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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 39.26 元

总市值/流通市值 229743/229743 百万元

52周最高价/最低价 45.75/34.83 元

近 3 个月日均成交额 768.73 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海天味业（603288.SH）-经营效率持续优化，龙头韧性成长》

——2026-03-30

《海天味业（603288.SH）-增速阶段性放缓，改革红利持续释放》

——2025-10-29

《海天味业（603288.SH）-上半年收入同比增长 7.59%，龙头具

备韧性》 ——2025-08-29

《海天味业（603288.SH）-港股上市在即，稳步推进全球化战略》

——2025-06-17

《海天味业（603288.SH）-第一季度归母净利润同比增长 15%，

龙头优势凸显》 ——2025-04-30

2026年第一季度公司实现营业收入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%；扣非归母净利润为23.47亿元，同比增长

9.34%。

核心主业稳固，主力地区维持强韧。酱油/蚝油/调味酱/其他分别实现收入

47.51/14.22/9.23/15.51亿元，同比分别增长7.48%/4.60%/1.12%/20.32%；

线下/线上渠道收入81.48/4.99亿元，同比增长7.72%/19.62%，线上渠道延

续 亮 眼 表 现 ； 2026Q1 北 / 中 / 东 / 南 / 西 部 地 区 同 比

+8.1%/9.4%/6.4%/8.4%/9.7%，东部、南部地区在高基数下依旧保持强韧，

西部地区环比提速明显。

供应链挖潜释能，盈利能力持续改善。前期成本端供应链优化成效显著，26Q1

毛利率在高基数下同比+2.0pct至42.0%，销售费用同比略有下降0.2pct，

由此毛销差同比提升2.2pct至36.2%。管理费用率小幅提升0.3pct。此外，

财务费用约1955万元，主因汇兑损失大幅扩大至2.1亿元，源于港股募集

资金汇率波动。由此，公司维持利润改善趋势，2026Q1归母净利率同比提高

0.6pct至 27.1%。

渠道改革与品类创新双轮驱动，海外布局打开长期空间。公司紧抓餐饮行业

复苏机遇，不仅巩固在中小餐饮的优势，还积极拓展连锁餐饮的定制化业务，

并优化经销商结构，提升渠道服务能力。战略上公司在巩固基础调味品优势

的同时，大力发展复合调味品等新品类，推出场景化大单品，满足餐饮标准

化和家庭便捷化的需求。此外，公司积极推进海外市场布局，有望在全球市

场打开新的增长空间。

风险提示：行业竞争加剧，原材料成本大幅上涨，餐饮需求恢复不及预期，

海外扩张不及预期等。

投资建议：我们基本维持此前盈利预测，预计2026-2028年公司实现营业总

收入312.0/335.5/357.7亿元(前预测值为312.0/335.5/357.7亿元)，同比

8.1%/7.5%/6.6%；2026-2028 年公司实现归母净利润 79.1/87.0/94.8 亿元

(前预测值为 79.0/86.3/93.4 亿元)，同比 12.3%/10.1%/8.9%；实现

EPS1.35/1.49/1.62元；当前股价对应PE分别为29.1/26.4/24.2倍。维持

优于大市评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 26,901 28,873 31,199 33,547 35,767

(+/-%) 9.5% 7.3% 8.1% 7.5% 6.6%

净利润(百万元) 6344 7038 7906 8703 9477

(+/-%) 12.8% 10.9% 12.3% 10.1% 8.9%

每股收益（元） 1.14 1.20 1.35 1.49 1.62

EBIT Margin 24.8% 27.1% 29.3% 29.9% 30.4%

净资产收益率（ROE） 20.5% 17.0% 18.4% 19.5% 20.4%

市盈率（PE） 34.4 32.6 29.1 26.4 24.2

EV/EBITDA 30.2 27.8 24.9 22.6 20.9

市净率（PB） 7.07 5.56 5.35 5.15 4.94

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2026 年第一季度公司实现营业收入 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%；扣非归母净利润为 23.47 亿元，同比增长 9.34%。

核心主业稳固，主力地区维持强韧。酱油/蚝油/调味酱/其他分别实现收入

47.51/14.22/9.23/15.51 亿元，同比分别增长 7.48%/4.60%/1.12%/20.32%；线下

/线上渠道收入 81.48/4.99 亿元，同比增长 7.72%/19.62%，线上渠道延续亮眼表

现；2026Q1 北/中/东/南/西部地区同比+8.1%/9.4%/6.4%/8.4%/9.7%，东部、南

部地区在高基数下依旧保持强韧，西部地区环比提速明显。

图1：公司营收（百万元）及 yoy 图2：公司归母净利润（百万元）及 yoy

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

供应链挖潜释能，盈利能力持续改善。前期成本端供应链优化成效显著，26Q1 毛

利率在高基数下同比+2.0pct 至 42.0%，销售费用同比略有下降 0.2pct，由此毛

销差同比提升 2.2pct 至 36.2%。管理费用率小幅提升 0.3pct。此外，财务费用约

1955 万元，主因汇兑损失大幅扩大至 2.1 亿元，源于港股募集资金汇率波动。由

此，公司维持利润改善趋势，2026Q1 归母净利率同比提高 0.6pct 至 27.1%。

图3：公司毛利率、归母净利率变化情况 图4：公司期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

渠道改革与品类创新双轮驱动，海外布局打开长期空间。公司紧抓餐饮行业复苏

机遇，不仅巩固在中小餐饮的优势，还积极拓展连锁餐饮的定制化业务，并优化

经销商结构，提升渠道服务能力。战略上公司在巩固基础调味品优势的同时，大

力发展复合调味品等新品类，推出场景化大单品，满足餐饮标准化和家庭便捷化

的需求。此外，公司积极推进海外市场布局，有望在全球市场打开新的增长空间。
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投资建议：我们基本维持此前盈利预测，预计 2026-2028 年公司实现营业总收入

312.0/335.5/357.7 亿 元 ( 前 预 测 值 为 312.0/335.5/357.7 亿 元 ) ， 同 比

8.1%/7.5%/6.6%；2026-2028 年公司实现归母净利润 79.1/87.0/94.8 亿元(前预

测值为 79.0/86.3/93.4 亿元)，同比 12.3%/10.1%/8.9%；实现 EPS1.35/1.49/1.62

元；当前股价对应 PE 分别为 29.1/26.4/24.2 倍。维持优于大市评级。

表1：可比公司估值表（2026 年 4 月 28日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值

投资评级
26E 27E 26E 27E 亿元

603288.SH 海天味业 31.56 39.26 1.35 1.49 29.1 26.4 2,297 优于大市

603317.SH 天味食品 22.45 15.71 0.64 0.72 24.7 21.8 167 优于大市

603027.SH 千禾味业 30.43 9.64 0.38 0.45 25.2 21.5 129 不适用

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：除海天味业外为 Wind 一致预测

风险提示：行业竞争加剧，原材料成本大幅上涨，餐饮需求恢复不及预期，海外

扩张不及预期等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 22115 24604 24787 26608 28531 营业收入 26901 28873 31199 33547 35767

应收款项 261 341 389 380 424 营业成本 16948 17260 18231 19454 20607

存货净额 2525 2408 2715 2627 2778 营业税金及附加 228 248 268 288 307

其他流动资产 323 526 569 611 652 销售费用 1629 1933 1894 1986 2064

流动资产合计 32842 37984 38565 40331 42490 管理费用 590 700 715 766 815

固定资产 6531 6873 7611 8264 8646 研发费用 840 915 960 1033 1101

无形资产及其他 875 866 831 796 762 财务费用 (509) (456) (300) (357) (424)

投资性房地产 611 6462 6462 6462 6462 投资收益 19 18 18 18 18

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 119 214 220 220 220

资产总计 40858 52184 53468 55853 58360 其他收入 (647) (757) (974) (1020) (1064)

短期借款及交易性金融

负债 324 219 219 219 219 营业利润 7507 8664 9655 10628 11574

应付款项 1947 2773 1975 2101 2222 营业外净收支 7 (69) 0 0 0

其他流动负债 6715 6862 7308 7770 8206 利润总额 7513 8595 9655 10628 11574

流动负债合计 8986 9853 9501 10090 10646 所得税费用 1157 1550 1741 1917 2087

长期借款及应付债券 33 0 0 0 0 少数股东损益 12 7 8 9 9

其他长期负债 438 491 544 598 651 归属于母公司净利润 6344 7038 7906 8703 9477

长期负债合计 471 491 544 598 651 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 9456 10344 10046 10688 11297 净利润 6344 7038 7906 8703 9477

少数股东权益 507 510 512 513 515 资产减值准备 96 (96) 1 1 0

股东权益 30895 41330 42911 44651 46547 折旧摊销 880 806 516 601 672

负债和股东权益总计 40858 52184 53468 55853 58360 公允价值变动损失 (119) (214) (220) (220) (220)

财务费用 (509) (456) (300) (357) (424)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 515 (5085) (696) 698 374

每股收益 1.14 1.20 1.35 1.49 1.62 其它 (91) 97 1 1 2

每股红利 0.66 1.08 1.08 1.19 1.30 经营活动现金流 7625 2546 7508 9783 10305

每股净资产 5.56 7.06 7.33 7.63 7.95 资本开支 (1526) (1238) (1000) (1000) (800)

ROIC 27% 26% 26% 30% 32% 其它投资现金流 (1777) (2488) 0 0 0

ROE 21% 17% 18% 19% 20% 投资活动现金流 (3302) (3726) (1000) (1000) (800)

毛利率 37% 40% 42% 42% 42% 权益性融资 1 9578 0 0 0

EBIT Margin 25% 27% 29% 30% 30% 负债净变化 (37) (33) 0 0 0

EBITDA Margin 28% 30% 31% 32% 32% 支付股利、利息 (3690) (6313) (6325) (6962) (7582)

收入增长 10% 7% 8% 8% 7% 其它融资现金流 3556 6783 0 0 0

净利润增长率 13% 11% 12% 10% 9% 融资活动现金流 (3897) 3669 (6325) (6962) (7582)

资产负债率 24% 21% 20% 20% 20% 现金净变动 425 2489 183 1821 1923

息率 1.6% 2.7% 2.8% 3.0% 3.3% 货币资金的期初余额 21689 22115 24604 24787 26608

P/E 34.4 32.6 29.1 26.4 24.2 货币资金的期末余额 22115 24604 24787 26608 28531

P/B 7.1 5.6 5.4 5.1 4.9 企业自由现金流 5509 891 6304 8512 9159

EV/EBITDA 30.2 27.8 24.9 22.6 20.9 权益自由现金流 9454 8184 6701 8925 9603

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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