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投资要点 

 事件 
10 月 31 日，公司公告 2020 年三季报。2020Q1-Q3，公司实现营收 170.86 亿元(同比
+15.26%)，归母净利润 45.71 亿元(同比+19.20%)，扣非归母净利润 44.00 亿元（同比
+20.94%）。 
 Q3 业绩增长 22%，中、西部渠道下沉效果良好 
1）2020Q1-Q3，公司实现营收 170.86 亿元(同比+15.26%)，归母净利润 45.71 亿元(同比
+19.20%)，扣非归母净利润 44.00 亿元（同比+20.94%），毛利率/净利率为 42.27%/26.79%，
同比-2.24pct/+0.91pct；归母净利润增速较营收增速高的主要原因为销售费用率下降
3.39pct（至 8.20%，增利约 5.02 亿）；分产品看，酱油/蚝油/调味酱营收分别为 97.3/30.1/19.5
亿元，增速同比+12.1%/+18.2%/+10.2%，营收占比 66.1%/20.4%/13.2%；分地区看，北部/
中 部 / 东 部 / 南 部 / 西 部 营 收 42.3/35.3/33.4/30.4/20.5 亿 元 ， 增 速 同 比
+15.7%/+23.7%/+11.3%/+3.4%/+25.6%，营收占比 26.1%/21.8%/20.6%/18.8%/12.7%; 
2）2020Q3，公司实现营收 54.92 亿元（同比+17.73%），归母净利润 13.19 亿元（同比
+21.54%），扣非归母净利润 12.34 亿元（同比+18.91%），毛利率/净利率为 40.87%/24.06%，
同比-2.88pct/+0.78pct；归母净利润增速较营收增速高的主要原因为销售费用率下降
3.11pct（至 9.76%，增利约 1.45 亿）；分产品看，酱油/蚝油/调味酱营收分别为 31.0/10.1/5.7
亿元，增速同比+15.2%/+21.8%/+12.3%，营收占比 65.7%/21.4%/12.0%；分地区看，北部/
中 部 / 东 部 / 南 部 / 西 部 营 收 13.7/11.4/10.6/9.7/6.6 亿 元 ， 增 速 同 比
+24.7%/+25.0%/+12.6%/+4.1%/+27.9%，营收占比 26.3%/21.9%/20.4%/18.7%/12.8%。 
 全面精耕全国渠道，规划产能超 60 万吨支撑成长 
1）全面精耕全国渠道：公司营销网络已 100%覆盖中国地级及以上城市，90%内地省份销
售额过亿，截至 2020Q3 经销商总数 6,739 家（较 2020 年初净增 933 家），其中中部/西部
经销商数 1,485/1,496 家，较 2020 年初净增经销商 213/263 家，2020Q3 中部/西部地区收
入为 11.36/6.64 亿元（占比 21.85%/12.77%），增速+25.03%/+27.90%，渠道下沉效果显著，
收入维持高增长；2）规划产能超 60 万吨支撑成长：公司现有产能约 345 万吨，产能利用
率约 95%，规划产能超 60 万吨（高明海天/江苏海天二期约 40/20 万吨）支撑成长；3）
调味品行业集中度有望持续提升：据欧睿数据，2019 年我国零售端酱油行业 CR5 约 17.9%
（对标日本 CR5 约 75.7%），行业龙头海天味业酱油行业零售端市占率约 8%（对标日本
龙头龟甲万市占率约 40%），随着消费升级（居民人均可支配收入提高 13-19 年
CAGR9.01%）、餐饮行业持续较快增长（据中国饭店协会数据，14-19 年餐饮收入
CAGR9.7%），调味品市场规模稳步增长，市场集中度持续提升，调味品龙头海天味业市
场份额有望持续提升。 
 品牌护城河坚固，规模化优势凸显 
1）品牌护城河坚固：公司品牌力出众，品牌力榜单连续 9 年行业第一，酱油产销量连续
23 年全国第一；海天在 2020 年 4 月发布的中国品牌力指数（C-BPI）榜单中获得酱油、
蚝油、酱料、食醋行业第一品牌，在 2020 年 6 月发布的凯度消费者指数《2020 亚洲品牌
足迹报告》中，排名中国快速消费品品牌第 4 位；2）掌握核心酿造技术：公司酱油、黄
豆酱等采用天然发酵技术，核心产品金标生抽、草菇老抽畅销 60 余年；公司不断研发味
极鲜、黄豆酱等新品，满足消费者对新口味的追求；2019 年研发费用为 5.87 亿元（营收
占比为 3.00%），同比+19.15%，2020Q1-Q3 研发费用 4.95 亿元，同比+15.72%；19 年公
司专利数达 537 项（同行约 100-300 项），远超同行水平；3）规模化优势凸显：19 年公司
调味品总产量达 327 万吨，人均年产量 589 吨，酱油产品吨成本约 2,658 元（同行约 3,000
元），具备规模生产优势；2019/2020Q1-Q3 公司毛利率分别高达 45.44%/42.27%。 
 投资建议 
公司是国内调味品龙头，品牌护城河坚固，规模化优势凸显，全面精耕全国渠道，规划产
能超 60 万吨支撑成长。预计 2020-2022 年归母净利润为 63.46/75.32/90.17 亿元，增速为
18.55%/18.68%/19.73%，对应 10 月 30 日估值为 68.17/57.44/47.97 倍（市值 5191 亿元）。 
 风险提示 
食品安全风险；原材料价格波动风险；产能建设不及预期 
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公司简介 

海天是国内调味品龙头（据欧睿数据，

19 年酱油行业零售端市占率约 8%，位

列第一），于 1995 年成立，2014 年上市，

主要生产酱油、蚝油和调味酱等产品，

2019 年总产量达 327 万吨。 
 
 

 相关报告 

1《海天味业：中期业绩增长 18%，中、

西部维持高增长》2020.08.28 

2《海天味业：Q1 扣非业绩增长 13%，

西部、中部快速增长》2020.04.24 

3《预估主业需求平稳增长》2019.07.19 

4《2019 年首季营收 YoY+17%，利润

YoY+23%》2019.04.26 

 

 

 分析师： 邓晖 

联系人： 邓晖、杨骥 
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财务摘要 

 （百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入  19797  22688  26751  31564  

(+/-)  16.22% 14.60% 17.91% 17.99% 

净利润  5353  6346  7532  9017  

(+/-)  22.64% 18.55% 18.68% 19.73% 

每股收益（元）  1.98  2.35  2.79  3.34  

P/E  80.81  68.17  57.44  47.97  
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表 1：公司主营构成一览 
 2020Q1-Q3 2020Q3 2020Q2 2020Q1 2019Q4 2019Q3 2019Q2 2019Q1 

利润表摘要 

营业总收入 17,086.16 5,491.53 5,710.80 5,883.83 4,972.44 4,664.48 4,669.82 5,490.15 

YOY 15.26% 17.73% 22.29% 7.17% 15.03% 16.85% 16.00% 16.95% 

毛利率 42.27% 40.87% 39.96% 45.82% 48.22% 43.75% 43.78% 45.78% 

毛利 7,222.71 2,244.32 2,282.30 2,696.09 2,397.73 2,040.90 2,044.31 2,513.23 

YOY 9.46% 9.97% 11.64% 7.28% 19.42% 13.42% 6.71% 14.63% 

期间费用率 10.79% 12.96% 6.82% 12.62% 12.36% 16.37% 12.80% 14.06% 

其中：销售费用 1,401.09 535.76 240.27 625.06 445.33 600.34 456.83 660.32 

销售费用率 8.20% 9.76% 4.21% 10.62% 8.96% 12.87% 9.78% 12.03% 

其中：管理费用 240.45 81.22 94.29 64.94 68.25 89.09 69.12 63.44 

管理费用率 1.41% 1.48% 1.65% 1.10% 1.37% 1.91% 1.48% 1.16% 

其中：研发费用 495.00 188.64 162.88 143.49 159.67 156.55 144.88 126.33 

研发费用率 2.90% 3.44% 2.85% 2.44% 3.21% 3.36% 3.10% 2.30% 

其中：财务费用 -292.93 -93.90 -107.99 -91.04 -58.49 -82.62 -73.22 -78.42 

财务费用率 -1.71% -1.71% -1.89% -1.55% -1.18% -1.77% -1.57% -1.43% 

归母净利润 4,571.40 1,318.71 1,640.07 1,612.63 1,518.05 1,084.96 1,273.03 1,477.14 

YOY 19.20% 21.54% 28.83% 9.17% 23.06% 22.84% 21.79% 22.81% 

归母净利率 26.76% 24.01% 28.72% 27.41% 30.53% 23.26% 27.26% 26.91% 

扣非归母净利润 4,399.63 1,233.91 1,593.81 1,571.91 1,446.10 1,037.69 1,203.39 1,396.71 

YOY 20.94% 18.91% 32.44% 12.54% 22.00% 31.68% 20.24% 21.46% 

扣非归母净利率 25.75% 22.47% 27.91% 26.72% 29.08% 22.25% 25.77% 25.44% 

 

货币资金 13,449.29 13,449.29 12,394.04 13,977.55 13,455.53 10,427.31 8,241.33 9,727.59 

交易性金融资产 5,040.78 5,040.78 4,464.70 4,802.51 4,878.14 4,595.41 4,685.99 4,868.03 

应收票据及应收账款 43.32 43.32 52.35 46.41 2.46 2.43 2.27 2.99 

YOY 1684.85% 1684.85% 2207.54% 1451.32% 0.77% -3.60% -9.99% -37.15% 

存货 1,367.67 1,367.67 1,476.29 1,481.32 1,802.76 1,019.62 1,076.47 1,108.23 

YOY 34.13% 34.13% 37.14% 33.67% 49.81% 32.51% 75.50% 83.88% 

预付账款 40.63 40.63 41.79 37.92 18.58 14.33 11.57 15.45 

YOY 183.53% 183.53% 261.36% 145.47% 8.00% 2.49% -26.56% -41.24% 

应付账款及应付票据 930.69 930.69 1,095.79 1,417.31 1,298.47 729.21 634.40 933.08 

YOY 27.63% 27.63% 72.73% 51.90% 74.33% 5.59% 1.28% 29.41% 

其它应付款 1,439.30 1,439.30 1,302.66 1,234.47 1,216.72 1,503.49 1,322.25 1,284.13 

 

经营活动现金净流量 3,216.40 1,646.31 1,155.63 414.46 3,367.75 2,272.54 874.21 53.07 

筹资活动现金净流量 -2,918.98 6.73 -2,934.30 8.59 -0.31 -0.26 -2,646.60 -0.28 

投资活动现金净流量 -409.95 -621.97 134.79 77.23 -321.91 -42.07 231.16 221.66 

资本开支 602.16 173.49 339.22 89.45 150.83 248.09 88.07 92.28 

ROE 26.26% 7.50% 9.34% 9.27% 9.59% 7.47% 8.68% 10.11% 

YOY(+/-) -0.25% 0.03% 0.66% -0.83% 0.28% 0.21% 0.21% 0.37% 

资产负债率 27.21% 27.21% 28.03% 27.56% 32.95% 26.90% 24.22% 24.02% 

YOY(+/-) 0.31% 0.31% 3.81% 3.54% 1.89% 2.94% 1.98% 3.17% 

资料来源：Wind、浙商证券研究所整理 
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表附录：三大报表预测值 
           资产负债表     

 

利润表     
单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 20269  23050  26782  31622  营业收入 19797  22688  26751  31564  
  现金 13456  16300  19670  24058    营业成本 10801  12284  14297  16706  
  交易性金融资产 4878  4878  4878  4878    营业税金及附加 203  242  284  334  
  应收账项 2  3  4  4    营业费用 2163  1928  2408  2841  
  其它应收款 11  17  18  21    管理费用 290  331  390  460  
  预付账款 19  24  27  31    研发费用 587  673  794  937  
  存货 1803  1762  2108  2549    财务费用 (293) (222) (268) (326) 
  其他 101  65  78  81    资产减值损失 17  0  0  0  
非流动资产 4485  4186  4699  4721    公允价值变动损益 173  0  0  0  
  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 60  60  60  60  
  长期投资 0  0  0  0    其他经营收益 119  67  76  87  
  固定资产 3448  3625  3953  4280  营业利润 6379  7578  8982  10761  
  无形资产 138  132  122  113    营业外收支 (2) 0  0  0  
  在建工程 494  155  324  19  利润总额 6377  7578  8982  10761  
  其他 404  274  299  308    所得税 1021  1228  1447  1738  
资产总计 24754  27235  31481  36343  净利润 5356  6350  7536  9022  
流动负债 7978  8269  9856  11545    少数股东损益 3  4  4  5  
  短期借款 20  13  17  17  归属母公司净利润 5353  6346  7532  9017  
  应付款项 1298  1217  1476  1748    EBITDA 6655  7792  9226  11038  
  预收账款 4098  4480  5334  6313    EPS（最新摊薄） 1.98  2.35  2.79  3.34  

  其他 2562  2560  3029  3467  主要财务比率     
非流动负债 178  134  144  147   2019 2020E 2021E 2022E 
  长期借款 0  0  0  0  成长能力     
  其他 178  134  144  147  营业收入 16.22% 14.60% 17.91% 17.99% 
负债合计 

 

8156  8404  10000  11692  营业利润 21.72% 18.78% 18.54% 19.79% 
少数股东权益 

 

16  19  24  29  归属母公司净利润 22.64% 18.55% 18.68% 19.73% 
归属母公司股东权 16582  18812  21457  24622  获利能力     

负债和股东权益 

 

24754  27235  31481  36343  毛利率 45.44% 45.85% 46.55% 47.07% 

     净利率 27.06% 27.99% 28.17% 28.58% 

现金流量表     ROE 35.12% 35.83% 37.37% 39.09% 
单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E ROIC 31.25% 32.74% 34.04% 35.51% 
经营活动现金流 6568  6919  8937  10476  偿债能力     

净利润 5356  6350  7536  9022  资产负债率 32.95% 30.86% 31.77% 32.17% 
折旧摊销 479  437  513  605  净负债比率 0.24% 0.16% 0.17% 0.14% 
财务费用 (293) (222) (268) (326) 流动比率 2.54  2.79  2.72  2.74  
投资损失 (60) (60) (60) (60) 速动比率 2.31  2.57  2.50  2.52  
营运资金变动 6948  242  1588  1685  营运能力     
其它 (5863) 171  (371) (450) 总资产周转率 0.88  0.87  0.91  0.93  

投资活动现金流 89  (173) (954) (561) 应收帐款周转率 8067.41  7865.85  7650.11  7909.93  
资本支出 56  (270) (1004) (621) 应付帐款周转率 13.68  13.20  13.66  13.57  
长期投资 1  (0) (0) 0  每股指标(元)     
其他 32  96  51  60  每股收益 1.98  2.35  2.79  3.34  

筹资活动现金流 (2647) (3901) (4614) (5526) 每股经营现金 2.43  2.56  3.31  3.88  
短期借款 0  (7) 4  (1) 每股净资产 6.14  6.97  7.95  9.12  
长期借款 0  0  0  0  估值比率     
其他 (2647) (3894) (4618) (5525) P/E 80.81  68.17  57.44  47.97  

现金净增加额 4009  2845  3369  4388  P/B 26.09  23.00  20.16  17.57  
     EV/EBITDA 40.87  52.80  44.23  36.57  

          
资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   
2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   
3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   
4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 
 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   
1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   
2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   
3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 
建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  
 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）
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