
此报告最后部分的分析师披露、商业关系披露和免责声明为报告的一部分，必须阅读。

下载本公司之研究报告，可从彭博搜寻 NH BCM  或 登录研究部网站 https://research.bocomgroup.com 

00



此报告最后部分的分析师披露、商业关系披露和免责声明为报告的一部分，必须阅读。

下载本公司之研究报告，可从彭博搜寻 NH BCM  或 登录研究部网站 https://research.bocomgroup.com 

交银国际研究 
首次覆盖 

消费 2025 年 11 月 19 日 

海天味业 (3288 HK)

中国调味品行业龙头地位稳固，海外市场打开成长空间；首予买入

公司护城河稳固，增长边界持续延展。作为中国调味品龙头，公司凭借深厚的
品牌壁垒、广泛的渠道布局及突出的成本优势，构筑了坚实的护城河。展望未
来，公司有望通过新产品、新渠道、新市场，持续巩固竞争力，延展增长边
界。我们看好其在行业整合与健康化趋势下的长期发展。

 中国调味品行业龙头，品牌壁垒深厚：作为日常消费刚需，中国调味品行
业整体增长稳健、集中度偏低，具备整合空间。行业正经历健康化产品升
级，或推动产品结构优化与细分市场扩容；同时，渠道持续碎片化、线上
线下加快融合，也重塑着行业渠道运营思路。海天稳居中国调味品行业第
一（ 2024 年市占率 4.8% ），其核心产品酱油 / 蚝油市占率分别达
13.2%/40.2%。公司通过长期品牌建设与精准营销，已在中国消费者心中
构筑了清晰的形象认知，享有高普及率和认可度。公司有望凭借其深厚的
品牌积淀和规模生产优势，在此行业发展阶段获得更大市场份额。

 渠道覆盖广泛且深入，创新驱动产品持续升级：截至2024年底，公司拥有
逾6,700家经销商，销售网络全面覆盖全国主要区域，强渠道力保障了全国
范围内的稳定销售，也带来了明显的协同效应。近年来，线上渠道布局亦
为公司销售提供新增量。产品方面，健康化正继续驱动产品结构升级，公
司凭借其领先的研发实力持续创新产品，进一步巩固其竞争优势。

 海外市场开发为远期增长点：公司当前主要以贸易模式服务海外市场，短
期内海外扩张有望受益于我国餐饮品牌出海趋势。参考日本调味品龙头的
国际化路径，公司目前的海外业务尚处于起步阶段。我们预计公司的海外
收入在未来三年有望实现双位数的复合增速，带动海外营收占比提升。

 首予买入，目标价39.00港元：在餐饮渠道复苏、产品创新、海外拓展的多
重驱动下，公司2024–2027年收入有望实现约8%的复合增长。同时，在原
材料成本下行和效率提升的推动下，毛利率及经营利润率亦有改善空间，
预计净利润维持约10%增速。参考全球同业估值，我们给予海天2026年25
倍PE，对应目标价39.00港元，首予买入。我们看好海天作为我国调味品市
场龙头前景。在本土市场，海天将凭借高品牌认知度、全面的渠道覆盖、
精细运营继续稳健发展；海外市场则有望在华人市场实现突破。

 短期催化剂：餐饮渠道复苏、健康化产品推广进展、海外业务拓展加速。
风险因素：食品安全事件影响品牌形象、原材料价格波动影响成本结构、中
国内地市场竞争加剧令价格承压、海外市场运营挑战及文化适配风险等。

资料来源：公司资料，交银国际预测 
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投资要点

核心壁垒筑就稳固的行业龙头地位

作为中国调味品龙头，公司凭借深厚的品牌壁垒、广泛的渠道布局以及突出的
成本优势，构筑了坚实的护城河。具体而言：

 行业龙头地位稳固，品牌壁垒深厚：中国调味品行业作为日常消费刚需，
整体增长稳健。2019–2024 年行业复合增速为 4.1%，略高于社零增速，未
来五年预计仍将保持 7.0%的复合增速（弗若斯特沙利文），显示出长期需
求的韧性。行业整体集中度偏低，前三大企业合计市场份额仅 8.4%，但正
因如此，格局存在显著的整合空间。目前，中国调味品行业正经历从“以
味取胜”向 “以健康取胜”迈进的产品升级，推动着产品结构优化与细分
市场扩容；同时，渠道方面持续碎片化、线上线下融合，也在重塑着行业
渠道运营思路。海天味业凭借其深厚的品牌积淀和规模生产优势，有望在
这一阶段获得更大市场份额。2024 年公司在整体调味品的全国市场份额达
到 4.8%，稳居第一。在基础调味品主要细分市场中，公司的酱油和蚝油市
场占比分别高达 13.2%和 40.2%，分别连续 28 年和 12 年蝉联行业冠军；而
在食醋、料酒等因区域口味分化而市场分散的细分领域，海天同样展现出
领先实力。海天味业作为国民老字号品牌，在终端渠道享有高普及率和认
可度。

 广泛而深入的渠道网络覆盖业内领先：公司以经销为主，经过多年的开
发，公司目前建立了中国调味品行业覆盖最广、触达最深的渠道网络。截
至 2024 年底，公司经销商数量已突破 6,700 家，实现了 100%市级和近 90%
县级的全覆盖；相比之下，主要竞争对手如中炬高新/千禾仅拥有约
2,554/3,316 家经销商。广泛而深入的线下网络不仅为海天的终端销售提供
了稳固支撑，强大的销售网络亦带来明显的协同效应，确保了各区域终端
的快速补货与市场响应，同时也是公司实现多品类增长的关键。公司的渠
道优势也在于其高效的运营管理水平，分销效率持续优于行业平均水平。

 规模优势强化公司成本控制与产品定价能力：海天味业依托佛山、宿迁、
南宁和武汉四大生产基地逾 500 万吨的年产能规模，形成了对上游供应商
较强的议价能力。公司与上游供应商建立了长期合作关系，2022-24 年前
五大供应商采购占比分别为 20.2%/17.2%/17.4%，集中度适中，这一策略不
仅分散了单一供应风险，也在大豆等关键原料价格大幅波动时帮助公司保
持了毛利率的韧性。与此同时，公司持续推进智能工厂建设，自动化和数
智化水平显著提升。海天相对同业具备较强的对下游的定价权，公司在原
材料价格上涨时可以适时调整产品价格，能在一定程度上减轻原材料价格
波动对毛利率的影响。在原材料成本优势与自动化生产效率的双重驱动
下，我们预计公司未来三年有望实现毛利率的小幅改善，2027 年达到
39.2%，较 2024 年提升 3.1 个百分点，进一步夯实行业龙头优势。



2025 年 11 月 19 日

海天味业 (3288 HK) 

下载本公司之研究报告，可从彭博搜寻 NH BCM  或 登录研究部网站 https://research.bocomgroup.com 5

新产品、新渠道、新市场拓宽增长边界

在行业趋于平稳发展的背景下，公司有望通过产品创新、渠道延展与市场拓展
三大维度不断打开新的增量空间。具体来看：

 公司产品布局完善，创新驱动产品持续升级：海天具有完善的产品品类布
局，涵盖了酱油、蚝油、调味酱、特色调味品等多个产品系列，总计拥有
超过1,450个 SKU，其中包括7个年销售收入超过10亿元（人民币，下同）
的大单品，31 个年销售收入超过 1 亿元的单品。我们看到健康化正继续驱
动产品结构升级，面对越来越多竞品跟进，海天依托其自身研发实力和配
方专利，有机会持续在风味、功能与高端化中寻求差异化突破，在健康调
味赛道中保持竞争力。公司持续的产品和营销创新，进一步巩固了公司的
竞争优势。

 积极拓展新渠道：随着调味品行业渠道碎片化趋势的演进，传统经销体系
虽仍为主力，但已难以覆盖所有消费场景与触点。海天顺应这一行业趋
势，积极布局包括线上渠道、社区团购等在内的新兴渠道，构建线上线下
融合的全渠道体系。近年来公司线上销售年复合增速达到 27%（2018-
24），成为新的增量驱动。随着消费者购买习惯的持续迁移，新渠道有望
为公司带来更广泛的用户覆盖与更高效的运营效率，支持未来增长。

 海外市场开发或为远期增长点：我们认为海外中餐调味品市场拥有广阔空
间，尽管面临来自跨区域口味适配和本土龙头壁垒的挑战，但中餐连锁品
牌的加速出海为调味品企业打开了“跟随式”扩张路径。目前，公司以贸
易出口模式为主，主要服务海外华人市场，参照日本酱油龙头龟甲万的国
际化进程，即贸易出口（主要服务日裔群体）-重点市场的深度本地化（涵
盖产品/渠道/供应链）-全球复制与扩张，公司目前的海外业务尚处于起步
阶段。我们预计公司的海外收入在未来三年有望实现双位数的复合增速，
带动海外营收占比提升，预计 2027 年达到接近中单位数水平，仍处于海外
业务拓展的投入和奠基期。长期来看，公司若能突破本地化适配与品牌建
设瓶颈，其海外业务拓展展现出显著的长期发展潜力和战略价值。以龟甲
万为例，随着其推进全球化战略的推进，其海外市场收入（2009-25 年海
外市场收入复合增速为 11%）常年高于日本本土市场的收入增速（约
4%）；同时，从结构上看，龟甲万公司 2025 财年海外市场销售/利润占比
已分别达到 77%/88%。这充分表明，调味品公司的全球化战略能有效提升
调味品企业的成长天花板。
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短期催化剂与市场预期差

港股上市以来，公司股价表现相对平淡（股价相对发行价下跌 8%而期间恒指
上涨 12%，截至 2025 年 11 月 10 日），市场或对其增长动能存在一定的疑虑，
尤其在内地餐饮行业复苏节奏偏弱的背景下（2025 前 3 季度全国餐饮收入同比
增长仅 3.3%），公司短期业绩的增长势能或为投资者关切的重要因素。我们认
为，市场已经对今年年内偏弱的收入增长有较充分的预期，但可能低估了公司
在 2026-27 年餐饮行业修复过程中的经营韧性。公司作为行业龙头，有望凭借
相较同行更强的渠道掌控力和执行效率抓住复苏机会，更大程度上受益于边际
改善；同时，公司在产品结构、渠道拓展等方面持续发力，将共同支持公司取
得韧性增长。因此，我们对于 2026-27 年的收入预测略高于一致预期（详见图
表 72）。投资者可重点关注公司后续几个季度的营收增速、毛利率表现及渠道
库存水平，以验证催化剂的持续性。

此外，我们认为公司海外拓展的长期潜力也尚未被市场充分认知与定价。尽管
我们预计未来三年海外市场的收入贡献仍相对有限，但未来随着国际化进程的
推进，当公司在海外市场的品牌建设、产品推广、渠道建设等方面出现积极信
号时（如重点市场渠道合作达成、本地化新品市场获得良好反馈、海外产能布
局推进等），将逐步提升市场对其全球化路径的认可，并为公司估值带来上升
空间。
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需求回暖+成本优化带动业绩稳健增长，首予买入，目标价 39.00 港元

短期来看，海天味业的业绩增长动力主要体现在收入端的需求回暖与成本端的
结构优化两方面。随着餐饮渠道的持续复苏，2026-27 年整体行业需求将稳步
回暖。产品层面，我们预计核心大品类（酱油/蚝油/调味酱）市场份额提升、
在存量市场中实现稳健增长，预计中高个位数的增长，主要由销量增长带动；
其他小品类快速拓张（醋、料酒、复合调味品等品类）贡献结构性增量。健康
系列和多元化品类的推广也将持续优化公司的产品结构，提升公司整体收入质
量。渠道层面，线上渠道有望保持强劲势头，电商平台、社区团购及直播电商
等新模式进一步为公司带来增量。结合餐饮渠道恢复、线上渠道开发、海外拓
展等多重驱动，我们预计海天味业2025–2027年营收将保持约8%的复合增长。

在成本方面，大豆、包装材料和糖类等主要原材料价格回落为盈利改善提供了
有力支撑，叠加公司推进智能化生产降本增效，有望带来盈利能力的进一步改
善。综上，在原材料成本下行和效率提升的推动下，我们认为未来三年毛利率
有机会提升 3.1个百分点，达到 39.2%，净利润有望保持接近 10%的复合增速。

在参考 A 股、港股及海外领先食品饮料公司 2026 年平均 PE（24x/17x/20x）的
基础上，结合海天的行业龙头溢价和高股本回报率，我们给予海天 2026 年 25
倍 PE 估值，对应目标价 39.00 港元，首次覆盖给予买入评级。同时，我们也交
叉验证了公司的 AH 溢价，我们的目标价现对应约 1.1 倍的 A/H 溢价率（2025
年 11 月 10 日），处于合理区间。我们看好海天味业作为调味品市场龙头的长
期发展，展望未来，公司将在中国内地市场继续凭借深厚的品牌积淀、全面的
渠道网络和精细化运营，实现稳健扩张、不断巩固行业龙头地位；与此同时，
海外方面公司也将跟随中餐连锁品牌的全球化脚步，推动海外业务突破。

风险因素

1）食品安全事件或监管政策收紧对品牌及销量的负面影响，2）原材料（大
豆、白糖等）价格剧烈波动带来的毛利压力，3）中国内地竞争加剧可能引发
价格战，以及 4）海外市场的合规、文化适配与贸易摩擦风险等。
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三大趋势打开调味品行业增量空间，龙头企业有望

率先受益

核心观点：总体来看，中国调味品行业正步入稳健发展的新阶段。三大关键
趋势正深度融合并共同驱动行业演进：健康理念的普及促使产品不断创新、
实现价值提升；渠道结构多元化与经销效率提升；而海外市场的拓展则为行
业打开新的增量空间。当前行业格局仍有整合空间，我们相信在这个过程中，
具备品牌优势、规模化生产能力及研发实力的龙头企业有望借此契机，继续
扩大其销售规模、提升市场份额。

调味品行业步入稳健增长阶段，行业仍有整合空间

全球调味品市场规模稳步扩大：全球调味品市场需求稳定且规模巨大，根据弗
若斯特沙利文的数据，2024 年全球调味品市场规模达到 2.14 万亿元人民币，
预计 2024-29 年将以 6.2%的复合增速继续增长，其中美国、欧洲和中国分别以
5,341 亿元、5,194 亿元和 4,981 亿元人民币的市场体量位居全球前三，占全球
市场规模近七成。总体来看，调味品作为日常必需消费品，全球市场规模呈现
稳步扩张态势，主要市场中，中国、拉美和东南亚的增长潜力较大（2024-
2029 年的预期市场规模复合增速分别为 7.0%/7.8%/9.1%），高于全球平均水
平。总体来看，成熟市场需求稳定而新兴市场仍在温和扩张。

图表 1：2019-24 年全球调味品市场温和增长

资料来源： 弗若斯特沙利文预测，交银国际

图表 2：2024 年调味品行业主要市场规模及未来
五年增速预测

资料来源： 弗若斯特沙利文预测，交银国际

中国调味品市场规模庞大，复合调味有望维持高增速：根据弗若斯特沙利文，
2024 年中国调味品行业市场规模为 4,981 亿元，2019-2024 年收入复合增速为
4.1%，略快于同期社零的复合增速（3.6%），预计未来 5 年（2024-2029 年）
复合增速将加快至 7.0%。随着城镇化及餐饮连锁化进程的加快，行业空间将持
续温和增长，反映出品类与渠道多元化等因素的多重驱动。2029年，预计中国
市场规模将达到 6,998 亿人民币。从品类结构来看，2024 年，基础调味料（酱
油、食醋、料酒、蚝油等）收入规模为 3,716 亿元，占调味品的收入规模比例
为 74.6%，预计未来五年（2024-2029 年）复合增速为 5.1%；而复合调味料
（柱侯酱、照烧汁、火锅底料等）以1,265亿元的收入规模占据25.4%的份额。
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图表 3：中国调味品市场规模稳步增长

资料来源： 弗若斯特沙利文预测，交银国际

图表 4：2024 年基础调味料行业市场份额，以产

品划分

资料来源： 弗若斯特沙利文，交银国际

酱油是中国调味品市场的第一大品类，需求平稳：根据弗若斯特沙利文，酱油
作为中国调味品第一大子类，2024 年中国市场规模达 1,041 亿元人民币，分别
约占整体调味品/基础调味料市场的 20.9%/28.0%。酱油是基础调味料中最成熟
的品类，使用频次高、适用场景广、需求稳定，不仅可以满足家庭的日常需
求，也在餐饮与食品加工领域占据重要地位。2019–2024 年间，中国酱油市场
的年均复合增速为 2.6%，2024–2029 年有望回升至 4.8%（沙利文预测），主要
受益于持续的产品迭代（健康化高端品、区域特色产品、复合酱油制品等）和
下沉渠道的持续渗透。我们相信，随着消费者对品质和营养的重视程度的提
高、对烹饪便利性的不断追求，酱油产品仍有创新和升级空间。

图表 5：中国酱油市场规模以及增速

资料来源：弗若斯特沙利文预测，交银国际
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在基础调味料领域，蚝油、基础调味酱、食醋、料酒等品类同样保持稳步增
长：基础调味品市场整体展现出稳健增长态势，除酱油外，蚝油、基础调味
酱、食醋、料酒等核心品类同样延续着上升轨迹。其中：

 蚝油：在渗透率提升的驱动下，蚝油是基础调味品种增长潜力相对领先的
细分赛道。2024 年中国市场规模为 115 亿元人民币，预计未来五年的市场
规模复合增速有望达到 7.7%，高于其他基础品类。我们认为其增长动能主
要受益于整体渗透率的持续提升，蚝油正在从传统优势区域（如华南地
区）向全国市场加速渗透，拓展使用场景和应用频率。

 基础调味酱：作为餐桌常客，包括豆酱、面酱等在内的基础调味酱拥用庞
大的消费群体和坚实的日常消费需求，2024 年市场规模达到 362 亿元人民
币，受益于其深厚的消费基础和相对成熟的市场，未来五年仍能稳健增
长，复合增速有望达到 7.1%。

 食醋：是中国市场不可或缺的酸味调味品品类，食醋在家庭和餐饮中应用
广泛，其 2024 年市场规模约为 221 亿元人民币，未来五年增速预计相对温
和，市场规模的复合增长率约为 3.3%。与蚝油和酱油相比，食醋的市场格
局相对分散，大型全国品牌相对较少，众多区域品牌在本地市场凭借独特
风味保有较为牢固的当地市场份额。

 料酒：主要用于去腥增香，过去五年市场规模保持平稳增长（2019-24 年
复合增速为 4.4%）。中高端料酒（如花雕、黄酒基料酒等）等细分赛道趋
势向好，有望成为料酒市场未来亮点。

图表 6：蚝油、基础调味酱、食醋、料酒等基础调味料的中国市场规模及增速

资料来源： 弗若斯特沙利文预测，交银国际

复合调味料处于快速发展期：该细分领域展现出更大的潜力，2024年中国市场
规模已达 1,265 亿元人民币，沙利文预计未来 5 年（2024-2029 年）复合调味品
的市场规模将以 12.1%的复合增长率持续扩张。我们认为这一增长动能主要受
益于两大核心趋势：1）中国的餐饮连锁化率持续提升，连锁餐饮企业对标准
化、出餐时效的要求较高，正不断拓宽定制化复合调味品的使用场景，有效推
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动市场发展；2）家庭便捷性需求增强，消费者对“即食化”和操作便利的追
求日益提升，带动了如火锅底料、拌饭酱等产品在家庭厨房的渗透率。

图表 7：中国复合调味料市场规模快速扩张

资料来源： 弗若斯特沙利文预测，交银国际

图表 8：2024 年复合调味料行业市场份额，以产

品划分

资料来源： 弗若斯特沙利文，交银国际

图表 9：中国餐饮连锁化率持续提升

资料来源： 美团，交银国际

图表 10：中国连锁餐饮门店数快速攀升

资料来源： 国家统计局，交银国际

调味品各渠道平衡发展：2024 年，中国市场企业客户（主要包括各类餐饮连
锁、中央厨房和食品加工厂等 B 端客户）合计贡献了 62.3%的市场份额，个人
客户（C 端）则贡献约 37.7%。

在 B 端市场，餐饮企业和食品加工厂等需求量大、对配方的稳定性要求高，往
往倾向于与调味品企业规模采购、建立长期合作关系。因此，B 端客户给调味
品企业提供了稳定的需求支持和效率壁垒。随着餐饮连锁化率的提升和中央厨
房模式的普及，我们相信 B 端客户将更具粘性，有望帮助提升调味品市场的集
中程度。
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C端零售市场来看，2019-2024年期间展现出了更快的增长势头（复合增长率达
6.3%）。相对来说，C 端客户有着更丰富的细分需求，更加注重产品的成本、
便捷性和多元性（区域口味差异）。C 端渠道在调味品企业产品创新、消费场
景创新及区域口味验证等领域发挥着关键作用。对行业参与者而言，在深化 B
端大客户供应链协同效率的同时，未来也需通过数据洞察等，及时捕捉零售端
健康化、便利化及风味细分等趋势释放的结构性机会。

图表 11：个人客户增长略快于企业客户

资料来源： 弗若斯特沙利文预测，交银国际

图表 12：C 端客户的贡献率有望小幅上升

资料来源： 弗若斯特沙利文预测，交银国际

行业产量出现回落，进入结构性升级阶段：经历十余年的高速扩张后，中国调
味品行业增速开始回落，已从“量的扩张”阶段迈入以质量和结构升级为主导
的发展新阶段，增速动力正由基础调味料的量价驱动转向复合化与健康化的结
构性升级。根据中国调味品协会的数据，调味品百强企业的产量自 2012 年 643
万吨增长至 2022 年 1,749 万吨后，首次出现同比下滑，这一拐点意味着行业扩
张脚步暂停，开始以去库存和优化现有产能为核心。与此同时，根据中国调味
品协会的数据，截至 2025 年 1 月 15 日，调味品在业存续企业较 2023 年减少
9.3%，2024年新注册企业数创2016年以来新低，制造与流通环节均出现收缩，
行业或进入整合与优化阶段。

图表 13：调味品行业 CPI 和 RPI 趋势

资料来源： 国家统计局，交银国际

图表 14：中国调味品品牌企业 100 强产量

资料来源： 中国调味品协会，交银国际整理 *注：百强企业统计样本每年动态
调整
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图表15：2022-2024年中国调味品企业数量变化趋

势

资料来源： 中国调味品协会，企查查 App，交银国际

图表16：2016-2024年中国调味品企业注册量变化

趋势

资料来源： 中国调味品协会，企查查 App，交银国际

图表 17：2024 年中国调味品制造/流通企业注册量双双下降

资料来源： 中国调味品协会，企查查 App，交银国际

中国调味品行业长期分散，集中度远低于海外成熟市场：中国的调味品行业格
局长期分散，2024 年全行业 CR3 仅 8.4%，重要细分子行业酱油 CR5 仅为 25.1%
（沙利文，2024 年），远低于日本的 44.1%和美国的 40.6%，尽管头部企业已
凭借品牌力、产品创新和渠道管理等综合实力赢得更多份额，但仍留有充分的
整合空间。根据沙利文的数据，海天味业以 4.8%的整体市占率稳居第一（第
二、第三名分别为 2.2%和 1.4%），在酱油和蚝油两个细分市场更是以 13.2%
（3.3%/3.2%）和 40.2%（10.9%/2.4%）的市占率高居榜首。从上市公司收入角
度来看，海天味业的收入规模近年来亦持续领跑同行：其营收常年稳居首位，
2024年实现营业收入269亿元，遥遥领先于同业的中炬高新（55亿元）以及千
禾味业（31亿元）。随着行业进入高质量发展阶段，需求结构调整和竞争加剧
将使低效企业逐步出清，而具备规模、品牌和供应链优势的龙头企业有望持续
扩大领先优势，推动行业集中度稳步上升。
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图表 18：中国调味品行业市占率，2024 年

资料来源： 弗若斯特沙利文，交银国际

图表 19：中国酱油行业市占率，2024 年

资料来源： 弗若斯特沙利文，交银国际

图表 20：中国蚝油行业市占率，2024 年

资料来源： 弗若斯特沙利文，交银国际

图表 21：中国基础调味酱行业市占率，2024 年

资料来源： 弗若斯特沙利文，交银国际

图表 22：各国酱油行业集中度对比，2024 年

资料来源： 弗若斯特沙利文，交银国际

图表 23：主要上市公司的收入体量比较

资料来源：公司公告，交银国际
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产品健康化和渠道多元化共塑行业新生态

健康化驱动行业产品结构优化，产品持续细化：伴随居民收入提升、健康意识
增强和法规加严，中国调味品行业正经历从“以味取胜”向“以健康取胜”迈
进的产品升级，推动产品结构不断优化与细分市场快速扩容。类似日本调味品
市场上世纪 70 年代的产品健康化的发展路径，中国消费者现在对食品的需求
也从“饱腹”转向“营养健康”，对健康概念产品表现出显著偏好、愈发关注
配料表成分。从马上赢线下零售监测网络统计的数据来看，健康概念的热度持
续上升，“零添加”概念依然占据最高关注度，但“有机”、“减盐”概念的
SKU 和市场份额在持续上升。

健康化仍是新产品开发的焦点：近年来海天、千禾等公司的零添加概念在酱油
行业中表现突出，海天的有机、减盐系列在 2024 年实现了 33.6%的收入高增
长，显著高于其传统酱油产品增速。然而，随着健康概念普及，“零添加”也
开始出现同质化趋势。长期看，健康化大势不变，但消费者对味觉、健康与功
能的平衡需求有可能催生更多细分概念/品类。因此，企业需在技术研发、产
品创新和精准营销策略，构建持久差异化优势，把握健康化带来的结构性红
利。

图表 24：健康概念产品数量趋势

资料来源：马上赢，交银国际

图表 25：配方健康等食品健康相关因素是消费者

购买调味品时的重要考虑标准

资料来源： 艾媒咨询，交银国际

渠道碎片化与线上线下融合，重塑行业渠道运营思路：根据艾媒咨询的数据，
目前调味品行业的三大渠道为餐饮/家庭/食品加工，2024 年的占比分别为
49%/34%/17%。随着社区团购、生鲜电商、直播电商和平台到家等新零售渠道
不断涌现，消费者触达路径日渐丰富，C 端触达从 KA/BC 延伸至电商、直播、
社区团购、即时零售、零食店等多渠道，呈现碎片化的趋势。艾媒咨询的数据
显示目前消费者人均购买渠道达 4.2 个，多元化入口不仅分流了存量渠道的流
量，也让价盘管理、库存调拨和营销推广的复杂度显著提升。
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新渠道不断崛起，要求企业具备精准识别与优先投入的能力。只有深入洞察不
同场景下的消费习惯和人群特征，并基于此实施差异化运营策略，才能避免在
渠道碎片化趋势中迷失方向。虽然线下渠道仍旧是主力阵地（以海天味业2024
年线下营收占比高达 95.1%），但线上增速已不容小觑，海天、中炬高新等头
部品牌2024年线上增速均超30%。同时，公司通过线上引流至线下门店、线下
体验转化为线上复购的O2O模式，进一步打通消费者的全链路接触点，不仅提
升了品牌曝光，更大幅优化了用户的购买体验。在渠道持续碎片化和线上线下
深度融合的背景下，精细化运营与数据化决策成为制胜关键。

图表 26：调味品购买渠道数量，2024 年

资料来源： 艾瑞咨询，交银国际

图表 27：调味品主要购买渠道，2024 年

资料来源： 艾瑞咨询，交银国际
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借力中餐出海，调味品出海开辟新机遇

调味品企业出海开辟新机遇：面对中国内地市场竞争加剧，调味品企业纷纷将
目光投向海外，乘着中餐全球扩张的东风寻找新的增长机会。中国调味品行业
出海已成为头部企业破解中国内地存量竞争、寻求第二增长曲线的共识。艾媒
咨询的数据显示，国际中餐的市场规模从 2020 年的 2,275 亿美元增长到 2024
年的 3,594 亿美元，预计 2030 年可达 5,777 亿美元（复合增长率约 8%）。其
中，东南亚市场由于华人基数大、饮食文化接近中餐，成为了调味品出海的首
选地区；北美、欧洲等地的中餐连锁业在同步拉动需求。这为酱油、蚝油、复
合调味品等中式调味品创造了天然的需求入口，企业可借此机会，可先通过服
务海外中餐馆和华人社群建立链接，在走入主流消费场景。

图表 28： 2020-2030 年国际中餐规模及增长趋势

资料来源： 艾媒咨询预测，交银国际

图表 29：东南亚华人人口基数大，北美等发达国

家市场也有开发潜力，2022 年

资料来源： 艾媒咨询，交银国际

大部分企业仍处于起步阶段：目前来看，中国头部企业已开始积极布局，现阶
段多依赖贸易出口，仍在出海早期。根据中国调味品协会的数据，大部分公司
的海外收入占比仍在单位数水平，头部仅有少数如梅花生物、安琪酵母、李锦
记等企业的出口占比超过 20%。我们看到，2021-23 年中国调味品出口金额保
持着双位数的增长，复合调味品、番茄酱、酱油为主要主要出口产品，出口目
的地以亚洲为主（占比超过 60%）。短期内，我们认为企业可跟随中国连锁餐
饮品牌的“出海红利”实现规模扩张；中长期看，公司需结合当地口味偏好与供
应链本地化策略，加大本土化研发和市场投入，才能突破本土龙头壁垒。我们
看到头部公司亦有这方面的长期规划，李锦记已在美国投资建厂，海天味业也
计划通过赴港上市募集资金用于建立海外供应链和本土化团队。
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图表 30：2022 年部分中国调味品企业出口额和占公司收入比重

资料来源： 中国调味品协会，交银国际整理

图表 31：2021-23年中国调味品出口金额及增长率

资料来源： 中国海关，交银国际

图表 32：2023 年中国调味品主要出口品类

资料来源： 中国海关，交银国际

图表 33：2023 年中国调味品主要出口目的地

资料来源： 中国海关，交银国际

24% 26%
21%

16%

1%

27%

50%

38%

29%

12% 11%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

梅花生物 安琪酵母 李锦记 莲花健康 海天 锦州百合 金葵食品 威海浦源 郫县豆瓣 咸亨食品 周君记

2022年出口额 出口额/销售收入 (右轴)(万美元)

20.1%
18.7%

13.0%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45

2021 2022 2023

出口金额 同比增速 (右轴)(亿美元)

复合调味品

50%

番茄酱 37%

酱油 5%

其他 8%

亚洲 61%

欧洲 15%

非洲 14%

北美洲 7%

大洋洲 2%

南美洲 1%



2025 年 11 月 19 日

海天味业 (3288 HK) 

下载本公司之研究报告，可从彭博搜寻 NH BCM  或 登录研究部网站 https://research.bocomgroup.com 19

尽管前景广阔，出海之路仍不乏挑战：企业需应对不同国家的法规标准、文化
差异和渠道碎片化问题。目前，大部分公司的出海仍在起步阶段，实现从服务
华人圈到赢得当地主流消费者认可的跨越还需时间。长期来看，在品牌建设、
产品创新和供应链本地化上持续投入的企业，才更有可能让中国调味品企业走
向世界。

在出海趋势下，海天味业作为我国调味品龙头企业，有望凭借品牌力、规模化
生产及研发能力，继续扩大其销售规模与市场份额。海外市场有望成为其新的
增长驱动。（具体公司分析，详见“海外市场开拓尚处于起步阶段，有望成为
远期增长点”章节）

海外案例分析——日本龟甲万的成功路径具有重要借鉴意义

龟甲万在 1950 年代面对本土酱油市场萎缩的情况下开始探索海外市场。龟甲
万经过多年本地消费者教育打开产品出海市场（1950-1960 年代），先与美国
当地公司合作验证需求（1960-1970 年代），后在当地建厂实现供应链本地化
（1970年代），开发如照烧酱等针对当地口味产品，并与主流超市合作，最终
深度融入美国主流市场。进入 1980 年代后，公司将这一模式推广至其他海外
市场，加快全球渗透步伐，最终完成全球市场布局。目前，海外市场已经成为
龟甲万公司的主要收入和利润来源（2025 财年海外贡献约 77%/88%的销售/利
润），近年来海外市场仍然保持着高于日本本土市场的收入增速（2009-25 年
海外/日本市场收入复合增速：4%/11%）。

图表 34：1992-FY25 年龟甲万收入增长趋势

资料来源：公司公告，交银国际整理 注：公司于 2002 年将财务年结时间从 12 月 31 日调整为 3 月 31 日。
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图表 35：龟甲万海外收入占比逐年提升，在 2014 年起已经超过日本国内收入贡献

资料来源：公司公告，交银国际整理

图表 36：海外市场成为龟甲万主要利润贡献来源

资料来源：公司公告，交银国际整理
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公司分析

品牌与渠道双轮驱动，共筑行业龙头地位

海天味业作为我国调味品行业的绝对龙头，其护城河核心在于长期的品牌积淀
与全面的渠道覆盖，同时公司的规模化生产和持续的产品创新，共同巩固了竞
争对手难以复制的竞争优势。尽管面临行业增速放缓与竞争加剧的挑战，公司
仍然能够凭借其强大的基本盘保持稳健增长，并通过产品创新、国际化战略寻
求新突破。

国民老字号品牌，深植市场心智：海天味业的品牌优势建立在其深厚的历史传
承和持续的现代创新上，作为商务部首批“中华老字号”企业，海天的酱园历
史可追溯至清乾隆年间，其近三百年的工艺积淀为品牌奠定了坚实的国民基
础。海天味业凭借深厚的品牌积淀和高普及率，在中国调味品市场占据领先地
位。根据 Worldpanel 近期发布的消费者指数，海天的中国消费者触达率超过
80%，位列首选品牌前四。这一品牌影响力反映了公司品牌在终端渠道的高普
及率和认可度。

图表 37：海天位列中国消费者首选品牌前列

排名 品牌 消费者触及数（百万），2024 年

1 伊利 1,167.2
2 蒙牛 968.4
3 康师傅 801.4
4 海天 754.0
5 心相印 552.0
6 维达 487.1
7 金龙鱼 432.5
8 农夫山泉 415.0
9 旺旺 408.3
10 统一 398.3
资料来源： Worldpanel，交银国际整理

营销模式不断进化，文化与内容共振：在营销策略上，为了迎合消费者习惯，
在传统平面及户外广告的基础上，海天近年加大在短视频号、综艺节目、纪录
片等新媒体阵地的投放力度。例如，海天与《舌尖上的中国》合作的系列短
片，讲述了酱油、蚝油在中国餐桌上的文化历史，海天与美食博主联合推出的
“家常菜轻菜谱”的视频。这种“文化＋内容＋产品”的营销方式，不仅提升了
品牌亲和力，也在 C 端和 B 端市场建立了更深层的信任壁垒。
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图表 38：海天赞助央视《中国美食大会》

资料来源： 央视频，交银国际

图表 39：海天赞助腾讯视频《一饭封神》

资料来源： 海天公众号，交银国际

渠道覆盖广泛，精细化管理和数字化赋能来提升运营效率：海天味业的渠道壁
垒为公司带来了坚实的护城河，主要体现在公司渠道覆盖的深度与规模的广度
上。公司自 2003 年开始深耕县级及乡镇市场，率先构建起“总部—区域经销商
—终端”的两级分销体系。经过多年的开发，公司目前建立了覆盖广泛、触达
深入的渠道网络，在中国调味品行业领先同业，截至 2024 年，公司拥有超过
6,700 家一级经销商，覆盖了全国 100%市级与近 90%县级。强大的销售网络带
来了明显的协同效应，确保了各区域终端的快速补货与市场响应，同时也是公
司实现多品类增长的关键，一旦新产品在局部市场试验成功，即可迅速借助现
有渠道实现规模化复制，快速推动产品上量形成优势。

渠道运营效率高于同业：除了渠道广度，公司的渠道优势更在于其高效的运营
管理水平，分销效率持续优于行业平均水平。公司对经销商实施精细化管理和
数字化赋能，经历了 2022-23 年的渠道调整后，公司更加注重渠道库存水平管
理和健康度，2024 年经销商数量已经重回增长。2024 年末/2025 第 3 季度末经
销商数量达到 6,707/6,726 家，进一步验证了海天在渠道治理上的韧性与执行
力。

图表 40：海天经销商数量和效率领先同业

资料来源： 公司公告，交银国际 *注：单经销商产出=主营业务收入（或调味
品收入）/经销商数量

图表 41：2024 年公司经销商数量恢复增长

资料来源： 公司公告，交银国际
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线上渠道协同发展，完善消费者触达：与此同时，线上渠道也在快速扩张，但
目前的规模和占比仍然较小，主要承担触达与拉新功能。2024 年线上营收为
12.4 亿元，同比增长 39.8%，远超线下渠道增速，体现出近年来线上运营与产
品竞争力的提升。海天正通过自建仓储、O2O 一体化配送与精简 SKU 等手段，
提高线上渠道的效率，努力在保证增量的同时稳固利润水平。展望未来，渠道
的碎片化和新业态崛起将带来更多机会与挑战。海天将持续加快社区团购、直
播电商、即时零售等新型渠道建设，深化数字化运营，并依托既有的渠道规模
与效率优势，抢占更多细分市场空间，巩固并扩大其在中国调味品行业的龙头
地位。

图表 42：公司收入主要来自经销渠道

资料来源： 公司公告，交银国际

图表 43：海天各区域销售分布均衡

资料来源： 公司公告，交银国际

图表 44：近年来线上渠道增速亮眼

资料来源： 公司公告，交银国际

图表 45：公司线下渠道占比稳步提升

资料来源： 公司公告，交银国际
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公司产品布局完善，支持全场景需求：作为中国调味品行业的龙头，海天具有
完善的产品品类布局，涵盖了酱油、蚝油、调味酱、特色调味品等多个产品系
列，截至 2024 年底，总计拥有超过 1450 个 SKU，其中包括 7 个年销售收入超
过 10 亿元人民币的大单品，31 个年销售收入超过 1 亿元人民币的单品。

 酱油：海天的第一大产品系列，2024 年营业收入为 137.6 亿元，占总营收
的 51.1%。公司在开发和保持了多样化的酱油组合产品，包括了经典产品
如金标生抽、草菇老抽、味极鲜酱油等，公司代表性的酱油产品零售价介
乎 5.5-18.0 人民币/500 毫升（如图 46）。

 蚝油：第二大产品系列，2024年营业收入为46.1亿元，占总营收的17.2%。
蚝油的产品组合覆盖多个产品线，具有不同风味、包装及价位，包括金标
蚝油、上等蚝油、金字蚝油等，公司代表性的蚝油产品零售价介乎 4.8-
15.0 人民币/500 克。

 调味酱： 2024 年营业收入 26.7 亿元，占总营收的 9.9%，涵盖了黄豆酱、
柱候酱、拌饭酱等多个子品类，其中海天黄豆酱是公司最畅销的基础调味
酱产品之一。公司代表性的调味酱产品零售价介乎7.6-30.8人民币/500克。

 特色调味品及其他：特色调味品是海天当前积极培育的品类，其涵盖了食
醋、料酒、鸡精、白灼汁、凉拌汁、西红柿沙司等品类，着重于补齐公司
的产品矩阵以及挖掘新的增长点，为消费者提供全场景的烹饪解决方案。
该产品系列 2024 年实现营业收入 40.9 亿元，占总营收的 15.2%。公司代表
性的特色调味品零售价介乎 4.3-19.0 人民币/500 克。
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图表 46：海天各业务发展状况一览

品类 产品展示

2024 年中国

市场规模 
(人民币亿元)

市场增速

(2024-29F 
CAGR)

海天

市占率

2024 年收入 
(人民币亿元)

SKU 数量，

2024 年

价格带

(人民币/
500 克)

酱油 1,041 4.8% 13.2% 138 287 5.5-18.0

蚝油 115 7.7% 40.2% 46 80 4.8-15.0

调 味

酱
362 7.1% 4.6% 27 154 7.6-30.8

特 色

调 味

品 及

其他

1,633

食醋：3.3%
料酒：6.1%
复合调味

品：12.1%

食醋：3.4%
料酒：3.8%
复合调味

品：~1%

41 956 4.3-19.0

资料来源： 招股书，交银国际
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图表 47：海天/千禾/厨邦/李锦记酱油产品矩阵对比

价格带

(人民币) 海天味业 千禾味业 厨邦 李锦记

20元+ 即简裸酱油 460ml (29.9元) 有机酱油 500ml (39.8元) 有机原汁特级生抽 500ml (38.9元)
零添加纯酿特级酱油 500ml (26.9元)

有机醇味鲜 500ml (45.9元)
有机头抽 500ml (36.5元)
无麸质酱油 250ml (25.9元)
双璜蒸鱼豉油 500ml (23.9元)
零添加醇味鲜 500ml (21元)

12-20元

零添加有机老抽 500ml (19.9元)
零添加有机生抽 500ml (19.9元)
零添加无麸质酱油 500ml (17.9元)
高鲜头道酱油 480ml (17.9元)
薄盐头道生抽 500ml (17.9元)
淡盐头道酱油 480ml (16.9元)
零添加头道酱油 480ml (16.9元)
特级金标生抽 500ml (14.9元)
无蔗糖特级生抽 500ml (14.5元)
海天味极鲜酱油 750ml (14.9元)
特级草菇老抽 500ml (14.9元)

零添加御藏本酿 380天 500ml (19.9元)
零添加御藏本酿 180天 1L (17.8元)
零添加减盐 55%生抽 500ml (14.8元)
零添加特级老抽东坡红 500ml (14.3元)
零添加草菇老抽 500ml (12.9元)
零添加减盐 35%生抽 500ml (12.8元)

海鲜酱油 1.25L (19.9元)
零添加特级鲜生抽 410ml (13.9元)
零添加原汁生抽 500ml (16.9元)
厨邦鲜酱油 900ml (15.9元)
厨邦味极鲜 900ml (13.9元)
零添加原汁黑豆生抽 500ml (12.9元)
头一道特级生抽 500ml (13.9元)
减盐 30%特级生抽 500ml (12.9元)

特级头抽 500ml (16.9元)
零添加原酿生抽 500ml (15.9元)
双酿特级头抽 500ml (13.9元)
醇味鲜 500ml (13.2元)
薄盐味极鲜 500ml (13.2元)
特级薄盐生抽 600ml (12.9元)

8-12元

特级蒸鱼豉油 500ml (11.6元)
铁强化草菇老抽 500ml (10.9元)
海鲜酱油 500ml (9.9元)
特级金标生抽 500ml (9.3元)
铁强化金标生抽 500ml (8.9元)
特级一品鲜 500ml (8.7元)

蒸鱼豉油 435ml (10元)
零添加特香生抽 1L (9.9元)
零添加春曲原酿 1L (9.9元)

小童纯酿特级酱油 150ml (10.9元)
金品生抽 820ml (10.7元)
特级生抽 410ml (8.9元)
特级老抽 410ml (8.9元)
美味鲜酱油 (8.5元)
蒸鱼豉油 420ml (8.5元)

秘制红烧汁 410ml (11.9元)
原酿生抽 500ml (11.9元)
蒸鱼豉油 410ml (9.9元)
精选特级生抽 500ml (9.9元)
薄盐味极鲜 500ml (9.8元)
薄盐生抽 600ml (9.0元)
味极鲜 500ml (9.0元)
草菇老抽 500ml (8.4元)

5-8元 鲜味生抽 500ml (6.9元)
老抽王 500ml (6.5元)

特级老抽 410ml (7.9元)
鲜味生抽 500ml (5元)

锦珍老抽 500ml (7.5元)
锦珍生抽 500ml (5.8元)
鲜味生抽 585ml (5.2元)

资料来源： 京东旗舰店，交银国际

创新驱动产品持续升级：随着“零添加”、“减盐/薄盐”、“有机”等健康
概念近年来持续升温，消费者对调味品的健康属性愈发关注。海天紧跟趋势，
在核心酱油、蚝油品类中迅速推出营养健康系列，2024 年新增近 200 款相关产
品，相对常规产品，减盐、有机等概念不仅契合了消费者需求，也有效帮助提
升产品附加值。2024 年，公司有机、减盐等健康系列产品收入同比增长了
33.6%，健康化正继续驱动产品结构升级。面对越来越多竞品跟进，产品同质
化风险加剧，海天依托其自身研发实力和配方专利，有机会持续在风味、功能
与高端化中寻求差异化突破，在健康调味赛道中保持溢价能力。

持续的研发投入构筑技术护城河：海天的研发投入无论是绝对额还是占销售收
入的比重来看，都领先于市场，其持续的研发投入是公司产品创新的基础。公
司 2024 年研发投入 8.4 亿元人民币，占收入比重达到 3.1%、目前已经累计授权
获得 1000 余项专利，覆盖了菌种、发酵、包装材料等多个环节，帮助海天持
续保持产品、工艺、装备的行业领先位置。
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图表 48：2024 年调味品行业研发费用对比

资料来源： 公司公告，交银国际 *注：以 2025 年 10 月 31 日汇率换算为人民币

总结来看，海天凭借其庞大的产能基础、全面的经销商网络覆盖，以及在产品
创新和品牌传播方面的积极探索，已经在中国调味品行业确立了稳固的龙头地
位。展望未来，随着调味品行业进入提质增效阶段、同业竞争压力加大（渠道
利润压力、产品同质化风险等），海天在研发、渠道和营销三大要素上的持续
投入有望帮助其在未来的竞争格局中保持领先地位。
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规模优势强化公司成本控制与产品定价能力

公司产能扩张不断夯实规模优势，赋能成本控制与产品定价：数十年来，海天
味业持续扩大其生产布局，截至目前，公司的调味品总产能已突破 500 万吨／
年，规模位列行业第一，其中2024年酱油产能达到286万吨，远超同业（中炬
高新/千禾的酱油产能约 60 万/约 80 万吨）。公司在广东佛山、江苏宿迁、湖
北武汉和广西南宁布局了四大工厂，既保证了原料集中采购的成本优势，也确
保了在各个终端市场的及时补货与生产灵活性，让公司在面对需求波动时具备
更强的抗风险能力。海天的规模优势除了体现在成本控制上，作为行业龙头，
公司也具备较强的对下游客户的定价权，能在成本上涨时通过提价转移部分压
力，引导行业价格调整。

图表 49：主要调味品公司的产能对比

资料来源： 公司公告，交银国际整理 *注：海天味业的数字更新到 2024 年，
中炬高新的数字更新到 2023 年，千禾味业产能已计入 2025 年新投入产线

图表 50：2019-24 年海天产能增长趋势

资料来源： 公司公告，交银国际

成本优势主要体现在采购议价能力和工厂效率提升：公司凭借行业最大的采购
规模，对上游供应商建立了较强的议价能力。公司与上游供应商建立了长期合
作关系，2022-24 年前五大供应商采购占比分别为 20.2%/17.2%/17.4%，集中度
适中，保证上游供应稳定的同时，一定程度上可以支撑公司的议价能力。

除此之外，公司也积极通过工厂自动化与智能化降低单位制造费用。2025 年 1
月广东高明生产基地被评为灯塔工厂，显示出公司领先的制造水平。同业对比
来看，海天/中炬高新/千禾的单吨酱油制造成本分别为 288/344/345 元/吨
（2024年），海天酱油产品的制造费用占收入比约5.4%，低于行业平均水平，
显示出工厂自动化与人效的优势。
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图表 51：酱油成本结构对比，2024 年

资料来源： 公司财报，交银国际 *中炬高新的运费为估算值

图表 52：主要公司酱油毛利率，2020-24 年

 

资料来源： 公司公告，交银国际整理

图表 53：主要公司酱油平均单价，2020-24 年

资料来源：公司公告，交银国际整理

图表 54：主要公司酱油平均单位成本，2020-24年

资料来源：公司公告，交银国际整理   折线为各公司酱油的平均单位成本（右
轴）

公司具备较强定价能力，可通过提价转移原材料压力：作为成本优势显著的龙
头企业，海天相对同业具备较强的定价权，公司能在原材料价格上涨时通过提
价转移压力，能在一定程度上减轻原材料价格波动对毛利率的影响。历史数据
来看，公司曾多次进行系统性提价，而在公司提价后，其他企业多跟随进行调
价动作。
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图表 55：2016-2024 年间海天酱油/蚝油均价变化，海天主导了调味品行业的提价周期

资料来源： 公司公告，交银国际整理

海外市场开拓尚处于起步阶段，有望成为远期增长点

目前以贸易出口为主，尚处于起步阶段：参考龟甲万的海外拓展路径（贸易出
口-重点市场的深度本地化-全球复制与扩张），海天目前的海外市场拓展尚属
起步阶段，以贸易出口为主。对于现阶段而言，最直接的机会在于依托中餐连
锁的出海布局，借助和诸多连锁餐饮的合作，将核心产品同步推向海外终端市
场，渠道壁垒和市场开拓成本相对可控。同时，线上跨境电商和本地化仓储配
送体系的完善也有助于打开海外市场。我们预计，海天味业的海外收入在未来
三年有望实现双位数的复合增速，带动海外营收占比提升，预计 2027 年达到
接近中单位数水平，成为公司营收与利润的重要增量来源。

出海有助于提高公司长期收入天花板、改善盈利能力：长期来看，海外市场的
开拓不仅有助于打开收入天花板（详见“海外案例分析”），也有助于提升公
司整体盈利水平。参考目前主要同业在海外的经营利润率情况，我们相信未来
随着海外收入占比的提升，公司整体的经营利润率有继续改善的空间。

图表 56：2024 年主要调味品企业经营利润率比较

资料来源： 公司公告，交银国际  *注：以 2025 年 10 月 31 日汇率换算为人民币
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财务预测

收入端有望延续高个位数的收入复合增速：在下游需求复苏偏弱、行业竞争加
剧的背景下，公司凭借其强大的品牌、渠道和供应链优势，表现出优于同业的
韧性。我们预期海天未来三年的收入复合增速将达到 8%，高于调味品市场的
行业平均增速（中单位数，弗若斯特沙利文），核心大单品稳健增长、小品类
快速扩张，线上渠道/海外市场贡献新增量，推动海天在调味品市场中获得更
大市场份额。

图表 57：2019-2027 年海天收入/净利润同比增速

资料来源： 公司资料，交银国际预测

图表58：2019-2027年海天收入构成，按产品分类

资料来源： 公司资料，交银国际预测

2025 上半年增长优于同业：公司 2025 上半年业绩表现稳健，收入、利润同比
增速继续高于同业，表现亮眼。自 2024 年以来，公司连续多个季度实现稳健
增长，而部分同业公司则面临增长压力。这表明行业集中度还有提升空间。公
司在行业增速放缓的情况下，有望通过挤压竞争对手份额而录得持续超越同业
的增长。

品类扩张和产品升级带动收入增长：分品类看，我们预计酱油/蚝油/调味酱/特
色调味品及其他收入未来三年将分别取得 7.3%/6.4%/8.7%/13.3%的复合收入增
速，核心大品类（酱油/蚝油/调味酱）市场份额提升、在存量市场中实现稳健
增长，预计保持中高个位数的增长，主要由销量增长带动、单价在产品结构优
化下小幅回升（关键预测详见图表 70）；其他小品类快速拓张（醋、料酒、复
合调味品等品类）贡献结构性增量。展望未来，公司将抓住“健康化”等概念
推广，不断完善“0 添加”、有机、减盐等系列产品，有望持续提升产品均价
与盈利水平；同时，继续顺应餐饮便捷化和产品多样化趋势，在广阔的复合调
味料领域打开更大的增长空间。

16% 15% 

10% 

2% 

(4%)

10% 
7% 8% 8% 

23% 
20% 

4% 

(7%)
(9%)

13% 
11% 11% 

9% 

-15%
-10%

-5%
0%
5%

10%
15%
20%
25%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

收入增长 净利润增长

销售和净利润增长（同比%）

16% 15% 

10% 

2% 

(4%)

10% 
7% 8% 8% 

(10%)

(5%)

0%

5%

10%

15%

20%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

E

20
26

E

20
27

E

酱油产品 蚝油产品

调味酱产品 特色调味品及其他

其他 增速 (右轴)

销售按产品划分 (人民币百万)



2025 年 11 月 19 日

海天味业 (3288 HK) 

下载本公司之研究报告，可从彭博搜寻 NH BCM  或 登录研究部网站 https://research.bocomgroup.com 32

图表 59：各主要产品增速预测

资料来源： 公司公告，交银国际预测

线上渠道占比持续提升：分渠道来看，渠道不断碎片化，线上渠道作为消费者
触达的重要性逐渐凸显。公司将继续发展主流电商平台、直播电商模式，推动
公司线上销售的高速增长，成为新的增量驱动。2025上半年，线上渠道录得同
比 39%的增长。我们预计未来 2024-27 年公司线上/线下渠道的复合增速将分别
达到 7.4%/22.8%，到 2027 年线上渠道的销售占比将从 2024 年的 4.9%提升到
2027 年的 7.2%，线上渠道占销比进一步提升。除此之外，全球化战略也将打
开新的增量空间，我们预计海外收入未来三年有望取得接近 30%的收入复合增
长。

图表 60：预计线上渠道收入增速将高于整体

资料来源： 公司公告，交银国际预测

图表 61：线上渠道收入占比有望持续提升

资料来源： 公司公告，交银国际预测

成本端有望受益于原材料价格下行与规模效应：核心原材料价格波动一定程度
上会影响毛利率水平。2022-23 年原材料成本如大豆、白砂糖、玻璃和 PET 等
均处于高位，部分导致了 2022-23 年公司毛利率出现压力，从 2021 年的 37.8%
下滑 3.9 个百分点至 33.9%，而 2024 年有所缓解，推动 2024 年公司毛利率提升
至36.2%，同比改善2.2个百分点。相较同业，公司对上游原材料供应商有较强
的议价能力，公司通过规模化采购和建立稳定的渠道体系来保证主要原材料
（主要包括大豆、白砂糖、PET、玻璃等农产品和包装材料）的供应稳定和价
格优势。

-20%
-10%

0%
10%
20%
30%
40%
50%

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

E

20
26

E

20
27

E

蚝油产品 调味酱产品
特色调味品及其他 酱油产品

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

E

20
26

E

20
27

E

线下渠道 线上渠道
线下渠道同比增长 (右轴) 线上渠道同比增长 (右轴)

97.8% 98.2% 97.0% 95.8% 96.1% 95.1% 94.2% 93.4% 92.8%

2.2% 1.8% 3.0% 4.2% 3.9% 4.9% 5.8% 6.6% 7.2%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

线下 线上



2025 年 11 月 19 日

海天味业 (3288 HK) 

下载本公司之研究报告，可从彭博搜寻 NH BCM  或 登录研究部网站 https://research.bocomgroup.com 33

目前来看，2025年以来综合原材料成本处于下行趋势，我们认为成本红利将持
续，叠加产品结构的升级，毛利率将在 2025-27 年录得边际改善，为公司的盈
利能力带来积极影响。

图表 62：2022 年以来主要原材料价格走势

资料来源： 国家统计局，交银国际

图表 63：2022 年以来主要包装材料价格走势

资料来源： 国家统计局，化工在线，交银国际

公司费用率管控优于同业，预计未来保持稳定：与同业相比，公司在费用投放
方面展现出显著优势，近年来持续保持低于行业平均水平的销售费用率及超
25%的经营利润率。展望未来，凭借规模效应与精准的费用投放策略，公司有
望继续维持高于行业水平的盈利能力；但另一方面，行业竞争日益激烈可能带
来价格竞争和持续的费用投入。因此，综合考虑下，我们预计公司未来三年的
经营利润率将小幅提升。

净利增速快于收入，盈利能力持续提升：公司净利率持续领先行业，2024 年
为 22.9%，同年 ROE 达 21.4%，显示出优异的盈利能力。2025 年上半年，公司
归母净利润同比增长 13.4%，净利率进一步改善至 25.8%，提升 1.3 个百分点。
展望未来三年，我们认为，受益于成本红利、规模效应及精细化费用管控，公
司利润率有望持续温和提升，净利润复合增速预计将快于收入增长，CAGR 有
望达到 10%。

图表 64：预计公司盈利能力将持续提升

 
资料来源： 公司公告，交银国际预测
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ROE 展现出稳步提升趋势：2025 年上半年，公司 ROE 同比恢复至 12.2%，主要
由净利率提升所驱动（上半年净利率升至 25.8%）。总资产周转率保持相对稳
定，反映出公司资产运营效率的稳健性。尽管上市募资导致权益乘数有所下
降，但盈利能力的提升有效抵消了其对 ROE 的负面影响，整体股东回报水平仍
实现增长。我们预计未来三年 ROE 有望在盈利能力的带动下小幅改善，维持领
先行业的水平。

图表 65：杜邦分析

资料来源： 公司资料，交银国际预测

现金流充足，负债率维持低位：2024 年，公司经营现金流达到 68.4 亿元，货
币资金达 221 亿元，占总资产约 54%。这一优异的现金流表现得益于公司“先
收款后发货”的经营模式，不仅保障了资金的快速回笼，也为持续的股息派发
和再投资提供了坚实支撑。港股募资完成后，截至 2025 年上半年，公司持有
货币资金约 300 亿元人民币，进一步增强了资本实力。

2024年公司股息支付率达到75%，体现出对股东回报的高度重视。2025年中，
公司推出中期股息方案，彰显了管理层对未来经营的信心。与此同时，公司资
产负债率维持在较低水平，2024 年为 23.14%，财务杠杆运用较为保守。我们
预计公司将维持在 75%的派息水平。

35.2% 34.9%
30.7%

24.9%
20.5% 21.4% 21.8% 22.3% 22.3%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

0.0%

50.0%

100.0%

150.0%

200.0%

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

E

20
26

E

20
27

E

净利率 总资产周转率

财务杠杆 净资产收益率 (右轴)



2025 年 11 月 19 日

海天味业 (3288 HK) 

下载本公司之研究报告，可从彭博搜寻 NH BCM  或 登录研究部网站 https://research.bocomgroup.com 35

图表 66：海天现金周转天数趋势

 
资料来源： 公司资料，交银国际预测

图表 67： 海天现金流充足

 
资料来源： 公司资料，交银国际预测

充裕的现金流支持未来产能扩展：自由现金流的充裕也为公司未来的产能扩张
提供了有力支撑。公司整体产能规划清晰，扩张节奏有序推进，确保供给能力
与市场需求相匹配。我们预计到 2027 年公司总产能有望达到接近 600 万吨/天
的水平，持续加强公司的规模优势。与此同时，工厂产能利用率有望逐步提
高，带动工厂效率的优化以及支撑市场需求的增长。
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图表 68：整体产能将有序扩张

资料来源：公司资料，交银国际预测

图表 69：产能利用率逐步提高

资料来源：公司资料，交银国际预测
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图表 70：关键运营及财务数据假设

关键假设（人民币百万） 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入 25,610 24,559 26,901  28,668  30,994  33,421 
同比 2.4% -4.1% 9.5% 6.6% 8.1% 7.8%

销量（千吨）

酱油产品 2,503 2,298 2,565  2,784  2,992  3,187 
蚝油产品 878 861 931  987  1,046  1,109 
调味酱产品 285 284 322  354  382  413 
特色调味品及其他 510 616 693  769  850  935 

销量同比变化

酱油产品 -5.9% -8.2% 11.6% 8.5% 7.5% 6.5%
蚝油产品 -8.7% -1.9% 8.1% 6.0% 6.0% 6.0%
调味酱产品 -8.0% -0.4% 13.5% 10.0% 8.0% 8.0%
特色调味品及其他 N/M 20.8% 12.5% 11.0% 10.5% 10.0%

单位价格(元/吨)
酱油产品 5,539 5,499 5,363  5,309  5,309  5,336 
蚝油产品 5,031 4,937 4,958  4,983  4,998  5,008 
调味酱产品 9,076 8,559 8,295  8,212  8,253  8,294 
特色调味品及其他 5,749 5,681 5,897  6,044  6,195  6,350 

单价同比变化

酱油产品 3.8% -0.7% -2.5% -1.0% 0.0% 0.5%
蚝油产品 6.7% -1.9% 0.4% 0.5% 0.3% 0.2%
调味酱产品 5.4% -5.7% -3.1% -1.0% 0.5% 0.5%
特色调味品及其他 N/M -1.2% 3.8% 2.5% 2.5% 2.5%

经销 23,384 22,367 24,532  26,494  28,587  30,846 
占比 98.3% 98.0% 97.6% 97.2% 96.8% 96.6%
直销 410 448 596  756  946  1,070 
占比 1.7% 2.0% 2.4% 2.8% 3.2% 3.4%

线下 22,805 21,926 23,885  25,676  27,576  29,617 
占比 95.8% 96.1% 95.1% 94.2% 93.4% 92.8%
线上 989 889 1,243  1,573  1,957  2,299 
占比 4.2% 3.9% 4.9% 5.8% 6.6% 7.2%
资料来源：公司公告，交银国际预测
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图表 71：交银国际预测 vs. Visible Alpha 一致预期

———————2025E——————— ———————2026E——————— ———————2027E———————
人民币百万 交银预测 市场预期 差异 交银预测 市场预期 差异 交银预测 市场预期 差异

营业收入 28,668 28,409 0.9% 30,994 30,625 1.2% 33,421 32,896 1.6%
酱油产品 14,778 14,664 0.8% 15,886 15,762 0.8% 17,004 16,869 0.8%
蚝油产品 4,917 4,856 1.2% 5,227 5,180 0.9% 5,552 5,499 1.0%
调味酱产品 2,906 2,874 1.1% 3,155 3,078 2.5% 3,424 3,291 4.1%
特色调味品及其他 4,649 4,511 3.1% 5,265 5,034 4.6% 5,936 5,597 6.1%
其他 1,419 1,568 -9.5% 1,461 1,650 -11.4% 1,505 1,739 -13.5%

      
毛利润 11,148 11,259 -1.0% 12,109 12,238 -1.0% 13,104 13,275 -1.3%
毛利率 38.9% 39.6% -0.7ppts 39.1% 40.0% -0.9ppts 39.2% 40.4% -1.1ppts

      
归母净利润 7,025 6,978 0.7% 7,795 7,751 0.6% 8,494 8,449 0.5%
净利润率 24.5% 24.6% -0.1ppts 25.2% 25.3% -0.2ppts 25.4% 25.7% -0.3ppts
资料来源：Visible Alpha，交银国际预测
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估值：首予买入，目标价 39.00 港元

我们首次覆盖海天味业，给予买入评级。参考我国和海外食品饮料公司的估
值，如图表 72，我们基于 2026E 年 EPS 给予海天 25 倍的市盈率。目前，A 股/
港股/海外市场的食品饮料公司的平均 2026 年市盈率交易在 24.1/16.7/20.3 倍，
而市值在 100亿美元以上的公司的平均市盈率大多超过 20倍。鉴于海天味业在
中国调味品市场的绝对龙头地位，以及其优秀的商业模式带来的优质的盈利能
力和增长确定性，盈利质量和股本回报率（2025–27E 年度 ROE预计均在 20%以
上）显著优于行业平均水平，我们认为公司应享有高于港股同业的估值溢价。
综合考虑其持续的增长动力与稳健的财务表现，给予海天味业 2026 年 25 倍市
盈率的估值假设。按此估值假设及 2026 年 EPS 预测（1.41 人民币），对应 12
个月目标价 39.00 港元，较当前股价上行空间充足（潜在涨幅约为 16%）。

图表 72：食品饮料公司同业估值表

　 股票代码 公司名称

股价

货币 收盘价

市值

(十亿

美元) Beta

3 个月日

均成交量(百
万美元) —每股盈利增长—

3 年
CAGR PEG ———市盈率——— 股本回报率 —市净率— —股息率— EV/EBITDA

　 　　 　 　 　 　 　 '25E '26E '27E '24-27E 　 '25E '26E '27E '25E '26E '25E '26E '25E '26E '25E '26E
A 股食品饮料公司 　 5.6 4.7 23.5 15.8 11.5 2.7 29.8 24.1 21.0 11.1 12.3 3.1 2.9 2.4 2.7 18.6 14.7

603288-CH 海天味业 CNY 38.65 31.4 1.2 87.9 6.1 10.9 9.7 8.9 3.2 32.0 28.8 26.3 19.1 19.1 6.1 5.6 2.2 2.5 21.9 19.6

002299-CH 圣农发展 CNY 17.45 3.0 0.9 34.6 90.3 3.5 22.2 34.0 0.4 15.6 15.1 12.3 12.5 12.0 1.9 1.8 2.7 2.7 10.0 8.8

002507-CH 涪陵榨菜 CNY 13.60 2.2 0.9 22.1 3.8 6.6 6.8 5.7 3.1 19.0 17.8 16.7 9.1 9.2 1.7 1.6 3.0 3.4 12.5 11.3

600872-CH 中炬高新 CNY 18.64 2.0 1.3 28.0 -34.2 18.5 10.8 -4.8 N/M 24.8 20.9 18.9 9.9 11.0 2.5 2.3 1.4 1.7 16.4 13.6

603317-CH 天味食品 CNY 13.05 2.0 1.3 10.3 -3.4 11.3 10.0 5.8 3.5 22.8 20.5 18.6 13.1 14.4 3.0 2.9 3.9 4.4 18.7 17.6

603027-CH 千禾味业 CNY 9.88 1.9 1.4 20.4 -14.5 20.0 13.6 5.2 4.8 29.9 24.9 22.0 12.3 14.0 3.6 3.5 3.3 3.9 17.4 15.5

300783-CH 三只松鼠 CNY 24.20 1.4 0.7 37.4 -45.5 98.6 36.2 13.8 1.6 43.5 21.9 16.1 7.5 13.3 3.2 2.9 0.7 1.1 33.1 16.6

600305-CH 恒顺醋业 CNY 8.30 1.3 1.0 12.2 35.0 18.5 16.7 23.1 1.9 51.2 43.2 37.1 5.1 5.9 2.7 2.7 1.8 2.1

港股食品饮料公司 　 16.0 32.8 13.0 10.5 9.3 5.0 18.8 16.7 15.1 18.4 19.0 3.7 3.3 4.4 4.9 11.6 10.3
9633-HK 农夫山泉 HKD 53.90 78.0 0.9 43.5 22.6 14.4 12.9 16.6 2.0 37.3 32.6 28.9 40.1 39.1 13.9 11.8 1.9 2.2 24.7 21.6

3288-HK 海天味业 HKD 33.46 31.4 7.0 8.2 9.7 9.3 9.0 2.5 24.8 22.7 20.7 19.5 18.6 4.3 4.1 3.0 3.2 22.9 20.6

1876-HK 百威亚太 HKD 7.94 13.5 1.0 18.0 -18.6 16.7 7.1 0.6 32.5 21.3 18.2 17.0 6.3 7.2 1.3 1.3 5.2 5.4 6.7 6.1

291-HK 华润啤酒 HKD 27.98 11.7 1.1 43.1 23.8 3.5 7.5 11.3 1.2 14.2 13.7 12.7 17.0 16.1 2.3 2.1 4.0 4.3 8.2 7.6

168-HK 青岛啤酒 HKD 54.25 11.2 1.0 26.8 7.5 6.4 6.7 6.8 2.0 14.5 13.6 12.8 15.9 16.3 2.2 2.1 4.8 5.1 9.3 8.5

322-HK 康师傅 HKD 11.98 8.7 0.7 15.4 13.3 6.7 7.4 9.1 1.5 14.6 13.7 12.8 28.8 30.4 4.2 4.1 6.8 7.3 6.8 6.6

2319-HK 蒙牛 HKD 15.00 7.5 1.2 47.6 N/M 24.5 11.0 N/M N/M 12.8 10.3 9.2 10.0 11.4 1.2 1.1 3.8 4.8 8.2 7.1

220-HK 统一 HKD 8.66 4.8 0.7 8.6 20.8 8.5 9.4 12.8 1.1 15.3 14.1 12.9 16.3 17.5 2.5 2.4 6.5 6.9 8.2 7.5

9985-HK 卫龙美味 HKD 11.86 3.7 0.7 11.7 27.2 19.5 15.7 20.7 0.8 18.6 15.5 13.4 21.5 22.7 3.8 3.4 4.5 5.3 11.9 10.1

2460-HK 华润饮料 HKD 10.75 3.3 14.2 -34.3 23.9 18.5 -1.2 N/M 19.0 15.3 12.9 10.2 12.0 2.0 1.8 2.3 3.2 12.5 10.3

1579-HK 颐海国际 HKD 12.66 1.7 1.2 6.0 2.4 9.7 10.0 7.3 1.8 14.9 13.5 12.3 16.6 17.5 2.4 2.3 6.0 6.5 7.9 7.1

全球食品饮料公司 　 60.4 15.8 2.1 8.8 7.8 15.2 19.8 19.3 17.7 14.9 14.6 3.0 2.9 3.0 3.1 12.7 11.9
NESN-SW 雀巢 CHF 79.01 252.8 0.8 324.0 -10.0 4.9 6.8 0.3 57.2 18.4 17.5 16.4 29.2 28.8 5.3 5.0 3.9 4.0 14.5 13.9

KHC-US 卡夫亨氏 USD 24.28 28.7 0.4 422.9 -17.2 -0.5 3.7 -5.1 N/M 9.6 9.6 9.3 6.7 7.1 0.7 0.7 6.6 6.6 8.3 8.2

2802-JP 味之素 JPY 3527.00 23.0 0.9 72.6 83.5 11.8 16.2 33.6 0.7 27.5 24.6 21.2 17.1 18.0 4.8 4.8 1.4 1.7 14.4 13.0

MKC-US 味好美 USD 65.04 17.5 0.5 169.7 2.1 6.2 8.7 5.6 3.6 21.6 20.3 18.7 15.6 14.2 3.0 2.8 2.8 2.9 15.9 14.9

2801-JP 龟甲万 JPY 1387.50 8.7 0.8 28.2 -2.6 3.1 4.9 1.7 12.3 21.9 21.3 20.3 11.4 11.3 2.5 2.4 1.8 1.9 12.6 11.8

　 2809-JP 丘比株式会社 JPY 4218.00 3.9 0.6 14.4 39.0 -12.7 12.3 10.9 2.1 19.7 22.6 20.1 9.7 8.4 1.9 1.8 1.5 1.6 10.8 9.7

资料来源：彭博，公司资料，交银国际，数据截至 2025 年 11 月 10 日
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图表 73：消费相关公司 A/H 溢价率

资料来源： iFinD，交银国际整理

同时我们采用 A/H 溢价回测了海天的股价。目前，消费行业主要 A/H 公司溢价
平均为 1.20 倍，海天港股目前折价较多（1.27 倍，2025 年 11 月 10 日），我们
的目标价对应 A/H 溢价率为 1.10 倍，处于合理水平。

图表 74：2020-25 海天味业（A 股）市盈率，目前估值处于低位

资料来源：彭博，公司资料
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主要风险因素

 食品安全问题：若未满足食品安全标准、出现食品安全问题，或将对公司
的品牌形象、销售状况造成负面影响，此外，产品召回等相关补救措施亦
或会造成损失。

 中国内地市场竞争加剧：中国内地调味品行业分散程度较高、参与者众
多，市场竞争激烈。竞争对手或通过降价促销方式争夺市场份额，进而对
公司的价格体系造成压力。

 原材料价格波动：公司主要生产原材料（如大豆、糖等）和包装材料（玻
璃、PET 等）价格有可能上升，从而令毛利率承压。

 海外市场的运营风险：目标市场的宏观环境与政策、税务与合规成本、汇
率波动、以及国际贸易政策变化等带来的潜在运营风险。



2025 年 11 月 19 日

海天味业 (3288 HK) 

下载本公司之研究报告，可从彭博搜寻 NH BCM  或 登录研究部网站 https://research.bocomgroup.com 41

公司介绍

公司历史悠久，管理层经验丰富：公司最早可追溯至清代佛山酱园，1955年，
佛山 25 家古酱园合并组建“海天酱油厂”，并于 1994 年完成所有制改革，重
组为由职工个人和国家共同出资的有限责任公司。公司控制权由前董事长庞康
及五位现任高管组成的一致行动人掌握，通过控股平台广东海天持有约 56%的
股份，此外，六位一致行动人还分别直接持有公司股份。公司高管多数长期在
海天任职，对调味品行业及公司业务具有深厚的理解和丰富的实际运营经验。

图表 75：海天味业发展历程里程碑

时间 里程碑事件

1955年 佛山 25家古酱园合并重组，成立“海天酱油厂”
1994年 完成所有制改革，重组为职工个人与国家共同出资的有限责任公司

2001年 销售收入突破 10亿元，提出“双百工程”蓝图（百亿销售额、百万吨产量）

2003年 确立“全面开发县份市场，启动农村销售”的销售政策

2005年 高明生产基地一期落成，总投资超 10亿元，年产能超 100万吨

2008年 高明基地二期工程启动筹备，总投资近 20亿元

2013年 销售突破百亿元，提出五年“再造一个海天”发展规划

2014年 2月在上交所主板上市，6月并购开平市腐乳制造商“广中皇”
2015年 推行人力改革，进行“自主经营”改革，提升团队公平性与积极性；“味极鲜”单品销售突破 10亿元，成为第五个超十亿大单品

2016年 持续推进品牌战略，参与综艺节目，提升品牌影响力

2017年 收购镇江丹和醋业 70%股权，拓展食醋业务

2018年 营收突破 170亿元，实现“五年再造一个海天，营业收入翻一番”目标

2020年 收购合肥燕庄 67%股权，发展芝麻油领域

2025年 6月在港交所上市，发行 H股以推进全球化战略与国际品牌建设

资料来源： 公司资料，交银国际整理
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图表 76：海天味业股权架构

 
资料来源： 海天味业港股招股说明书，交银国际

图表 77：海天味业管理层简介

名称 职务 简介

程雪 执行董事兼董事长 1992 年加入公司，负责公司整体发展战略、重大决策及整体管理。曾于公司先后担任多个职位，包括企业策

划总监、副总裁及常务副总裁。于 1992 年 7 月取得中国广东省中山大学经济地理学与城乡区域规划专业学士

学位。

庞康 前董事长及总裁 曾任公司前身佛山市珠江酱油厂副厂长，历任公司副经理、总经理、董事长兼总经理，前任公司董事长兼总

裁，于 2024年卸任董事长及高管职务。

管江华 执行董事兼总裁 1998 年加入公司，曾于公司先后担任多个职位，包括营业部经理、营运总监、营销副总经理、营运总经理、

助理总裁及副总裁，负责整体运营。于 1998年 6月取得中国辽宁省东北财经大学税务专业学士学位。

黄文彪 执行董事 1989 年加入公司，曾于公司先后担任多个职位，包括质检科副科长、质检部主任、产品研究中心主任、科技

部经理、技术副总监以及技术中心总监、副总裁，负责技术研发与产品研究。于 1989 年 7 月取得中国广东省

广东工学院（现称广东工业大学）工业分析专业学士学位，1992 年 7 月取得广东工学院精细化工专业硕士学

位。

文志州 执行董事 1998 年加入公司，曾于公司先后担任多个职位，包括酱油厂厂长、生产部经理、工程设备中心副总监、高明

海天工会主席及监事会主席。于 2023年 9月取得英国北安普顿大学工商管理专业硕士学位。

廖长辉 执行董事 1999 年加入公司，曾于公司先后担任多个职位，包括仓储部经理、投资部总经理、审计部总监及公共关系中

心总监。于 1999年 7月取得中国河南省郑州航空工业管理学院科技信息专业学士学位。

代文 执行董事 2005 年加入公司，曾于公司先后担任多个销售管理相关职位，包括营销部经理、营销大区总监及片区营销中

心总经理。于 2005年 6月取得中国河南省郑州大学会计学专业学士学位。

资料来源： 招股书，公司公告，交银国际整理
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图表 78：海天味业(3288 HK)目标价及评级

资料来源： FactSet，交银国际预测

图表 79：交银国际消费行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价 

(交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/
评级发表日期 子行业

3288 HK 海天味业 买入 33.26 39.00 17.3% 2025年 11月 18日 调味品

9992 HK 泡泡玛特 买入 217.40 401.60 84.7% 2025年 10月 22日 潮流玩具

1876 HK 百威亚太 买入 8.15 9.50 16.6% 2025年 10月 02日 啤酒

291 HK 华润啤酒 买入 28.36 35.90 26.6% 2025年 08月 20日 啤酒

600887 CH 伊利股份 买入 28.57 34.50 20.7% 2025年 09月 01日 乳业

2319 HK 蒙牛乳业 买入 14.92 21.51 44.2% 2025年 08月 29日 乳业

600597 CH 光明乳业 买入 8.71 12.30 41.2% 2023年 09月 05日 乳业

6186 HK 中国飞鹤 中性 4.41 4.00 -9.3% 2024年 09月 02日 乳业

600882 CH 妙可蓝多 中性 26.22 13.40 -48.9% 2024年 08月 27日 乳业

1112 HK 健合国际 中性 12.96 10.40 -19.8% 2023年 08月 24日 乳业

2313 HK 申洲国际 买入 70.75 84.00 18.7% 2025年 08月 28日 纺服代工

6690 HK 海尔智家 买入 25.94 36.60 41.1% 2025年 09月 01日 家电

000333 CH 美的集团 买入 78.42 96.20 22.7% 2025年 09月 01日 家电

000651 CH 格力电器 买入 40.19 52.96 31.8% 2024年 04月 30日 家电

1044 HK 恒安国际 中性 28.04 22.64 -19.3% 2025年 03月 26日 个护家清

9922 HK 九毛九 中性 1.87 2.32 24.1% 2025年 10月 16日 餐厅

9896 HK 名创优品 买入 41.72 48.70 16.7% 2025年 08月 22日 零售

2020 HK 安踏 买入 80.80 110.90 37.3% 2025年 10月 28日 运动品牌

2331 HK 李宁 中性 17.56 16.28 -7.3% 2025年 07月 15日 运动品牌

3813 HK 宝胜国际 买入 0.47 0.74 57.4% 2025年 08月 12日 体育用品经销商

6110 HK 滔搏国际 中性 3.35 2.98 -11.1% 2025年 06月 26日 体育用品经销商

资料来源： FactSet，交银国际预测，截至 2025 年 11 月 18 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 24,559 26,901 28,668 30,994 33,421
主营业务成本 (16,223) (17,176) (17,520) (18,885) (20,317)
毛利 8,337 9,725 11,148 12,109 13,104
销售及管理费用 (2,560) (3,164) (3,503) (3,726) (3,917)
其他经营净收入/费用 974 976 855 879 904
经营利润 6,751 7,537 8,500 9,263 10,091
财务成本净额 (12) (24) (21) (20) (20)
其他非经营净收入/费用 0 0 0 0 0
税前利润 6,739 7,513 8,479 9,242 10,071
税费 (1,097) (1,157) (1,441) (1,433) (1,561)
非控股权益 (16) (12) (13) (14) (16)
净利润 5,627 6,344 7,025 7,795 8,494
作每股收益计算的净利润 5,627 6,344 7,025 7,795 8,494

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 12,841 11,907 13,161 14,748 16,498
有价证券 8,830 10,200 10,200 10,200 10,200
应收账款及票据 223 243 259 280 301
存货 2,619 2,525 2,552 2,725 2,904
开发中物业及土地预付款 402 342 364 394 425
其他流动资产 5,859 7,626 7,626 7,626 7,626
总流动资产 30,774 32,842 34,161 35,972 37,954
投资物业 4 3 3 3 3
物业、厂房及设备 6,074 6,533 6,908 7,284 7,656
无形资产 897 916 1,011 1,110 1,214
其他长期资产 674 564 564 564 564
总长期资产 7,649 8,016 8,486 8,961 9,437
总资产 38,424 40,858 42,647 44,933 47,391

短期贷款 381 309 309 309 309
应付账款 1,861 1,947 1,968 2,121 2,282
其他短期负债 6,693 6,730 7,038 7,539 8,054
总流动负债 8,936 8,986 9,316 9,970 10,646
长期贷款 423 439 463 494 526
其他长期负债 32 31 31 31 31
总长期负债 454 471 494 525 558
总负债 9,391 9,456 9,810 10,495 11,203

股本 5,561 5,561 5,561 5,561 5,561
储备及其他资本项目 22,970 25,335 26,756 28,344 30,077
股东权益 28,531 30,895 32,317 33,904 35,638
非控股权益 502 507 520 534 550
总权益 29,033 31,402 32,837 34,438 36,188

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 6,739 7,513 8,479 9,242 10,071
折旧及摊销 925 906 1,118 1,241 1,374
营运资本变动 1,515 51 289 461 477
利息调整 (592) (504) (454) (478) (504)
税费 (1,006) (978) (1,441) (1,433) (1,561)
其他经营活动现金流 (225) (145) 0 0 0
经营活动现金流 7,356 6,844 7,990 9,034 9,857

资本开支 (1,924) (1,576) (1,587) (1,716) (1,850)
投资活动 (7,213) (10,457) 0 0 0
其他投资活动现金流 8,317 8,257 475 499 524
投资活动现金流 (820) (3,776) (1,112) (1,217) (1,327)

负债净变动 221 (109) 0 0 0
股息 (3,244) (3,660) (5,268) (5,846) (6,371)
其他融资活动现金流 172 (233) (356) (382) (409)
融资活动现金流 (2,851) (4,002) (5,624) (6,228) (6,780)

年初现金 9,152 12,841 11,907 13,161 14,748
年末现金 12,841 11,907 13,161 14,748 16,498

财务比率

年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(人民币)
核心每股收益 1.012 1.144 1.266 1.405 1.531
全面摊薄每股收益 1.012 1.144 1.266 1.405 1.531
每股股息 0.658 0.861 0.950 1.054 1.149
每股账面值 5.131 5.570 5.826 6.113 6.425

利润率分析(%)
毛利率 33.9 36.2 38.9 39.1 39.2
EBIT利润率 27.5 28.0 29.6 29.9 30.2
净利率 22.9 23.6 24.5 25.2 25.4

盈利能力(%)
ROA 14.7 15.6 16.5 17.4 18.0
ROE 19.7 20.5 21.7 23.0 23.8
ROIC 25.7 26.4 28.8 29.6 30.6

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

流动比率 3.4 3.7 3.7 3.6 3.6
存货周转天数 58.9 53.7 53.2 52.7 52.2
应收账款周转天数 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3
应付账款周转天数 41.9 41.4 41.0 41.0 41.0
派息比率(%) 65.1 75.2 75.0 75.0 75.0



2025 年 11 月 19 日

海天味业 (3288 HK) 

下载本公司之研究报告，可从彭博搜寻 NH BCM  或 登录研究部网站 https://research.bocomgroup.com 45

交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 9 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露
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本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与
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