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海天味业（603288.SH）2024 年三季报点评     

经营延续改善，龙头行稳致远 
 

 2024 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年三季报，前三季度实现营业收入 203.99 亿元，同

比+9.38%；实现归母净利润 48.15 亿元，同比+11.23%；实现扣非净利润 46.15

亿元，同比+11.14%。单季度看，24Q3 实现营业收入 62.43 亿元，同比+9.83%；

实现归母净利润 13.62 亿元，同比+10.50%；实现扣非净利润 12.89 亿元，同

比+9.11%。 

➢ Q3 收入增长稳健，渠道调整效果显现。分产品看，24Q3 酱油/调味酱/耗

油 / 其 他 分 别 实 现 收 入 30.75/5.83/11.05/10.19 亿 元 ， 同 比

+8.72%/+10.17%/+7.83%/+15.08%，Q3 产品、渠道、终端建设等全面改革

下实现全品类增长，渠道调整效果持续显现，其他产品增速较高预计主因醋、料

酒、复调等品类贡献增量。分渠道看，24Q3 线下/线上分别实现收入 54.45/3.36

亿元，同比+8.12%/+45.42%，线上渠道主动布局延续高增。分区域看，24Q3

东部/南部/中部/北部/西部分别实现收入 11.75/11.53/12.87/14.39/7.28 亿元，

同比+19.94%/+7.82%/+11.55%/+8.09%/-0.78%。Q2 经销商理顺优化下三

季度延续扩张，截至 24Q3 末公司经销商数量为 6722 家，环比净增 48 家。现

金流方面，24Q3 实现销售收现 72.59 亿元，同比+12.48%，增速略快于营收。 

➢ 成本红利释放，费投相对稳定，24Q3 归母净利率同比+0.13pcts。24Q3

公司实现毛利率 36.61%，同比+2.07pcts，预计主因：1）大宗原材料价格总体

走势回调；2）公司通过精益管理、提升人效、技术改进等措施持续提质增效。费

用端，24Q3 销售/管理费用率分别为 5.58%/2.42%，同比-0.01/+0.03pcts，行

业存量竞争背景下公司凭借自身规模优势及渠道优势，整体费投保持稳定；研发

/财务费用率分别为 3.57%/-1.11%，同比+1.05/+0.70pcts。24Q3 实现归母净

利率 21.81%，同比+0.13pcts；实现扣非净利率 20.65%，同比-0.14pcts。 

➢ 改革效果持续显现，四五计划目标稳健清晰。近期公司顺利完成董事会及高

管换届，新任领导层于公司任职多年有望实现顺利交接，四五计划期间保持稳健

增长。公司作为全国性调味品龙头，已具备较强品牌护城河，产品、渠道、终端

建设等全面改革效果持续显现，24 年公司员工持股方案业绩考核目标为归母净

利润增速不低于 10.8%（不含股权激励费用），看好后续改革红利进一步释放。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 275.3/306.3/339.0 亿

元，同比+12.1/11.3/10.7%，归母净利润分别为 62.5/69.8/77.6 亿元，同比

+11.0%/11.7%/11.2%，当前市值对应 PE 分别为 40/36/33X，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧、原材料价格大幅波动、需求持续承压、食品安全

问题等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 24,559 27,531 30,629 33,901 

增长率（%） -4.1 12.1 11.3 10.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,627 6,248 6,978 7,762 

增长率（%） -9.2 11.0 11.7 11.2 

每股收益（元） 1.01 1.12 1.25 1.40 

PE 45 40 36 33 

PB 8.8 8.2 7.5 6.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 24,559 27,531 30,629 33,901  成长能力（%）     

营业成本 16,029 17,863 19,832 21,943  营业收入增长率 -4.10 12.10 11.25 10.68 

营业税金及附加 194 220 245 271  EBIT 增长率 -8.77 10.80 14.44 8.72 

销售费用 1,306 1,652 1,776 1,987  净利润增长率 -9.21 11.04 11.69 11.24 

管理费用 526 564 582 678  盈利能力（%）     

研发费用 715 798 858 1,017  毛利率 34.74 35.12 35.25 35.27 

EBIT 5,930 6,570 7,520 8,175  净利润率 22.91 22.69 22.78 22.90 

财务费用 -585 -849 -751 -1,081  总资产收益率 ROA 14.64 15.11 15.42 15.66 

资产减值损失 -4 0 0 0  净资产收益率 ROE 19.72 20.37 20.78 21.09 

投资收益 17 34 37 41  偿债能力     

营业利润 6,745 7,455 8,311 9,301  流动比率 3.44 3.43 3.45 3.49 

营业外收支 -6 -10 5 5  速动比率 3.13 3.13 3.14 3.19 

利润总额 6,739 7,445 8,316 9,306  现金比率 2.43 2.49 2.56 2.65 

所得税 1,097 1,191 1,330 1,535  资产负债率（%） 24.44 24.61 24.67 24.68 

净利润 5,642 6,254 6,985 7,770  经营效率     

归属于母公司净利润 5,627 6,248 6,978 7,762  应收账款周转天数 3.02 2.96 2.85 2.86 

EBITDA 6,856 7,512 8,491 9,166  存货周转天数 56.27 53.89 52.27 52.35 

      总资产周转率 0.68 0.69 0.71 0.72 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 21,689 24,241 27,504 31,324  每股收益 1.01 1.12 1.25 1.40 

应收账款及票据 223 229 255 283  每股净资产 5.13 5.51 6.04 6.62 

预付款项 19 36 40 44  每股经营现金流 1.32 1.43 1.54 1.69 

存货 2,619 2,729 3,030 3,352  每股股利 0.66 0.73 0.82 0.91 

其他流动资产 6,224 6,195 6,212 6,231  估值分析     

流动资产合计 30,774 33,431 37,041 41,234  PE 45 40 36 33 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 8.8 8.2 7.5 6.9 

固定资产 4,609 4,909 5,209 5,309  EV/EBITDA 34.16 31.17 27.58 25.54 

无形资产 857 857 857 857  股息收益率（%） 1.45 1.61 1.80 2.00 

非流动资产合计 7,649 7,920 8,220 8,320       

资产合计 38,424 41,350 45,262 49,554       

短期借款 363 363 363 363  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,861 1,985 2,204 2,438  净利润 5,642 6,254 6,985 7,770 

其他流动负债 6,712 7,400 8,172 8,999  折旧和摊销 925 942 971 991 

流动负债合计 8,936 9,747 10,738 11,799  营运资金变动 1,410 700 643 689 

长期借款 70 70 70 70  经营活动现金流 7,356 7,970 8,573 9,420 

其他长期负债 384 358 358 358  资本开支 -1,922 -1,230 -1,247 -1,065 

非流动负债合计 454 428 428 428  投资 686 0 0 0 

负债合计 9,391 10,175 11,166 12,227  投资活动现金流 -820 -1,246 -1,209 -1,024 

股本 5,561 5,561 5,561 5,561  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 502 509 516 523  债务募资 221 6 0 0 

股东权益合计 29,033 31,175 34,096 37,326  筹资活动现金流 -2,851 -4,172 -4,101 -4,576 

负债和股东权益合计 38,424 41,350 45,262 49,554  现金净流量 3,689 2,552 3,263 3,820 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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