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海天味业（603288.SH）2025 年三季报点评     

收入增速放缓，盈利彰显韧性 
 

 2025 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年三季报，25Q1-3 实现营业收入 216.3 亿元，同比

+6.0%；实现归母净利润 53.2 亿元，同比+10.5%；实现扣非净利润 51.6 亿元，

同比+11.7%。单季度看，25Q3 实现营业收入 64.0 亿元，同比+2.5%；实现归

母净利润 14.1 亿元，同比+3.4%；实现扣非净利润 13.4 亿元，同比+3.9%。 

➢ 餐饮需求走弱，Q3 收入增速放缓。分产品看，25Q1-3 酱油实现收入 111.6

亿元，同比+7.9%；蚝油 36.3 亿元，同比+5.9%；调味酱 22.3 亿元，同比+9.6%；

其他调味品 35.9 亿元，同比+13.4%；拆分单 Q3，酱油/蚝油/调味酱/其他分别

实现收入 32.3/6.0/11.3/10.9 亿元，同比+5.0%/3.5%/2.0%/6.5%，Q3 收入增

速环比放缓，预计主因餐饮需求走弱扰动。分渠道看，25Q1-3 线下/线上渠道分

别实现收入 193.6/124.4 亿元，同比+7.4%/32.1%；拆分单 Q3，线下/线上渠

道分别实现收入 56.4/4.0 亿元，同比+3.6%/19.8%。分区域看，25Q1-3 东部/

南部/中部/北部/西部分别实现收入 41.4/42.9/45.1/50.5/26.1 亿元，同比

+12.1%/12.7%/7.2%/4.9%/6.9%；单 Q3 同比分别+9.0%/10.4%/3.0%/-

2.5%/4.6%。截至 25Q3 末，公司共 6726 家经销商，环比 Q2 末净增 45 家（东

部/南部/中部/北部/西部分别净增 18/27/3/5/-8 家）。 

➢ 毛利优化、费投增加，盈利能力稳健。25Q1-3 公司毛利率为 40.0%，同比

+3.2pcts（Q3 同比+3.0pcts），预计主因核心原料价格下行，此外公司持续进

行精益管理、提升人效、技术改进等提升经营效率。费用方面，外部需求走弱下

公司费投有所增加，25Q1-3 四费同比+1.2pcts（Q3 同比+1.9pcts），其中销

售费用率 6.7%，同比+0.8pcts（Q3 同比+1.9pcts）；管理费用率 2.5%，同比

+0.5pcts（Q3 同比+1.0pcts）；研发费用率 2.9%，同比-0.02pcts（Q3 同比-

0.1pcts）；财务费用率-1.6%，同比-0.01pcts（Q3 同比-0.9pcts）。25Q1-3/25Q3

实现归母净利率 24.6%/22.0%，同比+1.0/0.2pcts；扣非净利率 23.8%/20.9%，

同比+1.2/0.3pcts。 

➢ 投资建议：外部餐饮需求相对疲软、行业竞争加剧背景下，公司作为行业龙

头稳步实现营收增长、份额提升，我们预计 2025-2027 年营业收入分别为

285.7/306.3/328.7 亿元，同比 +6.2%/7.2%/7.3% ；归母净利润分别为

70.4/75.9/83.2 亿元，同比+11.0%/7.7%/9.6%，当前股价对应当前股价对 P/E

分别为 32/30/27x，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅上涨，行业竞争加剧，下游需求持续承压，食品

安全风险等。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 26,901 28,567 30,627 32,872 

增长率（%） 9.5 6.2 7.2 7.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 6,344 7,041 7,585 8,315 

增长率（%） 12.8 11.0 7.7 9.6 

每股收益（元） 1.08 1.20 1.30 1.42 

PE 35 32 30 27 

PB 7.3 6.7 5.7 4.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 26,901 28,567 30,627 32,872  成长能力（%）     

营业成本 16,948 17,228 18,423 19,707  营业收入增长率 9.53 6.19 7.21 7.33 

营业税金及附加 228 229 245 263  EBIT 增长率 15.49 14.88 9.38 8.28 

销售费用 1,629 1,914 1,960 2,087  净利润增长率 12.75 10.99 7.72 9.63 

管理费用 590 671 689 740  盈利能力（%）     

研发费用 840 857 919 986  毛利率 37.00 39.69 39.85 40.05 

EBIT 6,849 7,868 8,606 9,319  净利润率 23.58 24.65 24.76 25.30 

财务费用 -509 -539 -450 -611  总资产收益率 ROA 15.53 15.88 14.84 14.40 

资产减值损失 -100 0 0 0  净资产收益率 ROE 20.53 21.05 19.19 18.00 

投资收益 19 35 37 40  偿债能力     

营业利润 7,507 8,445 9,097 9,973  流动比率 3.65 2.99 3.43 4.07 

营业外收支 7 5 5 5  速动比率 3.34 2.69 3.13 3.75 

利润总额 7,513 8,450 9,102 9,978  现金比率 2.46 1.88 2.37 2.98 

所得税 1,157 1,394 1,502 1,646  资产负债率（%） 23.14 23.38 21.61 19.05 

净利润 6,356 7,055 7,600 8,332  经营效率     

归属于母公司净利润 6,344 7,041 7,585 8,315  应收账款周转天数 3.11 3.03 2.90 2.90 

EBITDA 7,755 8,787 9,542 10,265  存货周转天数 54.63 53.88 53.22 53.21 

      总资产周转率 0.68 0.67 0.64 0.60 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 22,115 18,575 25,012 31,366  每股收益 1.08 1.20 1.30 1.42 

应收账款及票据 243 238 255 274  每股净资产 5.28 5.72 6.75 7.89 

预付款项 34 34 37 39  每股经营现金流 1.17 1.49 1.53 1.54 

存货 2,525 2,632 2,815 3,011  每股股利 0.86 0.26 0.28 0.31 

其他流动资产 7,925 8,087 8,105 8,089  估值分析     

流动资产合计 32,842 29,567 36,223 42,780  PE 35 32 30 27 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.3 6.7 5.7 4.9 

固定资产 5,055 5,355 5,455 5,555  EV/EBITDA 26.14 23.07 21.24 19.75 

无形资产 875 875 875 875  股息收益率（%） 2.24 0.68 0.73 0.80 

非流动资产合计 8,016 14,768 14,870 14,970       

资产合计 40,858 44,335 51,093 57,750       

短期借款 293 293 293 293  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,947 1,914 2,047 1,916  净利润 6,356 7,055 7,600 8,332 

其他流动负债 6,746 7,677 8,221 8,313  折旧和摊销 906 918 936 946 

流动负债合计 8,986 9,884 10,562 10,522  营运资金变动 172 634 458 -241 

长期借款 33 33 33 33  经营活动现金流 6,844 8,701 8,962 9,003 

其他长期负债 438 447 447 447  资本开支 -1,559 -1,192 -1,009 -1,017 

非流动负债合计 471 480 480 480  投资 -2,981 0 0 0 

负债合计 9,456 10,364 11,041 11,002  投资活动现金流 -3,776 -7,709 -972 -977 

股本 5,561 5,852 5,852 5,852  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 507 521 536 553  债务募资 -109 0 0 0 

股东权益合计 31,402 33,971 40,052 46,748  筹资活动现金流 -4,002 -4,531 -1,554 -1,671 

负债和股东权益合计 40,858 44,335 51,093 57,750  现金净流量 -934 -3,540 6,437 6,355 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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