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收入利润稳健增长，竞争优势持续强化
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事项：

公司发布2026年一季报，26Q1实现营业收入90.29亿元，同比增长8.57%；归
母净利润24.44亿元，同比增长10.97%。

平安观点：

盈利能力提升，费用投放平稳。公司2026年一季度毛利率为42.00%，较
上年同期提升1.96个百分点。费用率方面，销售/管理/研发费用率分别为
5.76%/2.22%/2.28%，较上年同期分别变动 -0.15/+0.33/+0.03个百分
点，整体费用投放保持平稳。综合影响下，公司净利率为27.06%，同比
提升0.52个百分点，盈利能力有所提升。 

 核心品类增长稳健，其他品类正在培育。分产品看，26Q1酱油业务实
现收入47.51亿元，同比增长7.48%；蚝油业务实现收入14.22亿元，同
比增长4.60%；调味酱业务实现收入9.23亿元，同比增长1.12%；其他业
务实现收入15.51亿元，同比增长20.32%，整体呈现主品类稳健增长，
其他业务快速放量的态势。

渠道网络稳固，积极变革适应市场。分渠道看，26Q1线下渠道实现收入
81.48亿元，同比增长7.72%；线上渠道实现收入4.99 亿元，同比增长
19.62%，线上渠道增速显著，成为渠道端的重要增长亮点。公司通过数
字化营销工具与服务模式创新，将传统渠道运营网络持续向下沉市场渗

透；同时积极拥抱线上、即时零售等新兴渠道建设，针对性地推出海天

甄酿、浓香鲜蚝油等线上定制化产品，逐步构建线上与线下协同互促的

健康发展模式。

财务预测与估值：公司凭借极致供应链、立体渠道触达、国民产品及矩

阵、行业技术壁垒和优秀企业文化等方面多维的核心竞争优势，构筑了

企业的综合竞争实力，我们看好公司长期发展，维持对公司的盈利预

测。预计公司2026-2028年的归母净利润分别为78.33亿元、86.34亿元

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 26,901 28,873 31,218 33,762 36,500
YOY(%) 9.5 7.3 8.1 8.2 8.1
净利润(百万元) 6,344 7,038 7,833 8,634 9,459
YOY(%) 12.8 10.9 11.3 10.2 9.6
毛利率(%) 37.0 40.2 41.8 42.7 43.5
净利率(%) 23.6 24.4 25.1 25.6 25.9
ROE(%) 20.5 17.0 17.7 18.1 18.4
EPS(摊薄/元) 1.08 1.20 1.34 1.48 1.62
P/E(倍) 36.8 33.1 29.8 27.0 24.7
P/B(倍) 7.5 5.6 5.3 4.9 4.5
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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、94.59亿元，EPS分别为1.34元、1.48元和1.62元，对应4月27日收盘价的PE分别为29.8、27.0、24.7倍。维持“推荐”评
级。 

风险提示：1、重大食品安全事件的风险：消费者对食品安全问题尤为敏感，若发生重大食品安全事故，短期内消费者对品
牌信心降至冰点且信心重塑需要很长一段时间；2、原料价格上涨风险：产品主要原料大豆和白糖的价格波动性较大，价格
大幅上涨或导致业绩不及预期。3、餐饮业复苏不及预期：餐饮行业复苏仍面临较多挑战，复苏节奏存在不确定性。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 37,984 32,711 29,207 27,453
现金 24,604 19,067 15,318 13,301
应收票据及应收账款 296 295 319 345
其他应收款 45 100 109 117
预付账款 128 67 73 79
存货 2,408 2,734 2,915 3,106
其他流动资产 10,504 10,446 10,474 10,504
非流动资产 14,200 22,771 30,352 36,555
长期投资 0 8,500 16,300 23,000
固定资产 5,335 5,827 6,031 5,953
无形资产 866 721 577 433
其他非流动资产 8,000 7,722 7,445 7,169
资产总计 52,184 55,482 59,560 64,008
流动负债 9,853 10,132 10,883 11,687
短期借款 141 0 0 0
应付票据及应付账款 2,773 2,370 2,526 2,692
其他流动负债 6,940 7,762 8,356 8,995
非流动负债 491 479 465 449
长期借款 61 49 35 19
其他非流动负债 430 430 430 430
负债合计 10,344 10,611 11,348 12,136
少数股东权益 510 525 541 559
股本 5,852 5,852 5,852 5,852
资本公积 9,398 9,398 9,398 9,398
留存收益 26,079 29,096 32,421 36,063
归属母公司股东权益 41,330 44,346 47,671 51,313
负债和股东权益 52,184 55,482 59,560 64,008

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 28,873 31,218 33,762 36,500
营业成本 17,260 18,153 19,352 20,623
税金及附加 248 260 281 304
营业费用 1,933 1,920 2,127 2,446
管理费用 700 718 810 876
研发费用 915 968 1,047 1,132
财务费用 -456 -71 -58 -49
资产减值损失 -3 -41 -45 -48
信用减值损失 -1 -1 -1 -1
其他收益 159 163 163 163
公允价值变动收益 217 0 0 0
投资净收益 18 18 18 18
资产处置收益 -0 3 3 3
营业利润 8,664 9,412 10,341 11,304
营业外收入 7 30 63 91
营业外支出 76 36 36 36
利润总额 8,595 9,406 10,368 11,359
所得税 1,550 1,559 1,718 1,882
净利润 7,045 7,848 8,650 9,477
少数股东损益 7 15 16 18
归属母公司净利润 7,038 7,833 8,634 9,459
EBITDA 8,948 10,565 11,779 13,007
EPS（元） 1.20 1.34 1.48 1.62

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 7,718 9,171 10,580 11,686
净利润 7,045 7,848 8,650 9,477
折旧摊销 808 1,229 1,468 1,697
财务费用 -456 -71 -58 -49
投资损失 -18 -18 -18 -18
营运资金变动 396 156 505 543
其他经营现金流 -58 27 32 37
投资活动现金流 -13,730 -9,809 -9,064 -7,919
资本支出 1,262 1,300 1,250 1,200
长期投资 -13,233 -8,500 -7,800 -6,700
其他投资现金流 -1,759 -2,609 -2,514 -2,419
筹资活动现金流 3,663 -4,898 -5,265 -5,784
短期借款 -153 -141 0 0
长期借款 -1 -12 -14 -16
其他筹资现金流 3,817 -4,746 -5,251 -5,768
现金净增加额 -2,399 -5,536 -3,750 -2,016

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 7.3 8.1 8.2 8.1
营业利润(%) 15.4 8.6 9.9 9.3
归属于母公司净利润(%) 10.9 11.3 10.2 9.6
获利能力

毛利率(%) 40.2 41.8 42.7 43.5
净利率(%) 24.4 25.1 25.6 25.9
ROE(%) 17.0 17.7 18.1 18.4
ROIC(%) 138.9 76.2 45.5 35.8
偿债能力

资产负债率(%) 19.8 19.1 19.1 19.0
净负债比率(%) -58.3 -42.4 -31.7 -25.6
流动比率 3.9 3.2 2.7 2.3
速动比率 3.6 2.9 2.4 2.0
营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6
应收账款周转率 97.7 105.9 105.9 105.9
应付账款周转率 11.5 11.8 11.8 11.8
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.20 1.34 1.48 1.62
每股经营现金流(最新摊薄) 1.32 1.57 1.81 2.00
每股净资产(最新摊薄) 7.06 7.58 8.15 8.77
估值比率

P/E 33.1 29.8 27.0 24.7
P/B 5.6 5.3 4.9 4.5
EV/EBITDA 20.7 19.7 18.0 16.5
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