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海天味业（603288.SH）
长青之基多维深筑，静水流深价值凸显

投资要点：

 公司概况：中国调味品龙头企业，全品类全渠道覆盖

海天味业是我国调味品龙头企业，起源于 1582年明朝万历年间，
发展已逾四百年。在发展历程中，公司不仅在产能布局上领先同行，

更在研发投入、品牌建设及数字化转型方面树立了行业标杆，确立了
其在调味品板块中的龙头地位。海天的产品战略围绕巩固核心品类、

多极增长的平台化思路，已构建起以酱油、蚝油、酱料为三大支柱，
并向食醋、料酒及复合调味料延伸的全品类矩阵；而渠道端深度下沉

的渗透力和掌控力或以成为公司最核心的竞争壁垒。

 行业现状：规模稳健增长，结构持续分化

当前国内消费需求已步入逐步复苏通道。调味品行业需求端呈现
从基础调味品向餐饮定制、功能调味、复合调味等方向进行结构优化。
从供给侧来看，行业资本开支高峰已过、中小企业持续出清，行业竞

争格局有望迎来实质性缓和，进入头部企业份额持续提升的格局优化
阶段，行业集中度稳步提升的长期趋势明确。

 核心看点：多维壁垒深筑，价值底色凸显

海天味业的核心竞争力首先体现在其庞大的业务规模所带来的极
致成本控制与供应链效率，而渠道护城河不仅在于“广”，更在于“深”

与“敏捷”。公司构建了遍布全国的“毛细血管”级深度分销体系。
而从产品端看，公司“基础盘稳定”与“趋势盘引领”为核心产品战

略，带动公司全品类矩阵协同，精准捕捉未来消费趋势。而公司治理
角度，海天多年稳定的管理结构和员工激励，形成稳固的利益共同体，

也是其基业长青的内在基因。同时，公司在稳定健康的现金流表现前
提下，进一步强化股东回报，承诺 25-27 年分红比例不低于 80%，凸

显价值底色。

 盈利预测与投资建议

海天味业作为当前中国调味品行业龙头，在品牌心智、产品矩阵、

渠道精耕、生产能力、企业治理等方面均具备深厚积淀。历史财务表
现也证明公司穿越周期、持续成长的优秀底色。基于当前行业增速放

缓、需求逐步复苏的背景下，我们持续看好公司的经营能力带来市占
率的持续提升。此外，公司在股东回报方面进一步强化，价值红利属

性也进一步凸显。我们预计公司 2026-2028 年归母净利润为
79.00/87.93/96.74 亿元，同比+12%/+11%/+10%，当前市值对应 PE 分

别为 29x/26x/24x，首次覆盖，给予公司“买入”评级。

 风险提示

食品质量安全风险，消费需求不及预期，主要原材料价格波动风
险，新品推广不及预期。

买入（首次评级）

基本数据
日期 2026-04-23
收盘价： 39.58元
总股本/流通股本(百万股) 5,851.82/5,560.60
流通 A股市值(百万元) 220,088.57
每股净资产(元) 7.06
资产负债率(%) 19.82
一年内最高/最低价(元) 45.75/34.83

一年内股价相对走势

团队成员
分析师： 龚源月(S0210526030001)

分析师： 童杰(S0210523050002)
tj30105@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 26,901 28,873 31,496 34,294 37,249
增长率 10% 7% 9% 9% 9%
净利润（百万元） 6,344 7,038 7,900 8,793 9,674
增长率 13% 11% 12% 11% 10%
EPS（元/股） 1.08 1.20 1.35 1.50 1.65
市盈率（P/E） 36.5 32.9 29.3 26.3 23.9
市净率（P/B） 7.5 5.6 5.2 4.9 4.7
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 公司概况：中国调味品龙头企业，全品类全渠道覆盖

1.1 历史沿革：老字号品牌，调味品行业龙头

海天味业是我国调味品龙头企业，起源于 1582年明朝万历年间，发展已逾四百

年。作为调味品行业极具代表性的老字号企业，公司在 1995 年转制为有限责任公

司，正式开启了工业化、规模化的扩张之路。2014 年在上交所上市后，海天凭借卓

越的治理结构和多次大规模股权激励和员工持股计划，实现了职业经理人团队与股

东利益的深度绑定。在发展历程中，公司不仅在产能布局上领先同行，更在研发投

入、品牌建设及数字化转型方面树立了行业标杆，确立了其在调味品板块中的龙头

地位。

从财务表现来看，在外部消费环境波动的背景下，海天依然展现出了极强的业

绩韧性。根据公司 2025 年年报，公司营业收入规模已稳健增长至 288.73 亿元，归

母净利润达 70.38亿元。这种规模效应不仅体现在绝对的营收体量上，或更体现在其

对上游原材料的议价能力以及对下游渠道的掌控力上。作为典型的价值成长型标的，

海天的品牌力已从单纯的产品符号演变为一种餐饮底色，成为其抵御行业周期波动、

实现穿越周期的核心护城河。

图表 1：海天味业历史营收及增速表现 图表 2：海天味业历史归母净利润及增速表现

数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 4 请务必阅读报告末页的声明

公司首次覆盖 | 海天味业

图表 3：海天味业历史毛利率及归母净利率表现 图表 4：海天味业近年各项费用率表现

数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所

1.2 产品结构：三大核心品类，七个十余亿级系列

海天的产品战略围绕巩固核心品类、多极增长的平台化思路，已构建起以酱油、

蚝油、酱料为三大支柱，并向食醋、料酒及复合调味料延伸的全品类矩阵。截至 25

年，公司已有 7个十亿级以上产品系列、超 30个亿级以上产品系列。

酱油业务作为公司的第一增长曲线，常年维持 50%以上的主营业务收入。在行

业存量竞争阶段，海天通过精准的产品分级实现了对全价位段的覆盖。一方面，以

“金标生抽”和“草菇老抽”为代表的基础款单品锁定了餐饮端的存量盘；另一方

面，公司顺应消费升级趋势，重点发力“有机”、“薄盐”等高端营养健康系列产

品，25 年同比增速达 48.3%，有效带动公司品类逐步升级。蚝油业务则凭借其强大

的餐饮渠道惯性和高生产壁垒，根据公司港股招股说明书转引弗若斯特沙利文数据，

公司蚝油品类实现 40%以上的细分品类市占率（以 2024年收入计），成为公司业绩

增长的稳压器。而品类扩张则是海天近年来最具看点的动作，公司利用其成熟的工

业化生产流程，在食醋、料酒等新品类上迅速复制规模优势实现突破，在健康化、

便捷化、场景化、定制化等创新产品加速增长，以及在复合调味料及周边领域加快

拓展。

图表 5：海天味业分产品主营构成（亿元） 图表 6：公司“有机”系列产品

数据来源：Wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 5 请务必阅读报告末页的声明

公司首次覆盖 | 海天味业

1.3 渠道布局：全国深度分销，海外加速扩张

海天深度分销的渠道渗透力或为公司最核心的竞争壁垒。在国内市场，公司坚

持“深度下沉、扁平化管理”的原则。截至 2025 年底，海天在全国范围内拥有的

经销商数量 6702 家，覆盖约 300 万个终端网点，成功实现了对全国所有地级市的

100%覆盖，并在县级市场的覆盖率达到 90%以上。这种深度渗透确保了海天产品在

B 端（餐饮端）的主导地位。由于餐饮厨师对调味品存在极高的品牌粘性和操作习

惯，海天通过长期的“厨师营销”和稳定的供应链支持，餐饮渠道成为公司最主要

的收入来源，根据勤策消费研究数据，2024年海天餐饮渠道收入占比达 58%。随着

2025 年线下餐饮链条的全面复苏，这种渠道先发优势有望再次转化为业绩弹性的体

现。在多元化渠道方面，海天正积极应对零售业态的碎片化趋势。公司不再单纯依

赖传统大卖场，而是快速布局如线上等新兴渠道，通过数字化系统实时追踪终端库

存与流向，大幅提升了渠道链条的周转效率。同时，伴随公司 25年 6月于香港联交

所成功上市，海外市场或可成为公司新的增长曲线，海天正试图从“中国的海天”

向“全球调味品巨头”的角色完成跨越，产品出口至 80多个国家和地区，连续两年

入选“外国人喜爱的中国品牌”，公司品牌的国际影响力持续增强。

图表 7：海天味业分渠道主营构成（亿元） 图表 8：海天味业分地区主营构成（亿元）

数据来源：Wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind，公司公告，华福证券研究所

2 行业现状：规模稳健增长，结构持续分化

2.1 需求侧逐步复苏，餐饮消费整体回暖

在促消费政策持续发力与居民消费信心稳步回升的双重驱动下，国内消费需求

已步入逐步复苏通道。调味品行业需求端呈现从基础调味品向餐饮定制、功能调味、

复合调味等方向进行结构优化。餐饮端受益于餐饮复苏与连锁化率提升，对标准化、

定制化调味料的需求持续高增，“去厨师化”趋势加速行业供应链适配；家庭端消

费者健康意识觉醒，减盐、有机等健康属性成为核心决策因素；便捷型复合调味则

满足当今“一人食”、“快手菜”等高效烹饪需求。结构上行业形成“基础调味品

稳盘、复合调味品领跑”的行业发展态势，根据海天味业港股招股说明书转引弗若

斯特沙利文数据，2024年中国调味品整体市场规模达 4981亿元，其中基础调味品规

华福证券
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模 3716亿元（19-24年 CAGR为 2.9%），复合调味品规模 1265亿元（19-24 年 CAGR

达 8.1%）。

图表 9：2020年以来调味品市场规模持续扩容 图表 10：“减盐、低钠”相关产品 SKU和市场份额

持续提升

来源：弗若斯特沙利文，海天味业港股招股说明书，华福证券研究所 来源：马上赢情报站、华福证券研究所

2.2 供给侧竞争格局优化，逐步转向量价齐升阶段

资本开支高峰已过，行业竞争格局有望迎来实质性缓和。经历了前期的产能扩

张周期后，调味品板块的资本开支节奏已明显放缓。从调味品板块的资本支出轨迹

来看：本轮行业资本开支的扩张从 2018年开始，在 2022年左右增长放缓，2023-2024

年达到阶段性高位，此后呈现较大幅度回落态势。这意味着前期行业集中扩产周期

已基本结束，供给端压力逐步释放。随着资本开支强度的回落，行业竞争模式也有

望迎来转变：单纯依靠价格战等恶性竞争手段抢占市场份额的必要性明显下降，行

业有望从“规模扩张”转向“效率提升”的良性发展阶段。从细分品类的价格表现

与企业动作来看：根据马上赢情报站数据，调味品板块多个核心品类的价格端呈现

企稳回升态势，2025 年下半年价格表现整体优于上半年，行业价格策略逐步趋稳。

图表 11：SW调味品板块资本支出高点已过 图表 12：调味品细分品类 25H2价格表现均优于
25H1

来源：iFind，各公司公告，华福证券研究所 来源：马上赢情报站、华福证券研究所

2.3 整体格局仍较为分散，集中度提升空间充足
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当前行业已进入中小企业出清，头部企业份额持续提升的格局优化阶段，行业

集中度稳步提升的长期趋势明确。2024年，中国调味品行业整体 CR3仅为 8.40%，

其中细分品类 CR3也多数低于 20%，行业格局高度分散，存在较大的整合空间；根

据调料家转引中国调味品协会信息部联合企查查共同发布的《2025年调味品行业工

商数据分析报告》，2022-2025 年调味品存续企业数量连续三年下降，共减少 6.71

万家，同时新注册企业持续减少。从经营表现看，调味品板块呈现毛销差持续优化

的修复趋势，其毛利率在前期阶段性回落之后，2024年已显现回升态势，叠加销售

费用率的稳定控制，毛销差逐步走阔，直观体现出企业成本管控能力与费用投放效

率的双重提升。当前行业竞争模式向提产能利用率、抓运营效率的存量优化切换，

具备规模壁垒、渠道掌控力与精细化管理优势的龙头企业，将更易在存量市场中实

现市场份额的稳步提升，同时依托成本与效率优势推动盈利能力同步改善，盈利修

复的确定性高于行业，有望进入经营质量持续改善的上行周期，成长能力进一步凸

显。

图表 13：调味品及其子品类 CR3集中度情况 图表 14：调味发酵品板块毛销差开始修复

来源：海天味业港股招股说明书，弗若斯特沙利文，华福证券研究所 来源：iFind，各公司公告，华福证券研究所

3 核心看点：多维壁垒深筑，价值底色凸显

3.1 规模优势：极致效率与全产业链议价权

海天味业的核心竞争力首先体现在其庞大的业务规模所带来的极致成本控制与

供应链效率。在调味品这一同质化程度较高的赛道，规模效应是决定毛利空间的关

键。随着公司智能化工厂产能的全面释放，海天的单位生产成本持续下行。通过集

中采购大豆、白糖、包材等大宗商品，海天对上游供应商拥有极强的议价权，能够

有效对冲原材料价格波动的风险。此外，公司在全国布局的数个智能化生产基地，

大幅降低了仓储与二次运输成本。海天的管理费用率与销售费用率长期低于友商，

这种规模优势和精益管理带来的成本领先，不仅为公司提供了更深的价格缓冲带，

也使其在发起市场防御或进攻时更具主动性。
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图表 15：海天味业三大品类单吨制造费用（元/吨） 图表 16：海天味业管理+销售费用率低于友商

数据来源：Wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：iFind，各公司公告，华福证券研究所

3.2 渠道优势：毛细血管级覆盖，全渠道生态重构

海天的渠道护城河不仅在于“广”，更在于“深”与“敏捷”。公司构建了遍

布全国的“毛细血管”级深度分销体系。截至 2025年末，公司经销商网络已进一步

优化至高粘性、强执行的层级结构，地级市覆盖率达100%，县级市场覆盖率超过90%。

在 B端餐饮市场，海天通过深度的厨师心智占领，形成了极高的替代成本，这种渠

道惯性确保了公司在餐饮复苏周期中能够率先获益。面对新零售冲击，海天展现了

极强的进化能力。公司通过多元化渠道布局，在传统商超之外，大力拓展线上、即

时零售等新兴渠道场景。同时，公司出海规划进入加速期，通过海外供应链本土化

与产品定制化，力争未来将海外业务打造成新的业绩增长极。

图表 17：海天味业经销商数量近年远多于友商 图表 18：海天味业单商收入近年高于友商（万元）

数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所

3.3 产品优势：全品类矩阵协同，精准捕捉消费趋势

公司以“基础盘稳定”与“趋势盘引领”为核心产品战略。公司在构建完善产

品矩阵的同时，精准捕捉健康化、便捷化、复合化的消费升级趋势，持续推进产品

创新与结构升级，在巩固核心品类龙头地位的同时，不断打造新的增长极。

精准把握消费升级三大核心趋势，产品结构持续优化：
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1. 健康化升级：公司提前布局有机、薄盐、零添加、无麸质等健康产品线，拥

有 200 余款健康相关产品，以有机和薄盐为代表的营养健康系列产品营收同比大幅

增长 48.3%，成为驱动产品结构升级的核心动力。

2. 便捷化升级：公司围绕用户使用痛点，推出挤挤瓶、易开盖、喷雾瓶、小分

量包装等创新包装设计，同时开发针对不同烹饪场景的专用产品，大幅降低家庭烹

饪门槛，提升用户使用体验。

3. 复合化升级：顺应餐饮工业化与家庭烹饪便捷化趋势，公司加速布局复合调

味料赛道，推出红烧酱汁、酸菜鱼调料、火锅底料、海鲜捞汁等 “一汁成菜” 系

列产品，同时为餐饮企业提供定制化复合调味解决方案，2025 年公司其他主营业务

（除酱油、蚝油、调味酱外的产品）营收实现 14.55%增长，成为公司重要的收入增

量来源。

图表 19：海天挤挤瓶系列产品 图表 20：海天部分复合调味品产品

数据来源：中国食品安全网，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

3.4 治理优势：管理结构稳定，员工激励充沛

海天味业在治理结构上的稳定和前瞻性是其基业长青的内在基因。海天味业的

核心治理壁垒在于其长达十余年的管理层稳定与高度共识，核心创始团队长期掌舵，

确保了战略执行的连贯性与定力，避免了因股权分散或代际更迭引发的经营波动。

这种稳定的治理架构使得公司在面对行业周期波动时，能够坚持公司核心战略，不

受短期市场波动干扰，为长期价值释放奠定了制度基础。

公司通过多轮员工持股计划和核心管理层激励，构建了稳固的利益共同体。这

种“合伙人制”的精神极大提升了组织的执行力与应变速度。在当前行业存量博弈

中，海天管理团队展现出的战略定力与战术灵活性，是支撑其市场占有率逆势扩张

的关键。公司最新一期 2026年 A股员工持股计划目标，拟面向包括 6名董高在内的

不超过 800名骨干员工，以每股 36.87元的价格受让 500万股股票，并针对管理层设

置考核目标：以 25年为基数，27年归母净利润的年复合增长率不低于 11.5%，充分

彰显公司管理层增长信心。
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图表 21：海天味业核心管理层均长期供职于公司

数据来源：Wind，华福证券研究所

3.5 红利属性：充沛现金流带来稳健分红

调味品作为民生刚需品类，具备较强的抗周期属性，分红率提升价值凸显。作

为调味品行业的领军者，海天味业拥有健康资产负债表结构和经营性现金流，也为

其通过分红回馈股东提供了坚实基础。股东回报方面，公司始终坚持高比例现金分

红，持续回馈股东。2025 年度公司拟每 10 股分红 8 元（含税），合计现金分红

金额 79.50 亿元，占本年度归母净利润的比例高达 112.95%，分红比例创历史新高；

同时公司承诺 2025-2027 年每年现金分红比例不低于 80%，持续稳定的高分红政策，

彰显了公司对自身经营的信心与对股东利益的重视，具备长期投资价值。

图表 22：海天味业近年股利支付率和股息率持续提升，25年创历史新高

数据来源：Wind，华福证券研究所
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4 盈利预测与投资建议

4.1 盈利预测

我们对 2026-2028年公司营收做出以下假设：

（1）酱油：考虑到酱油行业国内渗透率较高且整体增速放缓，公司持续通过产

品结构升级、渠道精耕细作，凭借龙头优势有望实现市占率的进一步提升，因此我

们预计公司 2026-2028年酱油收入同比+8.54%/+8.34%/+8.04%。毛利率方面，伴随公

司整体规模效应的持续强化和结构升级带来的提振，毛利率预计仍将有小幅上行机

会，因此我们预计酱油品类未来三年毛利率分别为 49.24%/49.70%/50.10%。

（2）蚝油：考虑到公司在蚝油品类中市占率已相对较高，但公司积极开拓挤挤

瓶等创新单品带来升级成长增量，因此我们预计蚝油业务有望维持中个位数增长，

预计公司 2026-2028年蚝油收入同比+6.05%/+5.85%/+5.55%。毛利率方面，考虑到销

量的稳步增长，规模效应带来固定成本摊薄，以及高市占率带来更优的竞争格局，

因此我们预计蚝油品类未来三年毛利率分别为 37.29%/37.54%/37.73%。

（3）调味酱：调味酱品类丰富、适用场景广泛，具备一定扩张弹性。公司积极

推新，且有望通过渠道优势实现新品铺快速铺市，因此我们预计公司 2026-2028年调

味酱收入同比+9.55%/+9.04%/+8.54%。毛利端看，公司黄豆酱等大单品规模优势显

著，且在持续扩容的阶段同样具备规模效应带来的毛利率提振，因此我们预计调味

酱品类未来三年毛利率分别为 45.32%/45.59%/45.86%。

（4）其他主营业务：公司其他主营业务中包括食醋、料酒、复调等产品，近年

来增速快于公司整体，考虑到公司在食醋、料酒领域凭借自身品牌优势持续扩张，

以及发力复调等创新品类，预计其他主营业务整体有望实现较快增长，因此我们预

计公司 2026-2028年其他主营业务收入同比+15.00%/+14.50%/+14.00%。而伴随快速

增长同时，产能利用率提升带来的固定成本的摊薄带动毛利率上行，因此我们预计

其他主营业务未来三年毛利率分别为 23.50%/24.50%/25.00%。

整体来看，我们预计公司 2026-2028 年营收增速分别为 9.08%/8.89%/8.61%，

毛利率分别为 40.63%/41.00%/41.25%。
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图表 23：海天味业收入拆分预测表

数据来源：iFind，公司年报，华福证券研究所

4.2 投资建议

相对估值分析：海天味业作为中国调味品行业龙头企业，因此我们选取同为调

味品行业、以基础调味品销售为主的中炬高新、千禾味业、恒顺醋业作为可比公司。

2026-2027 年可比公司平均 PE 分别为 31/27 倍，而公司当前市值对应 2026-2027 年

PE 分别为 29/26倍，考虑到公司在生产、规模以及渠道等领域的竞争优势显著，经

营趋势稳定向好，应具备一定龙头估值溢价，因此我们认为公司当前估值相对偏低。

图表 24：可比公司估值表

数据来源：Wind，华福证券研究所

注：可比公司 EPS预测均采用Wind一致预期，其中千禾味业因未发布 25年年报，因此 25年 EPS采用Wind一致预期，且暂无 28 年 EPS预期。
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投资建议：海天味业作为当前中国调味品行业龙头，在品牌心智、产品矩阵、

渠道精耕、生产能力、企业治理等方面均具备深厚积淀。历史财务表现也证明公司

穿越周期、持续成长的优秀底色。基于当前行业增速放缓、需求逐步复苏的背景下，

我们持续看好公司的经营能力带来市占率的持续提升。此外，公司在股东回报方面

进一步强化，价值红利属性也进一步凸显。我们预计公司 2026-2028年归母净利润为

79.00/87.93/96.74亿元，同比+12%/+11%/+10%，当前市值对应 PE分别为 29x/26x/24x，

首次覆盖，给予公司“买入”评级。

5 风险提示

食品质量安全风险：产品质量是食品加工企业的重中之重，一旦发生食安问题

将对公司品牌名誉、未来销售业绩表现与市场地位造成影响。

消费需求不及预期：公司业务立足广大消费者以及餐饮、食品工业等客户，下

游消费疲软、需求不及预期将影响公司销售与业绩增长。

主要原材料价格波动风险：公司主要产品中原料成本占比较高，上游原材料价

格大幅波动将冲击公司短期盈利能力。

新品推广不及预期：公司针对品类持续迭代推新实现增长，如新品推广不及预

期，将影响公司未来增长中枢，进而影响市场预期。
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图表 25：财务预测摘要
资产负债表 利润表

单位:百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 单位:百万元 2025A 2026E 2027E 2028E

货币资金 24,604 28,264 30,937 34,198 营业收入 28,873 31,496 34,294 37,249

应收票据及账款 296 281 319 349 营业成本 17,260 18,700 20,233 21,884

预付账款 128 57 69 87 税金及附加 248 268 287 316

存货 2,408 2,791 3,041 3,217 销售费用 1,933 2,063 2,195 2,347

合同资产 0 0 0 0 管理费用 700 724 754 782

其他流动资产 10,549 10,454 10,559 10,581 研发费用 915 976 1,029 1,099

流动资产合计 37,984 41,847 44,925 48,432 财务费用 -456 -482 -541 -591

长期股权投资 0 0 0 0 信用减值损失 -1 0 0 0

固定资产 5,223 5,233 5,240 5,247 资产减值损失 -3 0 0 0

在建工程 1,649 1,649 1,649 1,649 公允价值变动收益 217 216 216 216

无形资产 866 868 834 804 投资收益 18 18 18 18

商誉 113 113 113 113 其他收益 159 163 163 163

其他非流动资产 6,349 6,352 6,353 6,354 营业利润 8,664 9,644 10,734 11,809

非流动资产合计 14,200 14,215 14,189 14,168 营业外收入 7 10 10 10

资产合计 52,184 56,062 59,114 62,600 营业外支出 76 10 10 10

短期借款 141 0 0 0 利润总额 8,595 9,644 10,734 11,809

应付票据及账款 2,773 2,441 2,739 3,112 所得税 1,550 1,736 1,932 2,126

预收款项 0 0 0 0 净利润 7,045 7,908 8,802 9,683

合同负债 4,128 5,128 5,338 5,730 少数股东损益 7 8 9 10

其他应付款 883 883 883 883 归属母公司净利润 7,038 7,900 8,793 9,674

其他流动负债 1,929 2,044 2,106 2,166 EPS（按最新股本摊薄） 1.20 1.35 1.50 1.65

流动负债合计 9,853 10,496 11,066 11,890

长期借款 0 0 0 0 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2025A 2026E 2027E 2028E

其他非流动负债 491 491 491 491 成长能力

非流动负债合计 491 491 491 491 营业收入增长率 7.3% 9.1% 8.9% 8.6%

负债合计 10,344 10,987 11,557 12,381 EBIT增长率 16.2% 12.6% 11.3% 10.1%

归属母公司所有者权益 41,330 44,558 47,031 49,682 归母公司净利润增长率 10.9% 12.2% 11.3% 10.0%

少数股东权益 510 518 527 537 获利能力

所有者权益合计 41,840 45,076 47,558 50,219 毛利率 40.2% 40.6% 41.0% 41.2%

负债和股东权益 52,184 56,062 59,114 62,600 净利率 24.4% 25.1% 25.7% 26.0%

ROE 16.8% 17.5% 18.5% 19.3%

现金流量表 ROIC 31.6% 31.5% 32.3% 32.8%

单位:百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 偿债能力

经营活动现金流 7,746 8,659 9,072 10,315 资产负债率 19.8% 19.6% 19.5% 19.8%

现金收益 7,398 8,304 9,142 9,971 流动比率 3.9 4.0 4.1 4.1

存货影响 118 -384 -249 -176 速动比率 3.6 3.7 3.8 3.8

经营性应收影响 -143 86 -51 -47 营运能力

经营性应付影响 847 -332 297 373 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6

其他影响 -473 985 -67 195 应收账款周转天数 3 3 3 3

投资活动现金流 -13,730 -659 -621 -623 存货周转天数 51 50 52 51

资本支出 -1,141 -890 -854 -855 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 1.20 1.35 1.50 1.65

其他长期资产变化 -12,589 232 233 233 每股经营现金流 1.32 1.48 1.55 1.76

融资活动现金流 3,663 -4,340 -5,779 -6,431 每股净资产 7.06 7.61 8.04 8.49

借款增加 -139 -141 0 0 估值比率

股利及利息支付 -6,313 -6,329 -7,029 -7,732 P/E 33 29 26 24

股东融资 9,578 0 0 0 P/B 6 5 5 5

其他影响 538 2,130 1,250 1,301 EV/EBITDA 50 44 40 37

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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公司评级
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行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下
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