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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 38.40 元

总市值/流通市值 224710/224710 百万元

52周最高价/最低价 50.00/37.90 元

近 3 个月日均成交额 653.35 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）-上半年收入同比增长 7.59%，龙头具

备韧性》 ——2025-08-29

《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2025年前三季度实现营业总收入216.28亿元，同比增长6.02%；

实现归母净利润53.22亿元，同比增长10.54%；实现扣非归母净利润51.55

亿元，同比增长11.72%；2025年第三季度实现营业总收入63.98亿元，同

比增长2.48%；实现归母净利润14.08亿元，同比增长3.40%；实现扣非归

母净利润13.39亿元，同比增长3.86%。

增速阶段性放缓，预计主动消化库存。分品类看2025年第三季度酱油/蚝油

/调味酱/其他收入同比增长5.0%/2.0%/3.5%/6.5%，增速环比二季度均放缓，

预计受到调味品处于传统淡季以及下游需求疲弱影响。2025年第三季度线下

/线上渠道分别同比增长3.6%/19.8%，线上渠道增速放缓，预计主因基数提

高。

毛利率改善趋势延续，费用投放增加。2025年第三季度公司毛利率39.6%，

同比提升3.0pct，主要受益于大豆、包材等原材料成本下行的红利以及公司

自动化、智能化改造。调味品行业竞争延续，2025年第三季度销售/管理费

用率7.4%/3.4%，同比提升1.8/1.0pct，公司今年费用多用于消费者引导、

广告和促销等工作。综合来看，公司经营质量稳健，2025年第三季度归母净

利率22.0%，同比提升0.2pct。

内部改革深化，龙头地位稳固。面对市场变化，公司自2024年以来全面深

化改革，成效显著，新管理层重视运营。新一期员工持股计划覆盖核心业务

骨干，有效绑定核心员工利益，有望持续激发组织活力。虽然三季度增速短

期放缓，但公司持续释放内部改革成效，凭借龙头优势有望继续逆势提升市

场份额，长期增长根基依然稳固。

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：由于餐饮环境持续疲弱，我们小幅下调此前盈利预测，我们

预计 2025-2027 年公司实现营业总收入 287.0/307.0/326.3 亿元（前预

测值为 289.2/309.4/328.9 亿元），同比 6.7%/7.0%/6.3%；2025-2027

年 公 司 实 现 归 母 净 利 润 70.6/76.6/83.2 亿 元 （ 前 预 测 值 为

72.2/78.9/86.2亿元），同比11.3%/8.6%/8.6%；实现EPS1.21/1.31/1.42

元；当前股价对应 PE 分别为 31.8/29.3/27.0 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 28,698 30,699 32,631

(+/-%) -4.1% 9.5% 6.7% 7.0% 6.3%

净利润(百万元) 5627 6344 7059 7664 8324

(+/-%) -9.2% 12.8% 11.3% 8.6% 8.6%

每股收益（元） 1.01 1.14 1.21 1.31 1.42

EBIT Margin 23.6% 24.8% 26.6% 27.0% 27.7%

净资产收益率（ROE） 19.7% 20.5% 20.9% 20.8% 20.8%

市盈率（PE） 37.9 33.7 31.8 29.3 27.0

EV/EBITDA 33.3 29.5 28.4 26.0 24.0

市净率（PB） 7.48 6.91 6.66 6.11 5.60

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 年前三季度实现营业总收入 216.28 亿元，同比增长 6.02%；实现

归母净利润 53.22 亿元，同比增长 10.54%；实现扣非归母净利润 51.55 亿元，同

比增长 11.72%；2025 年第三季度实现营业总收入 63.98 亿元，同比增长 2.48%；

实现归母净利润 14.08 亿元，同比增长 3.40%；实现扣非归母净利润 13.39 亿元，

同比增长 3.86%。

增速阶段性放缓，预计主动消化库存。分品类看 2025 年第三季度酱油/蚝油/调味

酱/其他收入同比增长 5.0%/2.0%/3.5%/6.5%，增速环比二季度均放缓，预计受到

调味品处于传统淡季以及下游需求疲弱影响。2025 年第三季度线下/线上渠道分

别同比增长 3.6%/19.8%，线上渠道增速放缓，预计主因基数提高。

图1：公司营收（百万元）及 yoy 图2：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

毛利率改善趋势延续，费用投放增加。2025 年第三季度公司毛利率 39.6%，同比

提升 3.0pct，主要受益于大豆、包材等原材料成本下行的红利以及公司自动化、

智能化改造。调味品行业竞争延续，2025 年第三季度销售/管理费用率 7.4%/3.4%，

同比提升 1.8/1.0pct，公司今年费用多用于消费者引导、广告和促销等工作。综

合来看，公司经营质量稳健，2025年第三季度归母净利率22.0%，同比提升0.2pct。

图3：公司毛利率、归母净利率变化情况 图4：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

内部改革深化，龙头地位稳固。面对市场变化，公司自 2024 年以来全面深化改革，

成效显著，新管理层重视运营。新一期员工持股计划覆盖核心业务骨干，有效绑

定核心员工利益，有望持续激发组织活力。虽然三季度增速短期放缓，但公司持

续释放内部改革成效，凭借龙头优势有望继续逆势提升市场份额，长期增长根基
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依然稳固。

投资建议：由于餐饮环境持续疲弱，我们小幅下调此前盈利预测，我们预计

2025-2027 年公司实现营业总收入 287.0/307.0/326.3 亿元（前预测值为

289.2/309.4/328.9 亿元），同比 6.7%/7.0%/6.3%；2025-2027 年公司实现归母

净利润 70.6/76.6/83.2 亿元（前预测值为 72.2/78.9/86.2 亿元），同比

11.3%/8.6%/8.6%；实现 EPS1.21/1.31/1.42 元；当前股价对应 PE 分别为

31.8/29.3/27.0 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） 28925 30942 32891 28698 30699 32631 -227 -243 -260

收入同比增速% 7.52% 6.97% 6.30% 6.68% 6.97% 6.30% -0.84% 0.00% 0.00%

毛利率% 39.4% 39.7% 40.2% 39.7% 39.9% 40.2% 0.35% 0.16% -0.02%

销售费用率% 6.30% 6.00% 5.70% 6.60% 6.30% 6.00% 0.30% 0.30% 0.30%

净利率% 24.96% 25.49% 26.19% 24.60% 24.97% 25.51% -0.36% -0.52% -0.68%

归母净利润（百万元） 7219 7888 8615 7059 7664 8324 -160 -223 -291

归母净利润同比增速% 13.79% 9.26% 9.23% 11.26% 8.58% 8.61% -2.53% -0.68% -0.61%

EPS（元） 1.23 1.35 1.47 1.21 1.31 1.42 -0.03 -0.04 -0.05

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 10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 33.02 38.40 1.21 1.31 31.83 29.32 2,247 优于大市

603317.SH 天味食品 21.16 11.28 0.59 0.66 19.19 17.17 120 优于大市

603027.SH 千禾味业 27.03 8.86 0.33 0.42 26.52 21.22 118 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 24671 27864 31323 营业收入 24559 26901 28698 30699 32631

应收款项 391 261 236 252 268 营业成本 16029 16948 17296 18457 19513

存货净额 2619 2525 2554 2469 2607 营业税金及附加 194 228 243 260 276

其他流动资产 234 323 345 369 392 销售费用 1306 1629 1894 1934 1958

流动资产合计 30774 32842 35424 38572 42208 管理费用 526 590 771 822 872

固定资产 6069 6531 7110 7607 7844 研发费用 715 840 867 927 986

无形资产及其他 857 875 841 807 773 财务费用 (585) (509) (358) (404) (457)

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 43986 47596 51435 其他收入 (572) (647) (717) (777) (836)

短期借款及交易性金融

负债 394 324 324 324 324 营业利润 6745 7507 8353 9070 9852

应付款项 1861 1947 1858 1975 2086 营业外净收支 (6) 7 7 7 7

其他流动负债 6681 6715 7102 7524 7917 利润总额 6739 7513 8359 9077 9858

流动负债合计 8936 8986 9284 9824 10327 所得税费用 1097 1157 1288 1398 1518

长期借款及应付债券 70 33 33 33 33 少数股东损益 16 12 13 14 15

其他长期负债 384 438 438 438 438 归属于母公司净利润 5627 6344 7059 7664 8324

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 9755 10294 10797 净利润 5627 6344 7059 7664 8324

少数股东权益 502 507 512 517 524 资产减值准备 (13) 96 34 10 6

股东权益 28531 30895 33719 36785 40114 折旧摊销 902 880 622 728 792

负债和股东权益总计 38424 40858 43986 47596 51435 公允价值变动损失 (209) (119) (200) (200) (200)

财务费用 (585) (509) (358) (404) (457)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1700 515 307 595 332

每股收益 1.01 1.14 1.21 1.31 1.42 其它 19 (91) (29) (5) (0)

每股红利 0.59 0.66 0.72 0.79 0.85 经营活动现金流 8026 7625 7793 8793 9254

每股净资产 5.13 5.56 5.76 6.29 6.86 资本开支 (1752) (1526) (1001) (1001) (801)

ROIC 24% 27% 31% 35% 38% 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% 40% 40% 40% 权益性融资 4 0 0 0 0

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

EBITDA Margin 27% 28% 29% 29% 30% 支付股利、利息 (3253) (3690) (4235) (4599) (4995)

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

净利润增长率 -9% 13% 11% 9% 9% 融资活动现金流 (3048) (3897) (4235) (4599) (4995)

资产负债率 26% 24% 23% 23% 22% 现金净变动 3466 425 2557 3193 3459

息率 1.5% 1.7% 2.0% 2.2% 2.3% 货币资金的期初余额 18223 21689 22115 24671 27864

P/E 37.9 33.7 31.8 29.3 27.0 货币资金的期末余额 21689 22115 24671 27864 31323

P/B 7.5 6.9 6.7 6.1 5.6 企业自由现金流 5697 5509 6380 7342 7959

EV/EBITDA 33.3 29.5 28.4 26.0 24.0 权益自由现金流 9671 9455 6683 7683 8346

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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