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市场数据  
收盘价(港元) 15.87 

一年最低/最高价 11.76/17.33 

市净率(倍) 3.01 

港股流通市值(百万港

元) 
14,382.71 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 4.60 

资产负债率(%) 16.75 

总股本(百万股) 1,036.70 

流通股本(百万股) 1,036.70  
 

相关研究  
《颐海国际(01579.HK)：2025 年年度

业绩公告点评：第三方增势较优，海

外+B 端贡献增量》 

2026-03-26 

《颐海国际(01579.HK)：笃行不辍，期

待修复》 

2025-05-22 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 6,540 6,613 7,072 7,645 8,305 

同比(%) 6.38 1.12 6.95 8.10 8.63 

归母净利润（百万元） 739.43 853.96 959.57 1,058.98 1,173.37 

同比(%) (13.28) 15.49 12.37 10.36 10.80 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.71 0.82 0.93 1.02 1.13 

P/E（现价&最新摊薄） 19.36 16.76 14.92 13.52 12.20 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 随着餐饮连锁化率提升及餐饮门店降本增效诉求增强，家庭结构变化以
及“懒人经济”发展，具备良好便捷性、丰富口味性的复合调味品市场规
模迎来稳步提升：2023 年国内复合调味品行业收入约 966.74 亿元，其
中火锅底料/中式复调收入分别为 149.19/171.93 亿元，两者于 2019-2023

年 CAGR 分别为 10.51%/12.12%，我们预计 2026-2028 年复调行业增速
有望维持在大个位数的水平。竞争出清，以颐海为代表的优势企业品类
及渠道持续扩张，市场份额有望稳步提升。 

◼ 第三方业务弹性及空间均大。颐海国际依托关联方海底捞的供应链起
家，逐步延展第三方及海外业务，2018 年公司引入“合伙人制” 、激发
动能，当年度第三方收入占比首次超过关联方，至 2025 年关联方、第
三方收入占比分别为 28%、71%，第三方已成为公司主要的增长引擎。
（1）我们预计 2026 年第三方 B 端业务收入增速有望达到 30-50%：①
大 B 现有客户 200 余家，公司重心或由重视数量拓新，到存量订单的合
作深化（供应复杂工艺、毛利率更高的酱料类产品等），提升产品结构
和利润率；②小 B 团队成立于 2025 年，预计 2026 年收入增速更快。
考虑到 B 端市场比 C 端大，我们认为第三方 B 端收入长期有望超关联
方。（2）我们预计 2026 年第三方海外市场增速有望保持在 30%及以上
水平：公司已在泰国、马来西亚设厂，2025 年完成国外销售认证、储备
销售人员及研发人员。2026 年销售国家预计从 40 多个增至 60-70 个，
市场从东亚扩展至中东、欧美、日韩。随着规模效应渐起，盈利水平有
望迎来同步提升。 

◼ 立足渠道，理性推新。激励政策的调整驱动公司经营上行。公司将产品
主导权下放渠道，现行两种模式：（1）总部产品委员会研发，提供给渠
道；（2）渠道提出需求及想法，由产品委员会不同小组竞聘招标；同时
与 KA 等重要渠道进行产品共创。公司未来推新或集中于：（1）老品（如
牛油、清油等）的细节提升；（2）区域性新品或为重中之重，根据区域
口味投放、通过区域试点逐步推广。截至 2025 年底，公司第三方渠道
结构以流通为主、KA 为辅，其次为线上及 B 端；其中流通渠道一般需
经销商覆盖，KA 渠道中直营+两直占比已过半。颐海现行的经销商体系
偏综合型，按区域划分，不设网点数量的硬性规划，重在提升单点卖力。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2026-2028 年公司归母净利润预测
9.60/10.59/11.73 亿元，同比增长 12%/10%/11%，对应当前 PE15x、14x、
12x，关联方稳健修复，第三方态势较佳，我们认为当下估值仍具吸引
力，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争的风险，原材料成本上涨的风险，食品安全风险。  
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1.   贯颐奋戟，海纳百川 

颐海国际是国内领先的复合调味品企业，长期深耕火锅调味料、复合调味料及方便

速食赛道，2025 年三项业务收入占比分别为 61.1%/13.8%/23.7%。公司依托关联方海

底捞的供应链起家，逐步延展第三方及海外业务，2025 年收入占比分别为 28%、71%。

2025 年公司整体收入/归母净利润分别为 66.13/8.54 亿元，同比+1.1%/+15.5%；2013-2025

年 CAGR 分别为 29%/36%。 

公司围绕家庭餐桌与便捷饮食需求，现已构建起完备的产品矩阵架构，旗下产品主

要包括： 

（1）火锅调味料：以火锅底料（清汤、番茄、清油、菌汤等，新口味如冬阴功、韩

式口味等）、火锅蘸料为主，为公司核心品类； 

（2）中式复合调味料：包括小龙虾调味料、鱼调味料、香辛料等产品； 

（3）方便速食：满足消费者“一人食”与便捷化需求，包括自热小火锅、冲泡系列

产品、自热米饭及筷手菜等。 

图1：颐海国际产品矩阵 

 

数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所 
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1.1.   关联方修复，海外市场及 B 端积极有为，展望新一轮增长期 

复盘公司历史，大致可分为四个阶段： 

（1）2005 年-2012 年：对内供应迈向对外扩张。2005 年公司前身成立，作为海底

捞内部的火锅底料工厂。2007 年公司开始独立向第三方经销渠道销售火锅底料，逐步从

内部供应商向独立品牌企业转型，奠定了对外拓展的基础。 

（2）2013 年-2016 年：剥离独立，成功上市。2013 年公司重组完成并正式成立颐

海国际控股有限公司，同年郑州产线投产。2016 年 7 月 13 日，颐海国际在香港联交所

挂牌上市，标志着公司正式迈入资本市场，同年公司收入突破 10 亿人民币。 

（3）2017 年-2020 年：景气向上，势能充足。2018 年公司推出“筷手小厨”品牌，

推动 2018 年营收大增 63%。2018 年公司引入合伙人机制（2019 年升级为合伙人裂变

制），同时加码方便食品赛道；当年度营收增长近 60%，其中方便食品营收达到 10 亿人

民币。2020 年开始泰国工厂建设的前期准备，逐步布局海外产能；同时进一步深化师徒

制，全年营收首次突破 50 亿人民币。 

（4）2021 年-2025 年：经营放缓，积极调整。特殊时期消费场景受限、2024 年餐

饮行业趋于平淡，2021-2025 年公司经历调整，期间收入/利润 CAGR 分别降至 3%/3%。 

（5）2025 年底至今：关联方修复，海外市场及 B 端积极有为，展望新一轮增长期。

①大众餐饮修复或带来关联方的量价齐升；②公司积极拓展 B 端及海外市场，寻求新的

增长点：2025 年第三方海外渠道收入为 4.26 亿元，同增 45.4%，第三方 B 端收入 3 亿

元，同增 73%，我们预计 2026 年第三方收入增速有望达双位数，可展望新一轮增长周

期。 

图2：颐海国际历史复盘 

 

数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所 
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1.2.   股权集中，结构稳定 

公司股权结构较为集中，且结构稳定。截至 2025 年底，第一大股东为 ZYSP YIHAI 

Ltd，持股 22.84%；此外，SP YH Ltd、SYH YIHAI Ltd 分别持股 8.55%/8.55%。 

图3：颐海国际股权结构（截至 2025 年年报） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

核心管理层均于海底捞及颐海体系内任职多年，具备较深的餐饮、食品供应链及企

业治理经验，灵活变革，积极进取。 

图4：颐海国际执行董事背景（截至 2025 年年报） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

1.3.   关联方业务总体平稳，第三方成长重要性凸显 

回顾颐海国际的发展历史，关键时刻激励政策的调整驱动每一轮经营上行。按照激

励政策及阶段特征划分（下文详述），公司的发展大致可分为 2016 年之前传统阶段、

2016-2019 年高激励、高增长阶段、2020-2023 年经营调整阶段以及 2023 年之后的激励

优化阶段，期间收入 CAGR 分别为 64%、58%、5%及 1%，利润 CAGR 分别为 138%、

57%、-1%及 13%。 
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图5：颐海国际业绩复盘 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

火锅底料仍贡献主要营收。2025 年火锅底料/中式复合调味料/方便速食销售额分别

40/9/16 亿元，收入占比分别 61%/14%/24%，前两者 2013-2025 年的收入 CAGR 分别为

25%/30%，2017-2025 年方便速食收入 CAGR 高达 50%。 

图6：火锅底料贡献主要营收  图7：2014-2025 年三大品类销售额同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

关联方占比持续收缩，第三方重要性凸显。2025 年关联方：第三方收入占比分别为

28%、71%，分别较 2013 年-27pct/+28pct，2013-2025 年两者收入 CAGR 分别为-5%/+4%。 

第三方于 2018 年同比增长 104%，收入占比首次超过关联方，主要系 2018 年初引

入的 “合伙人制” ，进一步激发内部动能，当年度方便速食产品实现 4.49 亿收入（2017

年仅 0.61 亿），截至 2018 年底，公司的自热小火锅经销商超过 700 家、销售点约 7-8 万

个；线上渠道亦捷报频传。 
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图8：关联方占比持续收缩，第三方重要性凸显  图9：2014-2025 年关联方及第三方销售额同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2025 年公司毛利率明显企稳：①B 端以及出海成为利润修复的关键因素，抵消了速

食业务下滑带来的影响：2025 年第三方海外渠道收入为 4 亿元，同增 45%，第三方 B 端

收入 3 亿元，同增 73%。②供应链提效：持续推进供应链精细化管理，生产效率得到提

升 。 

第三方业务费用率相对较高，但公司整体费用率基本趋于平稳，稳定在 20%左右。 

图10：毛利率企稳，整体费用率趋平稳 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   复调增速领先于调味品行业 

2.1.   复调板块增速有望维持在大个位数水平 

随着餐饮连锁化率提升及餐饮门店降本增效（厨师成本明显提升）诉求增强，家庭

结构变化以及“懒人经济”发展，具备良好便捷性、丰富口味性的复合调味品市场迎来

长足发展。根据沙利文数据，2015-2019 年行业 CAGR 为 12.47%；特殊时期居家场景增

加，2020 年行业明显提速，2019-2023 年行业 CAGR 整体仍处于 11.39%的正常水平，

2023 年国内复合调味品行业收入约 966.74 亿元。 

图11：复合调味品市场稳步扩张 

 

数据来源：F&S，东吴证券研究所 

具体来看，2023 年火锅底料/中式复调收入分别为 149.19/171.93 亿元，两者于 2019-

2023 年 CAGR 分别为 10.51%/12.12%。我们看好中长期复调板块渗透率提升以及远期

市场空间，预计 2026-2028 年复调行业增速有望维持在大个位数的水平。 

图12：我国火锅底料行业收入（yoy-右轴）  图13：我国中式复合调味料行业收入（yoy-右轴） 

 

 

 

数据来源：F&S，东吴证券研究所  数据来源：F&S，东吴证券研究所 

我们看好复合调味品行业的成长性。其一，餐饮连锁化率提升打开复调行业发展空

间，此外餐饮门店降本增效诉求增强（特别是厨师人力成本较高）：①餐饮门店降本诉

求提升，而复合调味品使用便捷、口味稳定，契合餐饮门店核心诉求；②我国餐饮连锁
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化率提升，口味多元化发展：2022 年我国餐饮连锁化率仅 19%，美日两国餐饮连锁化率

于 2021 年已超 54%/49%,我国餐饮连锁化空间充足，复调行业具备标准化、易复制、口

味丰富的特性，有望打开中长期发展空间。 

图14：我国餐饮连锁化率提升空间充足（2023 年）  图15：我国城镇化率持续提升（单位：%） 

 

 

 

数据来源：《2023 中国餐饮品牌白皮书》，东吴证券研

究所 
 数据来源：wind，国家统计局，东吴证券研究所 

 

2.2.   竞争出清，看好龙头份额提升 

2021 年底至今复调龙头积极扩充品类、整理在售产品、推行渠道精细化管理，费用

投放上更为精准、销售费用率不断优化，我们看好以颐海国际为代表的龙头企业市场份

额进一步提升。（1）火锅底料：2023 年颐海第三方、天味市占率分别为 14.70%、8.19%。

（2）中式复调：2023 年天味、颐海第三方市占率分别为 10.56%、3.45%，近两年 CR2

提升速度较快。展望未来，优势企业新品推出+渠道精耕，竞争格局日益明朗，看好以

颐海国际为代表的龙头企业市场份额稳步提升。 

图16：火锅底料份额变化（市场份额单位：%）  图17：中式复调份额变化（市场份额单位：%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，F&S，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，F&S，东吴证券研究所 
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3.   组织高效，层级扁平 

激励政策的调整驱动公司经营上行：2016 年经销商“大商拆小商”， 2018 年引入

合伙人激励机制，2019 年优化至合伙人裂变制，激发产品创新及渠道活力，2016-2019

年公司营收 CAGR 达 58%。 

2026 年延续合伙人制度，强调过程考核（包括红线行为、窜货等），激励则采取增

量机制，与区域收入和利润增长绝对值挂钩，成熟区域设基础销量（与固定工资对应），

增量部分则对应奖金，进一步激发合伙人积极性。 

图18：激励政策的调整驱动公司经营上行 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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截至 2026 年，公司第三方渠道结构以流通为主、KA 为辅，其次为线上及 B 端；

其中流通渠道一般需经销商覆盖，2025 年开始 KA 渠道中两直（“直管”和“直配”，即销

售人员直接管理终端，减少中间经销环节；以及产品直接配送至 KA 终端，不经过中间

商）占比提升。颐海现行的经销商体系偏综合型，按区域划分；不设网点数量的硬性规

划，重在提升单点卖力。 

图19：2026 年经销商体系框架 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   深耕渠道，理性推新 

颐海国际的产品创新制度经历了三个阶段，从项目制转为产品委员会+渠道协同，

聚焦复调、底料、方便即食三大方向，流程日益精细化，我们认为后续高毛利的蘸料、

新口味的底料及复合调味料或为创新高地，值得期待。 

（1）2016 年之前：推新激励平淡，火锅底料为主销产品。公司起源于海底捞，2007

年通过推出优质植物油火锅底料正式入局中高端火锅底料行业。截至 2015 年底，已形

成火锅底料、火锅蘸料、中式复合调味品三大产品系列，提供共 56 种产品。但该阶段

产品激励及推新政策较为平淡，结构上仍以火锅底料等传统品类为主：2015 年火锅底料、

火锅蘸料、中式复调的收入占比分别为 82%、5%、11%。 

（2）2016-2019 年：激励优化，鼓励创新。2018 年引入产品项目制，项目负责人即

为提出新产品创意并具备统筹管理能力的员工，带领团队完成该项目从立项到上市的整

个流程，整合内外部优势资源，依靠公司强大的研发平台与渠道支持，进行新产品的开

发及销售，并能够在产品上市盈利后得到相应奖励。该制度有效提升了新产品的研发效

率以及员工探索市场的积极性，产品研发进入黄金期，新品储备加速。 
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（3）2020 年至今：渠道主导，机制日益科学。早期项目制在前期调动了全员创新，

但围绕单个产品作战的研发团队对大品类及行业研究的深度不足，新品推出缺乏充分的

市场论证、老品的升级及优化亟需长期规划。发现问题后，公司积极革新：2021 年设立

创新委员，自上而下统筹研发工作、引导各团队进行行业及品类的深度研究，强化上市

标准、提高成功率；2022 年研发组织进一步优化为 7 个创新委员带领 21 个产品小组开

展研发工作，同时确定“筷手小厨”及“海底捞”双品牌的使用。 

图20：产品推新以渠道主导，机制日益科学 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司现有的产品主导权下放渠道，分为两种模式：（1）总部产品委员会研发，提供

给渠道，最终需渠道认可；（2）渠道提出需求及想法，由产品委员会不同小组竞聘招标，

响应渠道需求；同时与 KA 等重要渠道进行产品共创。 

展望未来，公司推新或集中于：（1）老品（如牛油、清油等）的细节提升；（2）区

域/地方性新品或为重中之重，根据区域口味投放、通过区域试点逐步推广（如山东寿光

西红柿鸡蛋面）。 
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图21：历年产品数量及 2025 年大单品销售额（预估）  

  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.   重点关注第三方业务，弹性及空间均大 

随着合伙人机制及“筷手小厨”方便速食品牌的推出，2018 年第三方收入正式超过

关联方并成为主营业务，2025 年第三方收入达 46.86 亿元，2013-2025 年 CAGR 达 34%

（同期关联方仅为 22%），其中火锅底料 /中式复调 /方便速食收入占比分别为

53%/17%/31%。 

图22：第三方业务或为公司未来增长驱动（火锅底料/中式复调/方便速食收入占比及收入增速均为第三方业务） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（注：2018-2019 年方便速食由于基数原因增速较高，图表不作显示，分别

同增 625%/120%） 

关联方稳定（随关联方门店扩张而增长，市场定价则参考原材料成本波动及友商报

价），我们认为第三方或为公司未来增长驱动，其中 B 端业务及海外市场拓展尤为重要： 
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5.1.   第三方 B 端收入长期有望超越关联方 

公司的第三方 B 端业务分为大 B 和小 B，大 B 偏定制，小 B 则多以标品覆盖为主；

（餐饮及食品工厂）大 B 企业包括米村拌饭、太二、紫燕百味鸡等；以及白象等火锅底

料工厂、预制菜工厂、生鲜零食工厂等。 

图23：第三方 B 端业务发展前景较大 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2025 年第三方 B 端实现收入 3 亿元，同增 73%。展望 2026 年，我们预计 2026 年

第三方 B 端业务收入增速或有望达到 30-50%：（1）大 B 现有客户 200 余家，公司重心

或由重视数量拓新，到存量订单的合作深化（供应复杂工艺、毛利率更高的酱料类产品

等），提升产品结构和利润率。（2）小 B 团队成立于 2025 年，由于基数小，预计 2026

年业务增速更快。 

长期而言，考虑到 B 端市场比 C 端大，我们认为第三方 B 端收入长期有望超关联

方。目前处于业务拓展前期，大 B 端磨合期长，需待产能出清、集中度提升后，供应链

效率优势更加显现。 

 

5.2.   第三方海外或为新增长极 

公司已在泰国、马来西亚设厂，2025 年完成国外销售认证、储备销售人员及研发人

员。2026 年销售国家预计从 40 多个增至 60-70 个，市场从东亚扩展至中东、欧美、日

韩： 

（1）成熟区域（如新马泰、美国）：渠道覆盖华人商超、本土经销商及直营，2026
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年重点推进口味本土化及 B 端客户合作； 

（2）主流渠道新进区域（日韩）：进入便利店等年轻化渠道，提高产品数量； 

（3）新兴区域（南美洲、非洲、中东等）：小规模贸易尝试，探索口味偏好，建设

经销网络。 

图24：颐海国际海外市场布局 

 
数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2025 年第三方海外渠道收入为 4 亿元，同增 45%，我们预计 2026 年第三方海外市

场增速有望保持在 30%及以上水平，随着规模效应渐起，盈利水平有望迎来同步提升。 

展望五年维度，公司的海外市场有望做到 100 多个国家，销售额突破 10 亿。 

图25：第三方海外覆盖不断扩充  图26：海外市场总收入（包括第三方及关联方） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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6.   盈利预测与投资评级 

6.1.   盈利预测 

收入预测：公司关联方有望修复、第三方稳健增长，我们看好公司未来发展，

我们预计 2026-2028 年营收同比增速为 6.95%/8.10%/8.63%，其中火锅底料在大单品

升级带动下有望迎来长足发展，2026-2028 年营收同比增速为 6%/6%/6%；中式复合

调味料亦在积极推新、渠道扩容带动下保持增长，2026-2028 年营收同比增速为

27%/24%/24%；方便速食新品类可积极展望，我们预计 2026-2028 年收入增速

5%/3%/3%。 

业绩预测：随着产品结构升级、费用投放的规模化日益显现，公司经营有望持

续向上，我们预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为 9.60/10.59/11.73 亿元，同比

增速为 12.37%/10.36%/10.80%。 

表1：公司营收测算汇总（百万元） 

百万元 2023 年 2024 年 2025 年 2026E 2027E 2028E 

营业收入 6,109 6,540 6,613 7,072 7,645 8,305 

yoy -0.06% 7.05% 1.12% 6.95% 8.10% 8.63% 

毛利率 31.8% 33.1% 32.7% 34.1% 34.9% 35.4% 

火锅底料 4,092 4,085 4,038 4,273 4,524 4,790 

yoy 12% -0.2% -1% 6% 6% 6% 

中式复合调味料 621 787 916 1,160 1,435 1,779 

yoy 9% 27% 16% 27% 24% 24% 

方便速食 1,387 1,605 1.564 1,638 1,686 1,735 

yoy -26% 16% -3% 5% 3% 3% 
 

 

数据来源：公司公告，Wind、东吴证券研究所  

 

6.2.   估值与投资建议 

我们预计 2026-2028 年公司营收分别为 70.72/76.45/83.05 亿元，同比增速分别为

6.95%/8.10%/8.63%；我们预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为 9.60/10.59/11.73

亿元，同比增速为 12.37%/10.36%/10.80%。 

公司处于调味品赛道，可比公司包括天味食品、海天味业、中炬高新及关联方

海底捞等。2026 年 5 月 7 日，同行可比公司对应 2026-2027 年 PE 为 23.23、20.70x，

考虑到公司关联方有望修复、第三方稳步发展，我们认为当下估值仍具吸引力，维

持“买入”评级。 

  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司深度 

东吴证券研究所 

 

 18 / 20 

表2：可比公司估值对比（估值日 2026/5/8） 

代码 公司 
市值 

（亿元） 

股价 

（元） 

归母净利润（亿元） PE（x） 

2024 2025 2026E 2027E 2024 2025 2026E 2027E 

603317.SH 天味食品 17.11 177.17 6.25 5.70 7.01 7.97 22.75 23.40 25.28 22.22 

6862.HK 海底捞 12.48 708.49 47.08 40.50 45.82 50.60 17.43 17.71 15.54 14.07 

603288.SH 海天味业 38.74 2,241.40 63.44 70.38 78.57 86.91 40.23 30.78 28.84 26.08 

600872.SH 中炬高新 20.95 161.54 8.93 5.37 6.94 7.90 19.31 25.44 23.27 20.44 

        24.93 24.33 23.23 20.70 

1579.HK 颐海国际 13.90 143.14 7.39 8.54 9.60 10.59 19.36 16.76 14.92 13.52 

数据来源：Wind、东吴证券研究所；除颐海国际外，其余公司盈利预测来自 2026 年 5 月 8 日 Wind 一致预期。（港币汇率

取 2026 年 5 月 8 日 0.87）。 

 

7.   风险提示 

市场竞争的风险：企业面对海内外的竞争，如若不能尽快提升自身研发、扩大产能，

提升品牌知名度，保持及加强竞争优势，或面临市占率下降的风险。 

原材料成本上涨的风险：若原材料价格大幅上涨，公司净利润将受到影响。 

食品安全风险：如若发生食品安全问题，或对经营及销售产生负面影响。 
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颐海国际三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3,068.58 3,272.74 3,600.41 3,970.28  营业总收入 6,612.57 7,071.99 7,644.67 8,304.58 

现金及现金等价物 2,084.55 2,226.60 2,407.02 2,631.44  营业成本 4,447.52 4,658.84 4,979.29 5,362.84 

应收账款及票据 256.35 289.45 310.84 335.79  销售费用 768.01 827.42 886.78 946.72 

存货 521.86 502.61 549.31 593.54  管理费用 295.29 319.41 328.50 347.02 

其他流动资产 205.83 254.08 333.24 409.51  研发费用 - - - - 

非流动资产 2,871.13 2,923.51 2,924.80 3,016.38  其他费用 - - - - 

固定资产 2,084.16 2,154.61 2,238.86 2,323.11  经营利润 1,101.74 1,266.32 1,450.10 1,648.00 

商誉及无形资产 119.88 94.88 102.21 109.54  利息收入 42.26 41.69 22.27 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 4.54 4.30 4.20 0.00 

其他长期投资 355.00 361.92 271.63 271.63  其他收益 135.97 204.47 195.51 193.30 

其他非流动资产 312.10 312.10 312.10 312.10  利润总额 1,275.43 1,508.18 1,663.67 1,841.31 

资产总计 5,939.71 6,196.25 6,525.21 6,986.66  所得税 371.95 484.72 534.69 591.78 

流动负债 803.65 897.47 958.20 1,030.86  净利润 903.49 1,023.46 1,128.98 1,249.53 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 49.52 63.89 70.00 76.15 

应付账款及票据 403.59 452.38 481.41 513.93  归属母公司净利润 853.96 959.57 1,058.98 1,173.37 

其他 400.06 445.09 476.78 516.93  EBIT 1,237.71 1,470.79 1,645.61 1,841.31 

非流动负债 191.14 191.14 191.14 191.14  EBITDA 1,465.24 1,665.79 1,840.61 2,036.31 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  Non-GAAP     

其他 191.14 191.14 191.14 191.14       

负债合计 994.79 1,088.61 1,149.33 1,222.00       

股本 0.07 0.07 0.07 0.07  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 173.05 236.95 306.95 383.10  每股收益(元) 0.82 0.93 1.02 1.13 

归属母公司股东权益 4,771.87 4,870.69 5,068.93 5,381.56  每股净资产(元) 4.60 4.70 4.89 5.19 

负债和股东权益 5,939.71 6,196.25 6,525.21 6,986.66  发行在外股份(百万股) 1,036.70 1,036.70 1,036.70 1,036.70 

      ROIC(%) 18.12 19.86 21.30 22.43 

      ROE(%) 17.90 19.70 20.89 21.80 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 32.74 34.12 34.87 35.42 

经营活动现金流 986.44 1,112.93 1,109.06 1,241.36  销售净利率(%) 12.91 13.57 13.85 14.13 

投资活动现金流 (27.32) (105.83) (63.70) (156.19)  资产负债率(%) 16.75 17.57 17.61 17.49 

筹资活动现金流 (730.28) (838.88) (838.78) (834.58)  收入增长率(%) 1.12 6.95 8.10 8.63 

现金净增加额 202.68 142.05 180.42 224.42  净利润增长率(%) 15.49 12.37 10.36 10.80 

折旧和摊销 227.53 195.00 195.00 195.00  P/E 16.76 14.92 13.52 12.20 

资本开支 (322.76) (240.46) (286.58) (286.58)  P/B 3.00 2.94 2.82 2.66 

营运资本变动 (170.23) 94.64 (23.61) (9.86)  EV/EBITDA 6.33 7.26 6.47 5.74 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2026年5月8日的0.87，预测均为东吴证券研究所预测。

（由于港股报表披露差异，部分科目列示“-”）   
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