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证券研究报告·A 股公司简评  调味发酵品Ⅱ 

新增长性发力，26Q1 顺利开

门红  

 

核心观点 

一季度海天延续了稳健增长态势，顺利开门红。产品端，酱油稳

健、其他调味品表现亮眼，预计核心酱油驱动，复调品类快速增

长，其中 B端开发连锁餐饮、工业客户柔性化定制，C端凉拌汁

等复调品类动销亮眼。蚝油季度性增速放缓，不改全年提升份额

战略，预计后续逐步提速。公司产品结构优化与制造端效率提升，

在原材料价格波动背景下稳定成本预期。展望全年，预计收入高

个、利润双位数增长。 

事件 

公司公布 2026 年一季报 

一季度，公司实现营收 90.29 亿元，同比增长 8.58%；归母净利

润 24.44 亿元，同比增长 10.96%；扣非归母净利润 23.47 亿元，

同比增长 9.33%。 

简评 

新品类与线上发力带动 Q1 业绩持续稳健增长 

一季度，公司调味品收入 86.47 亿元，同比增长 8.34%，延续公

司高个位数稳健增长态势，顺利开门红。 

分产品看，酱油、蚝油、调味酱、其他产品在 Q1 收入分别为 47.51

亿元、14.22 亿元、9.23 亿元、15.51 亿元，分别同比增长 7.48%、

4.60%、1.12%、20.32%，其他调味品高速增长，除了醋、料酒业

务势能向好，公司持续拓展大 B复调定制化需求，且 C端凉拌汁、

白灼汁等复调销售表现持续向好。蚝油、调味酱增速波动预计系

产品投放节奏变化，全年蚝油稳健增长可期。 

分渠道来看，线下稳健增长 7.72%至 81.48 亿元，线上收入 4.98

亿元，同比增长 19.62%，公司多元化渠道开拓效果显现，线上表

现持续向好，预计带动健康化产品表现更强增长。 

分地区来看，东部、南部、中部、北部、西部区域收入分别为 17.48

亿元、17.00 亿元、19.29 亿元、21.43 亿元、11.26 亿元，分别同

比增长 6.58%、8.42%、9.40%、8.08%、9.72%，全国化推进市场

精耕细作与渠道下沉，推动新零售业务发展，各区域持续稳健增

长。至 Q1 末，总经销商数量已经达到 6690 家，单季净减少 12

家。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

7.85/2.78 11.69/12.81 -5.12/-29.13 

12 月最高/最低价（元）  45.39/34.97 

总股本（万股）  585,182.49 

流通 A 股（万股）  556,060.05 

总市值（亿元）  2,309.10 

流通市值（亿元）  2,215.90 

近 3 月日均成交量（万）  2004.97 

主要股东   

广东海天集团股份有限公司  55.36% 
 

股价表现 
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产品结构与制造效率优化提升毛利率，盈利能力稳步提升 

2026Q1 公司毛利率 42.00%，同比+1.95pcts，归母净利率 27.07%，同比+0.58pcts。预计高价位健康化品类表现

持续强于整体表现，且生产智能化与全面推进降本增效，公司制造效率提升。 

费用方面，公司 2026Q1 销售费用率为 5.75%，同比-0.15pcts，管理费用率为 2.22%，同比+0.33pcts。整体费用

率相对平稳。 

现金流方面，销售收现 72.22 亿元，同比+15.99%，预计系春节错期经销商回款周期后移。 

 

内部变革再塑竞争力， 公司持续高质量增长可期 

当前调味品行业竞争日益加剧，而下游市场需求正朝多元化趋势演变，更多元立体的消费者触达渠道开始涌现，

针对细分人群、细分场景、细分渠道的需求洞察能力和响应能力成为调味品企业挖掘市场增量的核心竞争力。

公司作为行业龙头企业，短期经历经营阵痛后加速内部调整，以消费者需求为起点，产销端同步推进系统性变

革。产品方面，围绕用户对质价比及健康便捷的需求，加快一系列新品的推出；渠道端则在强化原有渠道网络

基础上，加强在电商、团购、工业等渠道的拓展力度；同时，引入数字化技术进一步提升内部运营效率，不断

打磨精益运营能力。2026 年，公司将以用户满意至上为锚点，不断自我革新思维方式及工作路径，以核心业务

的突破再次打开新增长，以核心能力的迭代爆破更多新势能。 

盈利预测：我们预计公司 2026-2028 年实现收入 312.32 亿元、341.46 亿元、374.19 亿元，实现归母净利润 78.47

亿元、87.57 亿元、96.47 亿元，对应 PE为 29.72x、26.63x、24.17x。 

风险提示：1）大豆等原材料价格上涨风险：调味品行业生产成本中直接材料占比较高，大豆等大宗农产品价格

近年来波动较大，对公司盈利造成较大影响，如后续原料价格仍进一步上行，对公司业绩将带来不利影响。2）

食品安全风险：调味品在生产生活中使用频率较高，使用范围广，直接关系人们的饮食健康，若出现相关食品

安全事件，将降低公众对公司产品的信任度，对公司业务经营造成重大不利影响。3）需求恢复不及预期风险：

当前公司经营仍受制于下游需求的恢复进程，若需求恢复不及预期，短期内公司经营业绩仍将面临一定压力。 

 
 

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 26,900.98 28,873.38 31,232.08 34,146.02 37,419.18 

YoY(%) 9.53 7.33 8.17 9.33 9.59 

净利润(百万元) 6,344.13 7,038.47 7,846.95 8,756.77 9,647.19 

YoY(%)  12.75 10.94 11.49 11.59 10.17 

毛利率(%) 37.00 40.22 40.05 40.06 40.29 

销售净利率(%) 23.58 24.38 25.12 25.65 25.78 

ROE(%) 20.53 17.03 17.24 17.45 17.44 

EPS(摊薄/元) 1.08 1.20 1.34 1.50 1.65 

P/E(倍) 36.76 33.13 29.72 26.63 24.17 

P/B(倍) 7.55 5.64 5.12 4.65 4.22 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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分析师介绍 
杨骥  

中信建投证券大消费组长兼食饮行业首席分析师，13 年产业工作经验、6 年券商工作

经验。曾任咨询公司合伙人、中国酒类流通协会专家委员会副秘书长，带队服务过近

八成上市酒企及多家消费品公司，具备深刻的专业思维、领先的产业视角和深厚的行

业积淀。 

 

2024 年带队荣获 9 项最佳分析师大奖，2022—2024 年连续三年新财富入围团队，Wind

金牌分析师 2023 年第一名、2024 年第二名，22、23、24 新浪金麒麟最佳分析师及未

来之星，2024 年金牛奖第三名、2024 年 21 世纪金牌分析师及年度成长性分析师、2022

—2024 上证报最佳分析师、2022—2024 年东方 choice 最佳分析师等。 

夏克扎提·努力木 

南开大学学士、硕士，2022 年 7 月加入中信建投食品饮料团队，研究白酒、乳品、调

味品。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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