。分区域看，前三季度东部/南部/中部/北部/

西部地区分别同比+12.13%/+2.73%/+7.21%/+4.88%/+6.89%，单 Q3 分别同

比+9.00%/+10.36%/+3.02%/-2.47%/+4.58%，其中东部/南部市场依然保持较

快增长速度，北部市场承压下滑。Q3 经销商数量恢复增长，相比 Q2 末净增

加 19 家至 6726 家。 

 毛利率持续改善，费用投放增加。公司 Q3 毛利率 39.63%，同比+3.02pcts，

主要受益于成本下降及生产效率提升；销售费用率 7.43%，同比+1.85pcts，

管理费用率 3.43%，同比+1.01pcts，研发费用率 3.50%，同比-0.07pct，财

务费用率-2.04%，同比-0.93pct。受益于毛利率改善，25Q3 归母净利率

22.01%，同比+0.17pct。 

 Q4 及明年展望：全年任务压力增加，期待需求边际改善。今年前三季度餐饮

需求平淡，公司凭借竞争优势稳健增长。C 端产品方向为健康化便捷化，B

端通过经销商拓展定制化需求。利润受益于成本和效率提升持续改善。Q4 看

公司预计保持库存在相对健康水平，受春节错期影响预计增速平稳，全年完

成任务目标难度较大。明年看期待需求边际改善，带动公司业绩加速增长。

此外，公司稳步推进海外业务，打法以满足本地化为主，产品组合、渠道布

局都贴合当地需求推进，寻求国际化发展贡献新的增长点。 

 投资建议：收入增长放缓，盈利持续改善，维持“强烈推荐”评级。25Q3

公司收入/归母净利润同比增长 2.48%/3.40%，收入增速有所放缓，略低于预

期，主要受需求疲软及公司控制库存防止过高影响，盈利能力持续改善。行

业需求平淡下海天 Q3 表现依然坚韧，收入稳健盈利提升，强者恒强。Q4 公

司预计保持平稳增长，全年任务完成压力值增加。今年以来公司通过渠道加
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密弥补餐饮端缺失提升份额，未来布局海外贡献新的增长驱动。当前餐饮需

求弱仍是板块核心压制因素，看好公司借助平台化优势，增长领先行业份额

提升，建议关注需求改善带动公司业绩进一步加速成长。我们预计 25-26 年

公司 eps 分别为 1.20 元、1.34 元，对应 25 年估值 32X，维持“强烈推荐”

评级。 

 风险提示：需求下行、成本上涨、行业竞争阶段性加剧等 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 24559 26901 28542 30782 33023 

同比增长 -4.1% 9.5% 6.1% 7.8% 7.3% 

营业利润(百万元) 6745 7507 8403 9409 10193 

同比增长 -8.3% 11.3% 11.9% 12.0% 8.3% 

归母净利润(百万元) 5627 6344 7008 7843 8494 

同比增长 -9.2% 12.8% 10.5% 11.9% 8.3% 

每股收益(元) 1.01 1.14 1.20 1.34 1.45 

PE 37.9 33.7 32.1 28.7 26.5 

PB 7.5 6.9 6.7 6.2 5.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：季度拆分表 

单位：百万元 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 2023 2024 

一、营业总收入 5909  7694  6462  6243  6502  8315  6915  6398  24559  26901  

二、营业总成本 4500  5519  4771  4761  4774  5796  4944  4706  18188  19826  

其中：营业成本 3998  4823  4115  3958  4053  4986  4134  3862  16029  16948  

营业税金及附加 41  69  45  50  64  70  60  57  194  228  

营业费用 290  423  427  349  430  491  481  475  1306  1629  

管理费用 159  124  137  151  178  157  159  220  526  590  

研发费用 214  185  195  223  237  187  224  224  715  840  

财务费用 -207  -102  -148  -69  -190  -95  -117  -130  -585  -509  

资产减值损失 4  0  0  98  2  0  0  0  4  100  

三、其他经营收益 146  106  105  113  108  93  76  83  374  431  

公允价值变动收益 44  55  44   68  42  49  30  28  213  185  

投资收益 3  0  15  -1  52  35  43  50  17  219  

其他收益 100  50  46  47  4  9  3  5  144  19  

四、营业利润 1555  2280  1796  1595  1836  2612  2047  1775  6745  7507  

加：营业外收入 8  1  14  4  3  3  1  2  10  22  

减：营业外支出 12  13  1  0  0  0  11  0  16  15  

五、利润总额 1551  2268  1808  1599  1838  2614  2037  1776  6739  7513  

减：所得税 248  340  271  235  311  407  323  368  1097  1157  

六、净利润 1303  1928  1537  1364  1527  2207  1715  1408  5642  6356  

减：少数股东损益 5  9  3  2  -2  5  3  0  16  12  

七、归属母公司净利润 1298  1919  1534  1362  1529  2202  1712  1408  5627  6344  

EPS 0.23  0.35  0.28  0.24  0.28  0.40  0.29  0.24  1.01 1.14  

主要比率           

毛利率 32.3% 37.3% 36.3% 36.6% 37.7% 40.0% 40.2% 39.6% 34.7% 37.0% 

主营税金率 0.7% 0.9% 0.7% 0.8% 1.0% 0.8% 0.9% 0.9% 0.8% 0.8% 

营业费率 4.9% 5.5% 6.6% 5.6% 6.6% 5.9% 7.0% 7.4% 5.3% 6.1% 

管理费率 2.7% 1.6% 2.1% 2.4% 2.7% 1.9% 2.3% 3.4% 2.1% 2.2% 

营业利润率 26.3% 29.6% 27.8% 25.6% 28.2% 31.4% 29.6% 27.7% 27.5% 27.9% 

实际税率 16.0% 15.0% 15.0% 14.7% 16.9% 15.6% 15.8% 20.7% 16.3% 15.4% 

净利率 22.0% 24.9% 23.7% 21.8% 23.5% 26.5% 24.8% 22.0% 22.9% 23.6% 

YoY                     

收入增长率 -9.3% 10.2% 8.0% 9.8% 10.0% 8.1% 7.0% 2.5% -4.1% 9.5% 

营业利润增长率 -14.0% 11.1% 8.8% 7.3% 18.0% 14.6% 14.0% 11.3% -8.3% 11.3% 

净利润增长率 -15.2% 11.9% 11.1% 10.5% 17.8% 14.8% 11.6% 3.4% -9.2% 12.8% 

资料来源：公司数据、招商证券 

图 1：海天味业历史 PE Band  图 2：海天味业历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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参考报告： 

1、《海天味业（603288）—稳健增长，强者恒强》2025-08-29 

2、《海天味业（603288）—Q1 顺利开局，龙头优势尽显》2025-04-29 

3、《海天味业（603288）—Q4 实现优质增长，25 年有望趋势延续》

2025-04-14 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 30774 32842 34853 37710 40655 

现金 21689 22115 24055 26666 29359 

交易性投资 5841 7618 7618 7618 7618 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 223 242 254 274 294 

其它应收款 182 19 20 21 23 

存货 2619 2525 2564 2762 2966 

其他 221 323 342 368 395 

非流动资产 7649 8016 8323 8569 8765 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 4609 5055 5461 5796 6073 

无形资产商誉 1067 987 889 800 720 

其他 1973 1973 1973 1973 1972 

资产总计 38424 40858 43176 46279 49419 

流动负债 8936 8986 8773 9301 9844 

短期借款 363 293 0 0 0 

应付账款 1861 1947 1979 2132 2289 

预收账款 4527 4335 4407 4748 5098 

其他 2185 2410 2387 2421 2457 

长期负债 454 471 471 471 471 

长期借款 70 33 33 33 33 

其他 384 438 438 438 438 

负债合计 9391 9456 9243 9772 10315 

股本 5561 5561 5852 5852 5852 

资本公积金 (107) (421) (421) (421) (421) 

留存收益 23078 25756 27982 30543 33125 

少数股东权益 502 507 519 534 550 

归属于母公司所有者权益 28531 30895 33413 35973 38555 

负债及权益合计 38424 40858 43176 46279 49419 
    

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 7356 6844 7138 8031 8595 

净利润 5642 6356 7021 7858 8510 

折旧摊销 908 885 987 1048 1098 

财务费用 (585) (509) (572) (817) (963) 

投资收益 (17) (19) (341) (341) (341) 

营运资金变动 1209 64 41 281 290 

其它 199 66 2 2 1 

投资活动现金流 (820) (3776) (954) (954) (954) 

资本支出 (1924) (1576) (1295) (1295) (1295) 

其他投资 1104 (2200) 341 341 341 

筹资活动现金流 (2851) (4002) (4244) (4466) (4949) 

借款变动 (893) (581) (324) 0 0 

普通股增加 927 0 291 0 0 

资本公积增加 (250) (314) 0 0 0 

股利分配 (3244) (3670) (4782) (5283) (5912) 

其他 610 563 572 817 963 

现金净增加额 3685 (935) 1941 2611 2692     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 24559 26901 28542 30782 33023 

营业成本 16029 16948 17229 18561 19930 

营业税金及附加 194 228 241 260 279 

营业费用 1306 1629 1906 2001 2101 

管理费用 526 590 735 779 826 

研发费用 715 840 891 930 998 

财务费用 (585) (509) (572) (817) (963) 

资产减值损失 (4) (101) (51) (1) (1) 

公允价值变动收益 213 219 169 169 169 

其他收益 144 185 145 145 145 

投资收益 17 27 27 27 27 

营业利润 6745 7507 8403 9409 10193 

营业外收入 10 22 22 22 22 

营业外支出 16 15 15 15 15 

利润总额 6739 7513 8409 9415 10199 

所得税 1097 1157 1388 1557 1690 

少数股东损益 16 12 13 15 16 

归属于母公司净利润 5627 6344 7008 7843 8494     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -4.1% 9.5% 6.1% 7.8% 7.3% 

营业利润 -8.3% 11.3% 11.9% 12.0% 8.3% 

归母净利润 -9.2% 12.8% 10.5% 11.9% 8.3% 

获利能力      

毛利率 34.7% 37.0% 39.6% 39.7% 39.6% 

净利率 22.9% 23.6% 24.6% 25.5% 25.7% 

ROE 20.1% 21.0% 21.5% 22.3% 22.5% 

ROIC 17.4% 18.5% 19.2% 19.6% 19.6% 

偿债能力      

资产负债率 24.4% 23.1% 21.4% 21.1% 20.9% 

净负债比率 1.2% 0.9% 0.1% 0.1% 0.1% 

流动比率 3.4 3.7 4.0 4.1 4.1 

速动比率 3.2 3.4 3.7 3.8 3.8 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 6.4 6.6 6.8 7.0 7.0 

应收账款周转率 119.0 116.0 115.0 116.0 116.0 

应付账款周转率 10.1 8.9 8.8 9.0 9.0 

每股资料(元)      

EPS 1.01 1.14 1.20 1.34 1.45 

每股经营净现金 1.32 1.23 1.22 1.37 1.47 

每股净资产 5.13 5.56 5.71 6.15 6.59 

每股股利 0.66 0.86 0.90 1.01 1.09 

估值比率      

PE 37.9 33.7 32.1 28.7 26.5 

PB 7.5 6.9 6.7 6.2 5.8 

EV/EBITDA 16.8 15.0 13.4 12.2 11.4     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  
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