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市场数据  
收盘价(元) 37.00 

一年最低/最高价 33.02/42.60 

市净率(倍) 7.34 

流通A股市值(百万元) 205,742.22 

总市值(百万元) 205,742.22 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.04 

资产负债率(%,LF) 18.88 

总股本(百万股) 5,560.60 

流通 A 股(百万股) 5,560.60  
 

相关研究  
《海天味业(603288)：2023 年年报

&2024 年一季报点评：23 年改革阵痛

期，24 年期待复苏》 

2024-04-28 

《海天味业(603288)：2023 年三季报

业绩点评：改革阵痛期，静待库存拐

点》 

2023-11-02 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 25610 24559 27585 30570 33683 

同比（%） 2.42 (4.10) 12.32 10.82 10.19 

归母净利润（百万元） 6198 5627 6194 6968 7708 

同比（%） (7.09) (9.21) 10.09 12.49 10.61 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.11 1.01 1.11 1.25 1.39 

P/E（现价&最新摊薄） 33.20 36.57 33.21 29.53 26.69 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2024 年中报：2024H1 公司实现营收 141.6 亿元，同比+9.2%；实
现归母净利润 34.5 亿元，同比+11.5%；实现扣非归母净利润 33.3 亿元，同
比+11.95%。2024Q2 公司实现营收 64.6 亿元，同比+8.0%；实现归母净利
润 15.3 亿元，同比+11.1%；实现扣非归母净利润 14.7 亿元，同比+10.2%。
业绩略超预期。 

◼ 各品类、地区均延续增长态势，渠道改革效果逐步显现。分产品看，2024Q2

公司酱油/调味酱/蚝油/其他业务收入分别同比+3%/+11%/+1%/+23%，调味
酱增长较快预计主因公司推出较多复合类产品，料酒等产品快速增长推动
其他产品业务高增。分地区看，2024Q2 公司东部/南部/中部/北部/西部地区
收入分别同比+5%/+13%/+2.6%/+6%/+6.4%，各地区收入均延续 24Q1 增长
态势，南方基地市场高增预计主因公司费投力度加大。截止到 2024H1 末，
公司经销商数量 6674 家，环比 24Q1 净增 168 家，经销商数量恢复增长预
计主因渠道改革红利释放后经销商信心回暖。 

◼ 成本红利持续释放，盈利能力优化。2024H1/2024Q2 公司毛利率分别同比
+1.0/+1.6pct，毛利率同比提升预计主因大豆等原材料价格下行推动成本红
利 释 放 。 2024Q2 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 同 比
+1.03/+0.15/+0.27/+0.5pct，销售费用率提升预计主因行业竞争加剧，公司加
大广宣和终端费投力度。综合看，2024Q2 公司实现归母净利率 23.7%，同
比+0.7pct，盈利能力提升。 

◼ 发布员工持股计划，激发内部活力。公司推出《2024 年-2028 年员工持股计
划（草案）》，计划在 2024-2028 年的五年内，每年滚动设立各期独立存续的
员工持股计划。其中，2024 年持股计划激励人数不超过 800 人，董监高合
计持股比例不超过 15%，主要针对中层及骨干，业绩考核目标为 2024 年剔
除激励和资本运作等费用后的归母净利润同比增长不低于 10.8%。2024 年
计划的股票来源为回购股票，受让价格 36.87 元/股，预计受让数量 500 万
股，占当前股本比例 0.09%。我们认为此次员工持股计划范围广、业绩兑现
度高，有望调动员工积极性，激发内部活力。 

◼ 盈利预测与投资评级：24H1 公司业绩略超预期，我们维持公司 24-26 年收
入预期为 275.9/305.7/336.83 亿元，同比+12%/+11%/+10%，考虑到行业竞
争激烈，公司费投力度或持续加大，调整 24-26 年归母净利润预期为
62/70/77 亿元（此前预期为 63/71/80 亿元），同比+10%/+12%/+11%，对应
24-26 年 PE 分别为 33/30/27x，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅上涨、行业竞争加剧、消费复苏不及预期、食品
安全问题，改革进展不及预期  
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海天味业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 30,774 38,187 42,802 47,874  营业总收入 24,559 27,585 30,570 33,683 

货币资金及交易性金融资产 27,530 34,652 39,002 43,916  营业成本(含金融类) 16,029 17,921 19,830 21,857 

经营性应收款项 242 248 275 303  税金及附加 194 248 275 303 

存货 2,619 2,884 3,134 3,330  销售费用 1,306 1,628 1,804 1,954 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 526 657 759 836 

其他流动资产 383 403 391 325  研发费用 715 828 917 1,011 

非流动资产 7,649 7,358 7,039 6,657  财务费用 (585) (749) (991) (1,138) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 144 166 153 135 

固定资产及使用权资产 4,649 4,584 4,345 3,962  投资净收益 17 28 31 34 

在建工程 1,460 1,095 821 616  公允价值变动 213 154 163 177 

无形资产 857 887 917 947  减值损失 (4) (5) (3) (3) 

商誉 210 210 210 210  资产处置收益 (1) 1 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 6,745 7,395 8,319 9,202 

其他非流动资产 468 577 740 916  营业外净收支  (6) 1 1 1 

资产总计 38,424 45,545 49,840 54,531  利润总额 6,739 7,396 8,320 9,203 

流动负债 8,936 9,887 10,816 11,784  减:所得税 1,097 1,183 1,331 1,473 

短期借款及一年内到期的非流动负债 394 388 388 388  净利润 5,642 6,213 6,989 7,731 

经营性应付款项 1,861 1,892 2,038 2,186  减:少数股东损益 16 19 21 23 

合同负债 4,527 4,965 5,503 6,063  归属母公司净利润 5,627 6,194 6,968 7,708 

其他流动负债 2,154 2,641 2,887 3,147       

非流动负债 454 438 438 438  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.01 1.11 1.25 1.39 

长期借款 70 70 70 70       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 5,930 6,648 7,330 8,066 

租赁负债 30 30 30 30  EBITDA 6,856 7,713 8,477 9,289 

其他非流动负债 354 338 338 338       

负债合计 9,391 10,325 11,255 12,222  毛利率(%) 34.74 35.03 35.13 35.11 

归属母公司股东权益 28,531 34,699 38,044 41,743  归母净利率(%) 22.91 22.46 22.79 22.88 

少数股东权益 502 521 542 565       

所有者权益合计 29,033 35,220 38,586 42,309  收入增长率(%) (4.10) 12.32 10.82 10.19 

负债和股东权益 38,424 45,545 49,840 54,531  归母净利润增长率(%) (9.21) 10.09 12.49 10.61 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 7,356 7,838 8,617 9,561  每股净资产(元) 5.13 6.24 6.84 7.51 

投资活动现金流 (820) (860) (833) (830)  最新发行在外股份（百万股） 5,561 5,561 5,561 5,561 

筹资活动现金流 (2,851) (57) (3,634) (4,017)  ROIC(%) 17.52 17.12 16.47 16.55 

现金净增加额 3,689 6,922 4,150 4,714  ROE-摊薄(%) 19.72 17.85 18.32 18.46 

折旧和摊销 925 1,065 1,147 1,223  资产负债率(%) 24.44 22.67 22.58 22.41 

资本开支 (1,922) (663) (664) (664)  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.57 33.21 29.53 26.69 

营运资本变动 1,410 661 662 806  P/B（现价） 7.21 5.93 5.41 4.93 

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，预测均为东吴证券研究所预测。  
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