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产品竞争力提升，成长动力持续 

平安观点： 

 产品提价在即，助于提升公司中长期收入水平。海天 11 月末将会提高调味品

出厂价，提价产品占总产品比重近 60%，均价增长幅度近 4%，终端价涨幅略高于

出厂价。海天自 12 年以来首次提价，目的在于保持渠道利润，维护价格体系稳定。

产品提价可能短期对终端需求尤其是餐饮渠道产生负面影响（餐饮对价格敏感性更

高），但叠加均价提升因素，对收入整体影响不大。中长期来看提价利于维护渠道

体系稳定，同时提升公司收入水平，促进行业良性发展。 

 老产品单品多元化发展提高竞争力。产品是企业竞争力的核心，海天对酱油明

星产品金标生抽进行升级，将原来单品拆分成包括甜金标（以点蘸为主）、老金标

（含盐度较高）在内的五个品类的系列产品，实现单品多元化，以满足消费者的更

多需求，草菇老抽估计明年改版，升级后的产品品类将更为丰富，产品更具竞争力。 

 新品多处于培育期，为品类扩张打下基础。新品中拌饭酱仍是重点推广的品类，

14 年实现 2亿收入目标无忧；老字号为 10 元以上高端产品，定位于消费升级后未

来的主流价位，与料酒仍处培育期；食醋产能 6-7 万吨，虽当前未重点推广但具有

发展潜力；果醋饮料估计 15 年推出，定位在年轻消费群体。公司新品多定位于未

来价格区间、消费群体，为将来的品类扩张销售放量打下基础。 

 着手布局网络渠道，积极开拓网购品类。公司传统渠道拓展方面仍以成熟地区

密集式覆盖，非成熟地区渠道深耕为主，同时着手于网络渠道的发展：公司在天猫

商城设立直营店，其他网店均交由经销商去运营；产品方面，公司积极开发出适合

专供网络的产品，主要是更改包装形式使之更易运输。当前调味品电商渠道占比仍

低但增速很快，海天布局电商，未来有望实现渠道全流通发展。 

 毛利率仍有提升空间，销售费用投入可能加大。毛利率提升空间来自于：一是

精细化生产与生产技术改造提高产出率，这估计是未来毛利率提升主因；二是募投

项目投产后产生规模效应；三是产品结构调整。未来公司积极拓展新品，销售费用

投放将会加大，销售费用率可能稳中略升；管理费用率估计保持平稳增长。 

 盈利预测与估值：我们维持 14 年盈利预测不变，预计公司 14-16 年实现 EPS

为 1.36、1.64 和 1.95 元，同比分别增 27%、21%和 19%，最新收盘价对应 PE分

别为 28、23 和 19 倍；考虑到海天为调味品龙头，其品牌与渠道优势将长期存在，

未来净利率仍有提升空间，维持“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示：原材料价格上涨以及食品安全事件。 

海天味业 (603288) 
证券研究报告 

平安食品饮料 

强烈推荐 (维持)  
 

研究助理 

张宇光 
 
 
 

王俏怡  

一般从业资格编号 
S1060113090015 
0755-22627694 
zhangyuguang467@pingan.com.cn 

一般从业资格编号 
S1060113110013 
wangqiaoyi597@pingan.com.cn 

证券分析师 

文献 
 
 

汤玮亮 
 

投资咨询资格编号 
1060209040123 
wenxian@pingan.com.cn 

投资咨询资格编号 
S1060512040001 
tangweiliang978@pingan.com.cn 

 
 

请通过合法途径获取本公司研究报告，

如经由未经许可的渠道获得研究报告，

请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的

声明内容。 



 

 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                        2/3 

 

海天味业﹒公司调研简报

 损益表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E  现金流量表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 8,402  9,824  11,371 13,010   净利润 1,606  2,043  2,461 2,935 

 YoY 18.8% 16.9% 15.7% 14.4%   折旧摊销 225  281  300 325 

营业成本 5,106  5,740  6,545 7,416   营运资金投资 99  198  263 244 

毛利率 39.2% 41.6% 42.4% 43.0% 经营活动现金净流量 1,930  2,583  3,092 3,572 

  营业税金及附加 62  67  80 92   资本开支 -219  -498  -581 -341 

 股权激励费用 0  5  31 23 投资活动现金净流量 -667  -498  -581 -341 

 销售费用 899  1,027  1,137 1,248   债务融资 -1  0  0 0 

 管理费用 454  533  556 606   股权融资 0  1,970  0 0 

 财务费用 -15  -26  -35 -40   支付红利 0  -356  -452 -545 

 投资净收益 0  0  0 0 融资活动现金净流量 -1,354  273  -1,785 -1,873 

营业利润 1,896  2,477  3,056 3,665 当年现金净流量 -91  2,357  726 1,358 

 加：营业外收入 81  92  46 46 

 减：营业外支出 2  3  2 2 资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

利润总额 1,976  2,566  3,100 3,710   货币资金 2,265  4,932  5,658 7,015 

 减：所得税 369  523  639 774   应收款项 0  0  0 0 

净利润 1,606  2,043  2,461 2,935  预付款项 21  36  34 42 

 减：少数股东损益 0  0  0 0  存货 1,013  1,122  1,289 1,455 

归属母公司所有者净利 1,606  2,043  2,461 2,935  其他流动资产 112  115  143 158 

 YoY 33.0% 27.1% 20.5% 19.2% 流动资产合计 3,411  6,204  7,123 8,670 

 销售净利率 19.1% 20.8% 21.6% 22.6%  长期股权投资 0  0  0 0 

EPS（当年股本） 2.26  1.36  1.64 1.95  固定资产 3,104  3,319  3,599 3,615 

EPS（最新股本摊薄） 1.07  1.36  1.64 1.95  无形资产 82  84  85 85 

 其他非流动资产 125  113  119 116 

重要指标速览 2013A 2014E 2015E 2016E 非流动资产合计 3,311  3,516  3,803 3,816 

估值 资产总计 6,722  9,721  10,926 12,486 

  PE 16.5  27.5  22.8 19.1  短期借款 0  0  0 0 

  PEG 0.7  1.5  1.3 1.1   应付款项 464  465  562 619 

  PB 6.8  9.3  8.4 7.4  预收款项 1,736  2,030  2,350 2,689 

  PS 3.2  5.7  4.9 4.3  应付股利 0  452  545 650 

  EV/EBITDA 12.6  20.6  16.9 14.2  其他流动负债 591  692  807 928 

  股息收益率 1.3% 0.8% 1.0% 1.2% 流动负债合计 2,792  3,639  4,264 4,885 

经营回报率  长期借款 0  0  0 0 

  ROE 42.4% 40.9% 38.7% 41.2%  应付债券 0  0  0 0 

  ROA 23.6% 23.5% 23.1% 24.5%  其他非流动负债 16  16  16 16 

资本结构及偿债能力 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 非流动负债合计 16  16  16 16 

  资产负债率 41.8% 37.6% 39.2% 39.2% 负债合计 2,808  3,655  4,280 4,901 

  速动比率 0.9  1.4  1.4 1.5   归属母公司所有者权益 3,914  6,066  6,646 7,585 

运营效率            其中：实收资本 711  1,504  1,504 1,504 

  存货周转率 5.5  5.4  5.4 5.4  少数股东权益 0  0  0 0 

  流动资产周转率 2.4  2.0  1.7 1.6 股东权益合计 3,914  6,066  6,646 7,585 

  固定资产周转率 3.0  3.1  3.3 3.6  负债及股东权益总计 6,722  9,721  10,926 12,486 
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