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消费行业|公司业绩追踪 

海天味业 (603288 CH) 

1Q20 核心净利增长 13%，显现较佳抗逆力 

疫情阴霾下，海天味业一季度扣非净利润仍有 13%的增长，得
力于调味品收入增长 6%以及销售费用率下行 1.4 个百分点。市
场目前普遍预期海天可以达成全年销售和净利润分别增长 15%
和 18%的目标。我们认为，渠道细化和费用优化是主要途径。 

 
1Q20 业绩重点。公司整体收入增长 7%，占收入 95%的核心调
味品业务收入增长 6%至 55.9 亿人民币；净利润增长 9%，占净
利润 97%的扣非核心净利润增长 13%至 15.7 亿人民币。 

 第一季收入，按品类分，海天的绝对优势品类酱油和蚝油分
别增长 6%和 4%，调味酱相对乏力，增长不足 2%；按区域
分，中部和西部受益于经销商网络扩张，分别增长 24%和

16%，华南则下降 9%，华东和北部相对平稳。 

 综合毛利率同比企稳于 45.8%，整体毛利相应增长 6%。 

 核心运营利润增长 13%，核心运营利润率同比扩张 1.6 个百
分点至 30.5%，主要因为销售费用下降 5%至 6.25 亿，我们
推测乃广告投放减少、促销资源优化，以及经销商自提比例
提高令运费下降所致。研发费用则增长 14%至 1.43 亿。 

 净利润增幅低于扣非净利润增幅，因本期非经常性收益
4,070 万，较去年同期减少 49%。 

 销售商品收到的现金增加 15%至 5.13 亿，快于收入增幅。
一季末公司账面有 25 亿预收款，较去年同期高出 12 亿。 

 
2020 年展望。海天管理层维持 2020 年全年销售和净利润分别
增长 15%和 18%的目标指引。这意味着，余下三季，海天要实
现 18%和 21%的收入和利润增幅。目前，市场普遍对海天达标
持乐观态度。我们估计，海天约 70%的收入仍来源于餐饮端，
尽管目前外餐有序开放且各地政府积极发放餐饮消费券，但预
计人流管控和距离限制仍将影响餐厅翻座率。我们预计海天将
进一步发力家庭端消费，同时加快渠道下沉，令终端网络更加
绵密，以抢占更多空白点和中小对手市占率。 
 
行业投资建议。调味品具有高利、高粘性的属性，是值得高度

关注的消费赛道。受需求和使用场景多样化驱动，中国调味品
行业正从大单品阶段，向原料和功能细分的品类扩充和产品矩
阵阶段发展，量价齐增。同时，消费者品牌意识逐渐增强，行
业集中度步入上行期，利好具有品牌和渠道优势的头部品牌。 
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公司数据 未评级 

当前股价 (人民币) 127.08 

52 周股价区间 (人民币) 84.18-135.88 

市值 (亿人民币) 3,432 

发行股数 (亿股) 27 

自由流通比例 14% 

管理层持股比例 50% 

1 个月股价变化 10% 

年初至今股价变化 18% 

近 3 个月日均成交 (亿人民币) 5.5 

主营业务 调味品 

资料来源：Bloomberg、浦银国际  

 

股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

财务数据摘要 

(百万人民币) 2017A 2018A 2019A 

收入 14,584 17,034 19,797 

收入增速 17.1% 16.8% 16.2% 

核心运营利润率 27.0% 27.9% 29.1% 

净利润 3,531 4,365 5,353 

每股收益(人民币) 1.31 1.62 1.98 

每股收益增速 24.2% 23.4% 22.6% 

市盈率 97.0x 78.6x 64.1x 
 

资料来源：公司资料、浦银国际；市盈率按当前股价计 
 

 

2020 年 4 月 27 日 

 

 

 

 

 

 

2020 年 4 月 25 日 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%
MSCI中国指数 海天味业



 

2020-04-27                                                  2 

图表 1: 海天味业 1Q18-1Q20 季度业绩回顾  
 

(百万人民币) 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 

收入 4,694 4,026 3,992 4,323 5,490 4,670 4,664 4,972 5,884 

调味品业务收入 4,582 3,884 3,768 4,072 5,295 4,392 4,398 4,676 5,593 

酱油 2,871 2,399 2,358 2,608 3,293 2,695 2,690 2,951 3,484 

蚝油 742 675 699 740 924 791 830 945 963 

调味酱 678 495 443 476 720 541 504 526 731 

其他调味品 292 315 267 248 359 365 374 255 415 

非核心收入 112 141 224 250 195 278 266 296 291 

同比增幅                   

收入 17.0% 17.5% 17.1% 15.6% 17.0% 16.0% 16.9% 15.0% 7.2% 

调味品业务收入 - - - - 15.6% 13.1% 16.7% 14.8% 5.6% 

酱油 - - - - 14.7% 12.3% 14.1% 13.1% 5.8% 

蚝油 - - - - 24.6% 17.3% 18.7% 27.6% 4.2% 

调味酱 - - - - 6.1% 9.3% 13.8% 10.6% 1.6% 

其他调味品 - - - - 23.0% 15.7% 39.8% 2.5% 15.6% 

                    

毛利 2,192 1,916 1,799 2,008 2,513 2,044 2,041 2,398 2,696 

同比变动 22.3% 23.9% 13.7% 15.3% 14.6% 6.7% 13.4% 19.4% 7.3% 

综合毛利率 46.7% 47.6% 45.1% 46.4% 45.8% 43.8% 43.8% 48.2% 45.8% 

同比变动 2.0% 2.5% -1.4% -0.1% -0.9% -3.8% -1.3% 1.8% 0.0% 

                    

核心运营利润 1,341 1,123 894 1,393 1,591 1,334 1,147 1,681 1,796 

同比变动 22.5% 25.0% 13.1% 20.4% 18.7% 18.8% 28.3% 20.6% 12.9% 

核心运营利润率 28.6% 27.9% 22.4% 32.2% 29.0% 28.6% 24.6% 33.8% 30.5% 

同比变动 1.3% 1.7% -0.8% 1.3% 0.4% 0.7% 2.2% 1.6% 1.6% 

运营费用 -852  -793  -905  -615  -923  -710  -894  -717  -900  

销售费用 -619  -558  -626  -433  -660  -457  -600  -445  -625  

研发费用 -101  -136  -186  -69  -126  -145  -157  -160  -143  

管理费用 -70  -56  -50  -69  -63  -69  -89  -68  -65  

运营费用/收入 18.1% 19.7% 22.7% 14.2% 16.8% 15.2% 19.2% 14.4% 15.3% 

销售费用/收入 13.2% 13.9% 15.7% 10.0% 12.0% 9.8% 12.9% 9.0% 10.6% 

研发费用/收入 2.2% 3.4% 4.7% 1.6% 2.3% 3.1% 3.4% 3.2% 2.4% 

管理费用/收入 1.5% 1.4% 1.3% 1.6% 1.2% 1.5% 1.9% 1.4% 1.1% 

          

净财务收入 30 38 44 40 78 73 83 58 91 

其他利得和收益 69 59 126 83 105 75 64 90 58 

所得税 -236 -174 -182 -265 -297 -207 -206 -310 -326 

有效税率 16.4% 14.2% 17.0% 17.7% 16.7% 14.0% 16.0% 16.9% 16.8% 

                    
整体净利润 1,203 1,045 883 1,234 1,477 1,273 1,085 1,518 1,613 

同比变动 23.1% 23.5% 23.4% 24.3% 22.8% 21.8% 22.8% 23.1% 9.2% 

扣非净利率 1,150 1,001 788 1,185 1,397 1,203 1,038 1,446 1,572 

同比变动 21.6% 25.7% 16.3% 22.9% 21.5% 20.2% 31.7% 22.0% 12.5% 

整体净利率 25.6% 26.0% 22.1% 28.5% 26.9% 27.3% 23.3% 30.5% 27.4% 

同比变动 1.3% 1.3% 1.1% 2.0% 1.3% 1.3% 1.1% 2.0% 0.5% 

扣非净利率 24.5% 24.9% 19.7% 27.4% 25.4% 25.8% 22.2% 29.1% 26.7% 

同比变动 0.9% 1.6% -0.1% 1.6% 0.9% 0.9% 2.5% 1.7% 1.3% 

摊薄后每股收益(人民币) 0.45 0.38 0.33 0.45 0.55 0.47 0.40 0.56 0.60 

同比变动 25.0% 18.8% 26.9% 21.6% 22.2% 23.7% 21.2% 24.2% 9.1% 

扣非后每股收益(人民币) 0.43 0.37 0.29 0.44 0.52 0.44 0.38 0.54 0.58 

同比变动 23.4% 22.8% 19.6% 20.3% 20.9% 20.2% 29.9% 23.1% 12.5% 

                    

经营活动净现金额 454 1,036 1,310 4,454 53 874 2,273 3,368 414 

期末现金 5,752 4,837 6,256 10,683 9,700 8,159 10,389 13,435 13,935 
 

资料来源：公司资料、浦银国际 
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公司背景 

海天味业是中国最大的调味品公司，酱油、蚝油和调味酱是公司主要产品，“海天”品牌酱油和蚝

油在中国市场占有率位列第一。 

 

海天味业的前身为 1955 年成立的海天酱油厂，后于 1995 年由全民所有制改制为职工个人和国家

共同出资的有限责任公司，又于 2010 年改制为股份有限公司，2014 年 2 月海天在上海证交所上

市，借助资本力量进一步扩大产能和规模。以市值计，海天目前是中国最大的消费品公司之一。 

 

海天集团股东庞康、程雪、黄文彪、吴振兴、叶燕桥和陈军阳六人持有海天味业约 50%股权。 

 

 

  

图表 2: 海天味业 2019 年销售额接近 200 亿人民

币，酱油、蚝油和调味酱分别贡献 59%、18%和

12%；2010-19 年期间收入复合年增长 15% 
 

 图表 3: 海天味业 2019 年调味品收入各大区占

比；海天销售网络覆盖全国，各区域销售贡献较为

均衡 

 

 

 
资料来源：公司资料、浦银国际  资料来源：公司资料、浦银国际 

图表 4: 海天味业 2010-19 年利润率趋势 
 

 图表 5: 海天味业 2010-19 年净利润和经营活动净

现金比较 
 

 

 

 
资料来源：公司资料、浦银国际  资料来源：公司资料、浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“维持”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“增持”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“中性”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“减持”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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 免责声明 

 
本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意受
此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
 
本报告是由浦银国际证券有限公司 （统称“浦银国际证券”）利用集团信息及其他公开信息编制而成。所有资料均搜
集自被认为是可靠的来源，但并不保证数据之准确性、可信性及完整性，亦不会因资料引致的任何损失承担任何责任。
报告中的资料来源除非另有说明，否则信息均来自本集团。本报告的内容涉及到保密数据，所以仅供阁下为其自身利
益而使用。除了阁下以及受聘向阁下提供咨询意见的人士（其同意将本材料保密并受本免责声明中所述限制约束）之
外，本报告分发给任何人均属未授权的行为。 
 
任何人不得将本报告内任何信息用于其他目的。本报告仅是为提供信息而准备的，不得被解释为是一项关于购买或者
出售任何证券或相关金融工具的要约邀请或者要约。阁下不应将本报告内容解释为法律、税务、会计或投资事项的专
业意见或为任何推荐，阁下应当就本报告所述的任何交易涉及的法律及相关事项咨询其自己的法律顾问和财务顾问的
意见。本报告内的信息及意见乃于文件注明日期作出，日后可作修改而不另通知，亦不一定会更新以反映文件日期之
后发生的进展。本报告并未包含公司可能要求的所有信息，阁下不应仅仅依据本报告中的信息而作出投资、撤资或其
他财务方面的任何决策或行动。除关于历史数据的陈述外，本报告可能包含前瞻性的陈述，牵涉多种风险和不确定性，
该等前瞻性陈述可基于一些假设，受限于重大风险和不确定性。 
 
本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映浦银国际证券的立场。浦银国际控股有限公司及其联属公司、关联公
司（统称”浦银国际” ）及/或其董事及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、并可能不时进行买卖。
浦银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律
责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关
报告中所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述
的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。对部分的司法管辖区或国家而言，分发、
发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司的财务权益或持有股份。 
2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
4) 浦银国际证券分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，亦无拥有任何所述公司财务权益

或持有股份。 
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