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  强烈推荐（维持） 

业绩提速股息可观，重视关联方积极变化 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：21.5 港元 

当前股价：14.9 港元 

 

公司核心看点在于业绩改善+高股息，此前公司关联方业务价格不断下调制约业

绩的同时影响公司估值，目前看这一阻力有望得到改善，同时第三方业务在海

外及 B 端业务快速发展下有望延续双位数的增长。公司 23 年开始持续开启高

分红，未来看预计分红率保持较高水平。我们预计 25-26 年 EPS 分别为 0.81、

0.88 元，对应 26 年估值 15X，25-26 年股息率均有望超过 6%，我们看好餐饮

复苏+关联方改善下，公司业绩上修带动估值中枢上移，26 年目标估值 22X，

对应股价 21.5 港元，空间 44%，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 25H2 业绩有望提速，毛销差提升。据我们近期跟踪了解到，公司 25H2 第三

方收入增速环比有所放缓，关联方业务下滑幅度收窄，整体看 25H2 预计低

个位数增长。利润端看，25H2 公司提升出厂价，同时提升渠道费用投入和补

贴，支持经销商做市场拉动销，因为毛利率、费用率均有所提升，实际效果

来看毛销差有所改善。此外公司 25 年继续提升供应链效率，对毛利率也有正

向贡献。此外，24 年公司一次性支付历史遗留的分红预缴税导致 24H2 税率

35.2%同比提升 7.1pcts，25H2 税率有望恢复到正常水平，对应释放 5000 万

左右的利润。预计 25H2 公司整体收入增速中低个位数增长，利润增长有望

超 20%。 

❑ 第三方 C 端业务平稳，B 端+海外市场增速亮眼。第三方业务中，1）C 端：

推进两直渠道改革，减少经销环节收回渠道利润，目前已完成部分 KA 渠道直

管直配转换，26 年继续提升比例，盒马、叮咚买菜、胖东来等渠道合作顺畅，

与山姆合作积极推进中。2）海外：海外业务以东南亚为核心布局区域（生产

与渠道较完善），同时拓展南美、非洲、中东等区域，25 年整体年营收实现

较快增长，采用海底捞与自有品牌 “Magic cook” 双品牌策略，当前以 C 端

为主；3）B 端：25 年 B 端收入预计翻倍增长，其中大 B 端贡献为主，依赖

与西贝、米村等核心客户深化合作，从基础调料向高利润复杂酱料延伸；小 B

端团队于 25 年成立，25H1 开拓千余家客户，以供应标品为主，重点优化产

品与不同业态小 B 端的口味适配性。盈利能力上，小 B 端与大 B 端当前净利

率相近，但未来小 B 端若实现自主直连、减少经销商环节，净利率有望超过

大 B 端，公司计划提升小 B 端占比以优化 B 端整体盈利结构。 

❑ 海底捞创始人回归，关联方业务有望改善。海底捞创始人张勇回归，对海底

捞人员士气、内部管理都有提振，同时强调红石榴计划更加积极，创造增量。

其孵化品牌的调味料以颐海供应为主，未来颐海关联方业务有望充分享受新

品牌成长红利。此外，海底捞对品质管理更加严格，颐海作为关联方供应商，

未来预计提供更加优质产品，并在供应体系中扮演更重要的角色，与海底捞

实现双赢。我们认为随着餐饮大盘需求的逐步复苏，以及海底捞自身经营预

期改善，颐海关联方业务的毛利率、供应量均有望提升。 

❑ 投资建议：业绩提速股息可观，重视关联方积极变化，维持“强烈推荐”评级。

公司核心看点在于业绩改善+高股息，此前公司关联方业务价格不断下调制约

业绩的同时影响公司估值，目前看这一阻力有望得到改善，同时第三方业务

在海外及 B 端业务快速发展下有望延续双位数的增长。公司 23 年开始持续开

启高分红，未来看预计分红率保持较高水平。我们预计 25-26 年 EPS 分别为

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 1037 

香港股（百万股） 1037 

总市值（十亿港元） 15.4 

香港股市值（十亿港元） 15.4 

每股净资产（港元） 4.3 

ROE（TTM） 16.4 

资产负债率 13.5% 

主要股东 舒萍 

主要股东持股比例 31.4359%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 21 11 16 

相对表现 17 5 -17 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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2025-08-27 

2、《颐海国际（01579）—第三方稳

健增长，股东回报可观》2025-03-27 

3、《颐海国际（01579）—第三方全

面 复 苏 ， 费 用 加 大 拖 累 盈 利 》
2024-08-28  
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0.81、0.88 元，对应 26 年估值 15X，25-26 年股息率均有望超过 6%，我们

看好餐饮复苏+关联方改善下，公司业绩上修带动估值中枢上移，26 年目标

估值 22X，对应股价 21.5 港元，空间 44%，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：需求复苏不及预期、成本大幅上涨、大客户流失、海外市场及新

渠道拓展不及预期等。 

 

 

 

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

营业总收入(百万元) 6148 6540 6659 7190 7745 

同比增长 0% 6% 2% 8% 8% 

营业利润(百万元) 1076 998 1052 1162 1276 

同比增长 10% -7% 5% 10% 10% 

归母净利润(百万元) 853 739 835 909 993 

同比增长 15% -13% 13% 9% 9% 

每股收益(元) 0.82 0.71 0.81 0.88 0.96 

PE 16.3 18.8 16.6 15.3 14.0 

PB 3.1 3.2 3.0 2.7 2.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：颐海国际历史 PE Band  图 2：颐海国际历史 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 

 

 

参考报告： 

1、《颐海国际（01579）—第三方稳健增长，关联方持续承压》2025-08-27 

2、《颐海国际（01579）—第三方稳健增长，股东回报可观》2025-03-27 

3、《颐海国际（01579）—第三方全面复苏，费用加大拖累盈利》2024-08-28 
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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 3187 2979 3450 4022 4749 

现金及现金等价物 2309 1882 2345 2851 3508 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

其他短期投资 182 245 245 245 245 

应收账款及票据 258 285 291 314 338 

其它应收款 0 0 0 0 0 

存货 371 466 467 501 538 

其他流动资产 67 101 103 111 120 

非流动资产 2867 2820 2703 2710 2718 

长期投资 634 461 461 461 461 

固定资产 1809 1943 1826 1833 1841 

无形资产 239 275 275 275 275 

其他 185 141 141 141 141 

资产总计 6054 5799 6153 6733 7467 

流动负债 817 903 770 837 1037 

应付账款 403 482 484 519 558 

应交税金 118 118 109 119 130 

短期借款 0 0 0 0 0 

其他 296 303 177 199 350 

长期负债 148 163 163 163 163 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 148 163 163 163 163 

负债合计 965 1066 932 1000 1200 

股本 0 0 0 0 0 

储备 4320 4818 4570 4993 5442 

少数股东权益 271 164 222 285 353 

归属于母公司所有者权益 4818 4570 4998 5447 5914 

负债及权益合计 6054 5799 6153 6733 7467     

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

经营活动现金流 959 639 787 883 974 

净利润 853 739 835 909 993 

折旧与摊销 187 89 90 90 90 

营运资本变动 (118) (69) (15) 2 3 

其他非现金调整 37 (120) (122) (117) (113) 

投资活动现金流 (154) 38 88 88 88 

资本性支出 (324) (100) (100) (100) (100) 

出售固定资产收到的现金 2 2.4 2.4 2.4 2.4 

投资增减 2312 (242) 0 0 0 

其它 10 229 185 185 185 

筹资活动现金流 (384) 10 (416) (465) (531) 

债务增减 (29) 0 0 0 0 

股本增减 (176) 0 0 0 0 

股利支付 179 0 411 460 526 

其它筹资 0 10 (5) (5) (5) 

其它调整 (359) 0 (822) (920) (1053) 

现金净增加额 429 686 459 506 531     

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

总营业收入 6148 6540 6659 7190 7745 

主营收入 6148 6540 6659 7190 7745 

营业成本 4206 4494 4506 4838 5196 

毛利 1941 2046 2153 2352 2550 

营业支出 865 1048 1100 1190 1274 

营业利润 1076 998 1052 1162 1276 

利息支出 4 5 5 5 5 

利息收入 74 75 75 75 75 

权益性投资损益 0 0 0 0 0 

其他非经营性损益 19 111 111 111 111 

非经常项目损益 91 0 10 10 20 

除税前利润 1256 1178 1243 1353 1476 

所得税 357 379 350 381 415 

少数股东损益 54 60 58 63 68 

归属普通股东净利润 853 739 835 909 993 

EPS(元) 0.82 0.71 0.81 0.88 0.96     

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

年成长率      

营业收入 0% 6% 2% 8% 8% 

营业利润 10% -7% 5% 10% 10% 

净利润 15% -13% 13% 9% 9% 

获利能力      

毛利率 31.6% 31.3% 32.3% 32.7% 32.9% 

净利率 13.9% 11.3% 12.5% 12.6% 12.8% 

ROE 17.7% 16.2% 16.7% 16.7% 16.8% 

ROIC 16.4% 17.0% 17.0% 16.9% 16.8% 

偿债能力      

资产负债率 15.9% 18.4% 15.2% 14.9% 16.1% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.9 3.3 4.5 4.8 4.6 

速动比率 3.4 2.8 3.9 4.2 4.1 

营运能力      

资产周转率 1.0 1.1 1.1 1.1 1.0 

存货周转率 11.1 10.7 9.7 10.0 10.0 

应收账款周转率 29.7 24.1 23.1 23.8 23.8 

应付账款周转率 10.5 10.2 9.3 9.7 9.7 

每股资料(元)      

每股收益 0.82 0.71 0.81 0.88 0.96 

每股经营现金 0.93 0.62 0.76 0.85 0.94 

每股净资产 4.65 4.41 4.82 5.25 5.70 

每股股利 0.74 0.68 0.72 0.79 0.86 

估值比率      

PE 16.3 18.8 16.6 15.3 14.0 

PB 3.1 3.2 3.0 2.7 2.5 

EV/EBITDA 5.0 5.3 5.1 4.7 4.4     
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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