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穿越餐饮周期的龙头，强者恒强  
[Table_Summary] 
投资要点： 

 调味品行业增长放缓，集中度逐渐提高。调味品增速逐渐放缓，正处于产品

不断细分与升级、集中度不断提升的发展阶段。但人均消费量上仍有较大提

升空间，行业量上依然有较大增长空间；同时消费升级大趋势下，提价、产

品升级等都会带来行业均价的上移，量价齐升依旧是未来行业主旋律。公司

作为行业龙头，品牌、规模、渠道等优势牢固，并在不断加强，同行难以超

越，市占率将不断提升。 

 “三驾马车”、小品类齐头并进，产品升级趋势明显。酱油、蚝油、调味酱作

为公司“三家马车”，近些年销量、毛利率均持续提升。1、酱油：类似于调

味品行业，量价齐升依旧是行业主旋律，龙头演绎强者恒强；高端产品占比

持续提升，高中低档产品的比例由原来的 1:6:3，调整到 2016 年前三季度的

约 3:6:1，我们预计目前高端产品比例已超过 30%。2、蚝油：市场规模尚小，

有待进一步培育；公司凭借性价比、渠道等优势，市占率稳居行业第一。3、

调味酱：口味差异大，市场非常分散；公司目前对黄豆酱依赖较大。 

 渠道管控能力强，餐饮收入增速下滑不必过度担忧。优秀的产品力造就强大

的渠道管控能力，随着渠道不断下沉，经销商数量也持续增加，地级市也已

实现 100%全覆。餐饮渠道粘性较强，历史数据也显示公司具备较强的抗餐

饮周期能力，对于餐饮行业收入增速放缓，不必过度担忧。 

 吨价推升毛利率，加大广告与促销投入。公司毛利率从 2010 年的 32.99%持

续提升至 2018 年的 46.47%，基本都是由吨价提升带来；同时，吨成本几乎

没变化，彰显优秀的成本控制能力。销售费用率从 2016 年开始上升明显，主

要系广告费、促销费增加。 

 高 ROE。公司财务报表非常优秀，对上下游强势，现金流非常强劲。依靠于

高利润率、高周转率，公司 ROE 常年保持在 30%以上，2018 年公司 ROE

为 34.06%（净利率 25.62%、资产周转率 0.93 次、权益乘数 1.42）。 

 盈利与估值。我们预计公司 19-21 年 EPS 分别为 1.97/2.36/2.78 元，相关可

比公司 2019 年 PE 在 49-63 倍。考虑到公司作为行业绝对龙头，品牌、渠道、

产品力都极其优秀，且在不断加强，给予公司一定估值溢价，给予公司 2019

年 55-65 倍 PE。结合绝对估值法，最终给予公司整体市值区间为 2928-3461

亿元，对应合理价值区间 108.35-128.05 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。餐饮行业景气下滑；原材料价格波动影响；行业竞争加剧等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 14584 17034 19788 23070 27059 

(+/-)YoY(%) 17.1% 16.8% 16.2% 16.6% 17.3% 

净利润(百万元) 3531 4365 5324 6366 7518 

(+/-)YoY(%) 24.2% 23.6% 22.0% 19.6% 18.1% 

全面摊薄 EPS(元) 1.31 1.62 1.97 2.36 2.78 

毛利率(%) 45.7% 46.5% 45.4% 45.2% 45.1% 

净资产收益率(%) 30.0% 31.5% 27.8% 24.9% 22.8% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 调味品行业增长放缓，集中度有望逐渐提高  

根据国家统计局数据，近几年国内调味品行业收入增速逐渐放缓，2017 年调味品行

业收入为 3322.1 亿元，同增 8.08%。行业正处于产品不断细分与升级、集中度不断提

升的发展阶段。我们认为，对比日本等海外市场，国内人均消费量仍有较大提升空间，

行业量上依然有较大增长空间；同时原材料涨价、消费升级大趋势下，提价、产品升级

等都会带来行业均价的上移，量价齐升依旧是未来行业主旋律，收入端依然能够保持一

定增速。 

图1 国内调味品行业收入及增速（2010-2017） 
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资料来源：国家统计局、前瞻网，海通证券研究所 
 

图2 国内调味品行业利润及增速（2010-2017） 
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资料来源：国家统计局、前瞻网，海通证券研究所 
 

 

图3 国内调味品（不含醋）销量增速放缓（2004-2018） 
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资料来源：Euromonitor，海通证券研究所 
 

图4 国内调味品（不含醋）人均销量（kg/年，2004-2018） 
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资料来源：Euromonitor，海通证券研究所 
 

 

各区域之间饮食文化差异化较大，传统名菜就有八大菜系，不同口味需求导致调味

品品类繁多，且不断衍生；行业门槛较低，参与者众多，使得市场比较分散，基本处于

完全竞争状态。相比海外，国内市场集中度仍较低，在领先厂商市场深耕、消费升级等

大趋势下，我们认为盈利微薄的中小厂商将逐渐被淘汰，龙头演绎强者恒强逻辑，市场

集中度有望逐渐提升。 
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图5 2018 年调味品行业收入规模梯队 

>150亿元：海天

30-50亿元：中炬高新、老干妈

10-30亿元：加加食品、涪陵榨菜、
恒顺醋业、千禾味业

 
资料来源：wind、调味品商界、搜狐，海通证券研究所 

 

图6 2017 年各国调味品（不含食醋）的零售口径集中度 CR5 
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资料来源：Euromonitor，海通证券研究所 
 

 

根据 Euromonitor 数据，从零售端看各厂商市占率，排名靠前的依次为海天、李锦

记、雀巢、老干妈、美味鲜、欣和、涪陵榨菜、味好美、卡夫卡亨氏（以旗下味事达为

代表）等。行业集中度 CR10 从 2009 年的 22.8%增加至 2018 年的 29.3%；海天市占

率从 2009 年的 5%增加至 2018 年的 6.6%，市占率提升绝对值也高于所有同行。 

图7 海天收入、利润增速高于调味品行业（2011-2017） 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

调味品行业收入增速 海天收入增速
调味品行业利润增速 海天利润增速  

资料来源：国家统计局、前瞻网、wind，海通证券研究所 
 

图8 海天在调味品零售端市占率行业第一（%，2009-2018） 
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资料来源：Euromonitor，海通证券研究所 
 

 

2. 业绩长虹，激励充分 

公司历史底蕴深厚，起源于乾隆年间，至今有 300 多年，于 1995 年由 25 家佛山古

酱园合并而成，是首批“中华老字号”企业之一。产品丰富，涵盖酱油、蚝油、酱、醋、

料酒、调味汁、鸡精&鸡粉、腐乳等多系列、百余品种、300 多规格。 

公司近些年的业绩增长非常稳健，2018 年收入 170.34 亿元（yoy16.80%），归母

净利润 43.65 亿元（yoy23.60%）。2018 年年报披露的 2019 年经营目标为收入 197.6

亿元（yoy16%）、利润 52.38 亿元。 
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图9 公司收入及增速（2010-2019H1） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图10 公司归母净利润及增速（2009-2019H1） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

公司控股股东为海天集团，实际控制人为庞康（董事长）、程雪、黄文彪、吴振兴、

叶燕桥、陈军阳六人，均为董事会成员，董高监也均有持股（除独董）。另外，2014

年 11 月对 93 名核心技术、营销、生产、工程、管理等骨干人员做了股权激励，授予限

制性股票 658 万股（约占当时股本的 0.44%）。高管待遇、员工人均创收、员工人均薪

酬上，也高于同行。 

图11 海天股权结构图（截止 2018 年末） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

图12 2018 年公司高管人均薪酬&合计持股市值均高于同行 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图13 公司人均创收、薪酬均高于同行（万元，2015-2018） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
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3. “三驾马车”、小品类齐头并进，产品升级趋势明显 

分产品看：1、酱油收入基数最大，增速略低于公司平均，占比从 70+%逐渐下降到

60+%，2018 年收入/增速/占比为 102.36 亿元/15.85%/60%；2、蚝油收入基数低，增

速基本维持在 20%以上，2016 年增速仅为 4.8%，2018 年收入/增速/占比为 28.56 亿元

/26.02%/17%；3、调味酱收入基数低，2016 年收入同比基本持平，2017 年又恢复较高

增长，2018 年收入/增速/占比为 20.92 亿元/2.55%/12%。4、其他主业，收入占比稳定

在 5-7%，2018 年收入/增速/占比为 11.23 亿元/16.79%/7%。 

图14 公司各产品收入占比（2009-2018） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图15 公司各产品毛利率（2009-2018） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

3.1 酱油：量价齐升依旧是主旋律，公司性价比优势突出 

（1）量价齐升依旧是主旋律，龙头强者恒强 

国内酱油的渗透率已非常高，量的增速已经放缓，据 Euromonitor 数据，2018 年销

量为 1050.5 万吨，同增 4.90%。 

图16 国内酱油销量增速放缓（2004-2018） 
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资料来源：Euromonitor，海通证券研究所 
 

图17 国内酱油人均消费量已超日本（kg/年，2004-2018） 
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资料来源：Euromonitor，海通证券研究所 
 

 

我们认为，升级方向上，主要是精品化、功能化、健康化，具体呈现出从“老抽---

一般生抽---高档生抽（如鲜味酱油）、功能酱油（如蒸鱼、拌面、煲仔饭）---零添加、

有机酱油”的升级趋势。 

竞争格局上，类似于调味品，同为“一超多强”，龙头强者恒强。其他领先品牌还

有厨邦、李锦记、欣和、东古、加加、千禾等，另外因为行业门槛低，区域性品牌、中
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小厂商数量也非常多。 

根据 Euromonitor 统计的零售数据，公司的零售端市占率从 2009 年的 6%上升到

2018 年的 7.2%，零售端行业集中度也在不断提升。 

图18 公司酱油收入增速较快（2010-2018） 
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资料来源：Euromonitor，2010-2018 年公司年报，海通证券研究所 
 

图19 公司在酱油零售端的市占率不断提升（%，2009-2018） 
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资料来源：Euromonitor，海通证券研究所 
 

 

2018 年公司酱油销量为 187.80 万吨，收入为 102.36 亿元。具体公司产品看，品

类丰富、结构齐全，覆盖高中低端各层次、各口味、多烹饪用途。主要有 9 大系列---畅

销、经典、老字号、特级、有机、特色、特惠、超值、袋装，拥有金标生抽、草菇老抽、

味极鲜等多款收入超 10 亿元的超级大单品，也有零添加、有机等高端品种，也有限盐

酱油（“小小盐”）等小众产品。 

迎合消费升级大趋势，公司高端产品占比持续提升，高中低档产品的比例由原来的

1:6:3，调整到 2016 年前三季度的约 3:6:1，我们预计目前高端产品比例已超过 30%。 

图20 公司拥有高中低齐全的酱油产品结构 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

 

图21 产品升级助推毛利率持续提升（2009-2018） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

（2）酱油吨价提高驱动毛利率提升 

酱油毛利率从 2010 年的 33.57%上升到 2018 年的 50.55%，主要靠吨价的提升。

吨价从 2010 年的 4249 元提升到 2018 年的 5451 元，提高 28%；吨成本从 2010 年的

2822 元下降到 2018 年的 2696 元，降低 4%。 
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图22 公司酱油吨价提升、吨成本下降（2010-2018） 
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资料来源：公司招股说明书、2014-2018 年公司年报，海通证券研究所  

备注：13 年未披露销量数据 
 

图23 酱油吨直接材料呈下降趋势（元，2012-2018） 
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资料来源：公司招股说明书、2014-2018 年公司年报，海通证券研究所 
 

 

3.2 蚝油：市场有待进一步培育，多举措恢复收入较高增长 

近些年蚝油行业的收入增速较快，据 Euromonitor 统计，从 2004 年的 12.5 亿元增

长至 2018 年的 59.14 亿元。2009 年至 2018 年，公司蚝油收入从 4.57 亿元增至 28.56

亿元，按照 2018 年行业市场规模 59.14 亿元测算，2018 年公司市占率为 48%。据

Euromonitor 统计的零售数据，2018 年行业零售端集中度 CR5 为 59%，其中公司的零

售端市占率从 2009 年的 19%上升到 2018 年的 23%。 

图24 公司蚝油收入增速远高于行业（2004-2018） 
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资料来源：Euromonitor、wind，海通证券研究所 
 

图25 公司在蚝油零售端的市占率不断提升（2009-2018） 
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资料来源：Euromonitor，海通证券研究所 
 

 

公司蚝油产品 2018 年的销量为 60.43 万吨。主要蚝油产品有金标蚝油、上等蚝油，

其中上等蚝油销售收入已突破 10 亿元。2016 年蚝油收入为 18.63 亿元，同比增速为

4.8%，主要是对蚝油进行了产品升级，并加大推广力度，但效果未达预期。在 2017、

2018 年又恢复了较快增长。 
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图26 公司主要蚝油产品 

 

资料来源：公司官网，海通证券研究所 
 

图27 公司蚝油毛利率持续提升（2009-2018） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

公司蚝油毛利率从 2010 年的 28.79%上升到 2018 年的 40.92%，主要靠吨价的提

升。吨价从 2010 年的 4058 元提升到 2018 年的 4725 元，提高 16.44%；吨成本从 2010

年的 2890 元下降到 2018 年的 2792 元，降低 3.40%。 

图28 公司蚝油吨价提升、吨成本略微下降（2010-2018） 
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资料来源：公司招股说明书、2014-2018 年公司年报，海通证券研究所 
 

图29 公司蚝油吨成本变化不大（元，2012-2018） 
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资料来源：公司招股说明书、2014-2018 年公司年报，海通证券研究所 
 

 

3.3 调味酱：黄豆酱依赖较大，有待开发新的大单品 

调味酱丰富多样、工艺与口味偏好差异化大，品类非常丰富，主要有辣椒酱、香菇

酱、海鲜酱、豆类酱、番茄酱等。行业规模难以统计，据中国产业信息网披露，2014

年调味酱行业收入规模为 457.7 亿元，同增 10.29%。 

图30 国内调味酱稳健增长（2009-2014） 
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资料来源：中国产业信息网、智研咨询，海通证券研究所 

 

2009 年至 2018 年，公司调味酱收入从 5.15 亿元增至 20.92 亿元，主要产品有黄

豆酱、拌饭酱、海鲜酱、辣酱等，黄豆酱 2015 年就已是超过 10 亿元的超级大单品，因

此我们认为调味酱业务对黄豆酱依赖较大。 

图31 公司主要调味酱产品 

 

资料来源：公司官网，海通证券研究所 
 

图32 公司调味酱毛利率持续提升（2009-2018） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

公司调味酱毛利率从 2010 年的 36.19%上升到 2018 年的 47.75%，主要依赖吨价

的提升。吨价从 2010 年的 7269 元提升到 2018 年的 8779 元，提高 21%；吨成本从 2010

年的 4638 元下降到 2018 年的 4588 元，降低 1%。 

图33 公司调味酱吨价提升、吨成本略微增加（2010-2018） 
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资料来源：公司招股说明书、2014-2018 年公司年报，海通证券研究所 
 

图34 公司调味酱吨成本变化不大（元/吨，2012-2018） 
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资料来源：公司招股说明书、2014-2018 年公司年报，海通证券研究所 
 

 

3.4 其他调味品：内生、外延并举，多品类发展更进一步 

我们认为，公司作为调味品行业龙头，产品、品牌、渠道优势已成，也在通过内生

与外延并购的方式开拓其他调味品，进一步丰富品类，共享生产、品牌、渠道等优势。

2017 年 1 月以 4027 万元收购镇江丹和醋业 70%股份，又在 2014 年收购“广中皇”。 

目前其他调味品有食醋、料酒、腐乳、鸡精&鸡粉等。2009 年至 2018 年，其他调

味品收入从 2.63 亿元增至 11.23 亿元；毛利率从 2010 年的 27.95%，持续增长至 2018

年的 44.14%。 
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图35 公司其他调味品收入不断增长（2009-2018） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图36 公司其他主业毛利率持续提升（2009-2018） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

4. 渠道管控能力强，餐饮收入增速下滑不必过度担忧 

4.1 区域发展趋于均衡，经销商管控强势 

我们认为，调味品属于单价低、选择随意性大的一般必选消费品，渠道非常关键，

尤其是在行业增速放缓背景下，渠道竞争更是焦点。中国质量网援引凯度发布的《2017

全球品牌足迹报告》披露，公司旗下产品的消费者接触数达 4.99 亿次，城市家庭“渗透

率”高达 71.4%，平均每个家庭购买了海天产品 4.1 次。 

公司收入区域分布也趋于均衡，北部、南部、东部占比高，2018 年占比 25.99%、

20.62%、20.51%，增速 13.57%、13.61%、15.34%；中部、西部收入增速快，2018

年占比 18.53%、10.08%，增速 18.01%、21.81%。 

图37 北、南、东部收入占比高（亿元，2009-2018） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图38 中、西部收入增速快（2010-2018） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

2017 年，销售网络渗透到全国绝大部分县市，覆盖范围同比增加 10+%，经销商数

量增长到 3600+家，2018 年在 90%内陆省份的销售过亿元。 

2019 年，销售网络已 100%覆盖全国地级及以上城市，经销商数量为 5300+个，销

售人员 2000+人。我们认为，对于公司来说，覆盖范围（地级市）已经很广，未来关键

是如何进行渠道深耕，提高覆盖质量。 
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图39 公司经销商数量（家，2019Q1-2019H1） 
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资料来源： 2019 一季报、2019 半年报经营数据公告，海通证券研究 
 

图40 公司销售人数及其平均销售额变化（2013-2018） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

根据 2014 年 1 月发布的招股书中披露： 

 经销商数量设臵上：地级市开发率约 90%（2013 年末），规模以上地级市按

不同渠道设臵经销商数量不少于 2 家，规模以下不少于 1 家，使经销商“术业

有专攻”的做好自身擅长渠道；针对销售额较大的县级市场，设臵不少于 2 家

的县级经销商，全国县区域的开发率约 50%。 

 经销商具体要求及管理上：经销商必须保证“专人、专车、专项资金”；实行

周订单制度、买断式销售，无退货情况，结算方式为“先款后货”；连续 3 个

月销售不达标或营销力度不达标，下发书面整改通知，整改效果不明显则缩小

其经销范围或直接更换。 

 二批商的开发与管理上：与经销商共同筛选与管理，逐步掌握其订单频率、销

售量等网络数据，提高控制力度。 

公司对经销商的强势地位，我们认为其背后的支撑有：1、公司是行业龙头，产品、

品牌、市场支持均有明显优势；2、公司的流量产品，具备较强带货功能；3、经销商数

量多、体量小，没有对单一经销商形成较强依赖（2018 年最大客户收入占比仅为 0.61%，

前五大客户合计收入占比为 2.52%）。 

 

4.2 得餐饮者得天下，餐饮增速下滑不必过于担忧 

据恒顺醋业 2017 年年报披露，调味品消费终端有餐饮、家庭、工业，三者占比 10

年来为 40%：30%：30%。我们认为，三者具体比例虽难以精确测算，但餐饮渠道确实

是调味品行业量最大、粘性最好的渠道。 

我们认为，公司产品端高性价比、品类丰富；借力经销商，渠道网络密集分布于全

国；又通过举办厨师推介会、赞助厨艺大赛等多种方式，培养厨师使用海天产品的习惯。

凭借以上优势与举措，牢牢把控餐饮龙头地位。 

近几年，受宏观经济、政策等多因素影响，餐饮业收入增速波动较大。其中受八项

规定等因素影响，2013 年初餐饮收入的增速出现明显下滑，限额以上餐饮收入更是负增

长。2018 年餐饮收入、限额以上餐饮收入的增速均又出现下滑，2018 年国内餐饮收入

为 4.27 万亿元（yoy9.5%），限额以上餐饮收入为 9236 亿元（yoy6.4%）。 

我们认为，之前受冲击较大的高端餐饮式向大众餐饮转型（快餐、火锅等），叠加

消费升级背景下，低端餐饮转向大众餐饮，大众餐饮扩容明显，已成为主流。同时我们

认为，不论餐饮结构如何变化，调味品行业都会直接受益于餐饮业的增长；且低端餐饮



                                                  公司研究〃海天味业（603288）16 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

转向大众餐饮，也会带来调味品升级；同时高端餐饮转向翻台率更高的大众餐饮，厨师

对调味品使用的习惯并不会轻易改变，降级可能性更小。因此我们认为，不管是短期还

是长期来看，调味品在餐饮业的消费都会持续增加。 

图41 纺锤形餐饮结构下，调味品易升级不易降级 

高端餐饮

大众餐饮

低端餐饮

调味品亦在升级

调味品却不易降级

 
资料来源：海通证券研究所 

 

图42 国内餐饮收入增速逐渐放缓（2010-2018） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

另外，从 2010-2018 年历史数据来看，公司收入增速与餐饮收入增速或限额以上餐

饮收入增速之间并没有很强的关联性，公司有较强的抗周期性。 

图43 餐饮收入、限额以上餐饮收入增速下滑（2010-2019.9） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图44 公司收入、餐饮收入的增速关联性不明显（2010-2018） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

5. 吨价推升毛利率，加大广告与促销投入 

（1）毛利率提升主要由吨价提升带动 

公司毛利率从 2010 年的 32.99%提升至 2018 年的 46.47%，主要产品“酱油+蚝油

+调味酱”的合并毛利率从 2010 年的 33.31%上升到 2018 年的 48.35%，基本都是靠吨

价的提升。吨价从 2010 年的 4433 元提升到 2018 年的 5581 元，提高 25.91%；吨成

本从 2010 年的 2956.17 元下降到 2018 年的 2883 元，降低 2.49%。 
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图45 综合毛利率VS“酱油+蚝油+调味酱”毛利率（2010-2018） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图46 “酱油+蚝油+调味酱”吨价、吨成本及增速（2010-2018） 
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资料来源：公司招股说明书、2014-2017 年年报，海通证券研究所 
 

 

图47 公司毛利率&净利率均高于同行（2010-2018） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

吨价提升主要依赖于产品升级和提价，提价背后的原因大多为原材料涨价。梳理公

司历史的提价信息，可发现平均每 2-3 年提价一次，另外目前国内调味品均价相比海外

还较低，未来持续的提价空间较大。 

表 1 公司部分历史提价信息 

提价时间 提价范围与幅度 

2010 年底 酱油产品 

2013 年 1-11 月 主要产品 

2016 年底 约 70-80%的产品进行提价，幅度 5%-6% 

资料来源：公司招股说明书、每日经济网、中国产业信息网，海通证券研究所 

 

（2）加大广告、促销投入，各项财务指标非常优秀 

2018 年公司期间费率（含研发费）为 16.57%，销售费率、管理费率（含研发费用）、

财务费率分别为 13.13%、4.34%、-0.90%。财务费率常年为负；管理费率在 2009-2018

年整体保持下降趋势；销售费率 2016 年开始明显提升，主要系广告费、促销费明显增

加带动。 
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图48 销售费率带动期间费率逐渐上升（2009-2018） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图49 销售费用中的广告、促销费占比持续提升（2012-2018） 
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资料来源：公司 2013-2018 年年报，海通证券研究所 
 

 

图50 海天广告促销费远超同行（亿元，2010-2018） 
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资料来源：各公司 2010-2017 年年报，海通证券研究所 
 

图51 公司促销费开始接近广告费（2010-2018） 
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资料来源：公司招股书、公司 2013-2018 年年报，海通证券研究所 
 

 

广告投入短期可刺激销售，长期可提升品牌知名度，从而提高复购率、提高产品溢

价。我们认为，公司广告投入主要是利用不同综艺节目形象，对旗下的核心品类进行植

入与推广。比如，蚝油的鲜对应《吐槽大会》中段子的鲜、酱油的经典对应《熟悉的味

道》里的温情、拌饭酱的年轻活力对应《奇葩说》的个性张扬。在新浪财经援引的“2018

胡润品牌榜”中，海天品牌价值高居第 34 位。 

图52 公司主要荣誉认证 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

 

我们认为，海天财务报表非常优秀，对上下游强势，现金流非常强劲。应收账款很
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少、应收票据为 0，应付账款、预收账款较多；运营能力非常优秀，近几年存货周转率

总体持续提高到 2018 的 8 次，同行一般在 4 次以下；固定资产周转率稳定在 3-5 次。 

依靠于高利润率、高周转率，公司 ROE 常年保持在 30%以上，2018 年公司 ROE

为 34.06%（净利率 25.62%、资产周转率 0.93 次、权益乘数 1.42）。 

图53 公司存货周转率高于同行（次，2009-2018） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图54 公司议价能力强、运营能力优秀（2009-2018） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

6. 盈利预测与估值 

通过此篇深度报告，论述我们看好公司的理由：1、调味品、酱油行业均处于“量

价齐升”阶段，“一超多强”的竞争格局已成型，公司品牌、规模、渠道等优势牢固，

并在不断加强，同行难以超越；2、公司产品正在不断升级，高端产品占比不断提升；

同时提价预期较强，未来吨价有望持续提升，增强盈利能力；3、2019 年餐饮增速仍保

持高个位数增长；另外历史数据显示，公司具备抗餐饮周期的能力，因此不必过于担忧。 

 

6.1 业务拆分 

通过参考公司过往几年年报的各项业务情况，我们对于公司具体业务作出如下假

设： 

1、2019-2021 年，酱油业务增速维持在 15%，调味酱业务增速维持在 8-15%区间，

蚝油业务增速维持在 25%，其他调味品业务增速维持在 17%、其他业务增速维持在

20%。 

2、2019-2021 年，酱油毛利率维持在 49%、调味酱毛利率维持在 48%、蚝油毛利

率维持在 41%，其他调味品毛利率维持在 44%、其他业务毛利率维持在 10%。 

表 2 公司业绩拆分预测（百万元） 

  
2018 2019E 2020E 2021E 

酱油 

收入 10236.30 11771.75 13537.51 15568.13 

YOY 15.85% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利 5174.45 5768.16 6633.38 7628.39 

毛利率(%) 50.55% 49.00% 49.00% 49.00% 

调味酱 

收入 2092.31 2259.69 2485.66 2858.51 

YOY 2.55% 8.00% 10.00% 15.00% 

毛利 999.08 1084.65 1193.12 1372.09 

毛利率(%) 47.75% 48.00% 48.00% 48.00% 

蚝油 收入 2855.62 3569.53 4461.91 5577.38 
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YOY 26.02% 25.00% 25.00% 25.00% 

毛利 1168.52 1463.51 1829.38 2286.73 

毛利率(%) 40.92% 41.00% 41.00% 41.00% 

其他调味品 

收入 1122.64 1313.49 1536.78 1798.03 

YOY 16.79% 17.00% 17.00% 17.00% 

毛利 495.53 577.94 676.18 791.14 

毛利率(%) 44.14% 44.00% 44.00% 44.00% 

其他业务 

收入 727.61 873.13 1047.76 1257.31 

YOY 51.30% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利 78.29 87.31 104.78 125.73 

毛利率(%) 10.76% 10.00% 10.00% 10.00% 

合计 

收入 17034.48 19787.59 23069.62 27059.37 

YOY 16.80% 16.16% 16.59% 17.29% 

毛利 7915.87 8981.56 10436.84 12204.07 

毛利率 46.47% 45.39% 45.24% 45.10% 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 3 公司利润表预测（百万元） 

 
2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 17034  19788  23070  27059  

营业成本 9119  10806  12633  14855  

毛利率% 46.5% 45.4% 45.2% 45.1% 

营业税金及附加 190  218  256  299  

营业费用 2236  2276  2653  3112  

管理费用 246  237  277  325  

财务费用 -153  -247  -385  -550  

资产减值损失 0  0  0  0  

投资收益 295  300  500  600  

营业利润 5241  6363  7613  8987  

营业外收支 -18  0  0  0  

利润总额 5223  6363  7613  8987  

所得税 856  1038  1245  1467  

少数股东损益 2  1  2  2  

归属母公司所有者净利润 4365  5324  6366  7518  

EPS（元） 1.62  1.97  2.36  2.78  

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

6.2 估值 

（1）相对估值 

我们预计公司 19-21 年 EPS 分别为 1.97/2.36/2.78 元，相关可比公司 2019 年 PE

在 49-63 倍。考虑到公司作为行业绝对龙头，品牌、渠道、产品力都极其优秀，且在不

断加强，给予公司一定估值溢价。给予公司 2019 年 55-65 倍 PE，对应合理价值区间

108.35-128.05 元，给予“优于大市”评级。 
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表 4 可比公司估值对比（2019.11.15） 

公司名称 股票代码 股价（元/股） 每股收益（元/股） 市盈率（X） 

   
2019E 2020E 2019E 2020E 

603027.SH 千禾味业 23.22  0.47  0.60  49.40  38.70  

600872.SH 中炬高新 45.70  0.91  1.14  50.22  40.09  

603317.SH 天味食品 46.90  0.79  1.00  59.37  46.90  

603755.SH 日辰股份 50.39  0.80  1.00  62.99  50.39  

资料来源：可比公司盈利预测全来自 wind 一致预期，海通证券研究所 

（2）DCF 估值 

我们采用 DCF 估值方法，计算公司合理市值： 

 保守假设下，我们假定公司永续增长率 3.50%，折现率 8.50%，2019 年公司

股权现值 2424.07+150（货币资金）=2574.07 亿元（四舍五入），对应每股

现值 95.32 元 

 中性假设下，我们假定公司永续增长率 4.0%，折现率 7.5%，2019 年公司股

权现值 3410.53+150（货币资金）=3560.53 亿元（四舍五入），对应每股现

值 131.85 元。 

表 5 DCF 企业价值的敏感性分析 

NPV（亿元） 
永续增长率（%） 

3.50% 4.00% 4.50% 

WACC（%） 

6.50% 4186.12 4860.90 5873.08 

7.00% 3553.71 4013.65 4657.56 

7.50% 3081.29 3410.53 3849.52 

8.00% 2715.43 2959.89 3274.20 

8.50% 2424.07 2610.81 2844.24 

资料来源：wind，海通证券研究所 

综合以上估值，最终给予公司整体市值区间为 2928-3461 亿元，对应合理价值区间 

108.35-128.05 元，给予“优于大市”评级。 

 

7. 风险提示 

餐饮行业景气下滑；原材料价格波动影响；行业竞争加剧等。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 17034 19788 23070 27059 

每股收益 1.62 1.97 2.36 2.78  营业成本 9119 10806 12633 14855 

每股净资产 5.14 7.10 9.45 12.24  毛利率% 46.5% 45.4% 45.2% 45.1% 

每股经营现金流 2.22 2.23 2.80 3.15  营业税金及附加 190 218 256 299 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

价值评估（倍）      营业费用 2236 2276 2653 3112 

P/E 42.56 55.44 46.36 39.26  营业费用率% 13.1% 11.5% 11.5% 11.5% 

P/B 13.39 15.40 11.56 8.93  管理费用 246 237 277 325 

P/S 17.80 15.32 13.14 11.20  管理费用率% 1.4% 1.2% 1.2% 1.2% 

EV/EBITDA 33.95 44.02 37.78 31.40  EBIT 4751 5716 6628 7738 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -153 -247 -385 -550 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.9% -1.2% -1.7% -2.0% 

毛利率 46.5% 45.4% 45.2% 45.1%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 25.6% 26.9% 27.6% 27.8%  投资收益 295 300 500 600 

净资产收益率 31.5% 27.8% 24.9% 22.8%  营业利润 5241 6363 7613 8987 

资产回报率 21.7% 20.6% 18.9% 17.7%  营业外收支 -18 0 0 0 

投资回报率 89.3% 129.5% 245.9% 701.0%  利润总额 5223 6363 7613 8987 

盈利增长（%）      EBITDA 5194 6353 7195 8375 

营业收入增长率 16.8% 16.2% 16.6% 17.3%  所得税 856 1038 1245 1467 

EBIT 增长率 20.5% 20.3% 16.0% 16.7%  有效所得税率% 16.4% 16.3% 16.3% 16.3% 

净利润增长率 23.6% 22.0% 19.6% 18.1%  少数股东损益 2 1 2 2 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 4365 5324 6366 7518 

资产负债率 31.1% 26.0% 24.0% 22.0%       

流动比率 2.6 3.3 3.8 4.3       

速动比率 2.4 3.1 3.6 4.0  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 1.5 2.3 2.9 3.5  货币资金 9457 15480 23288 32138 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2 2 3 3 

应收帐款周转天数 0.1 0.0 0.0 0.0  存货 1203 1341 1561 1839 

存货周转天数 44.9 45.3 45.1 45.2  其它流动资产 5145 5122 5137 5145 

总资产周转率 0.9 0.9 0.8 0.7  流动资产合计 15808 21944 29989 39126 

固定资产周转率 4.6 5.6 7.2 9.5  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 3746 3359 3042 2654 

      在建工程 252 252 252 252 

      无形资产 144 144 144 144 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 4336 3949 3632 3245 

净利润 4365 5324 6366 7518  资产总计 20144 25894 33621 42371 

少数股东损益 2 1 2 2  短期借款 20 0 0 0 

非现金支出 443 637 567 638  应付票据及应付账款 745 771 901 1060 

非经营收益 -486 -300 -500 -600  预收账款 3237 3697 4347 5077 

营运资金变动 1673 369 1123 943  其它流动负债 2147 2144 2723 3064 

经营活动现金流 5996 6031 7558 8501  流动负债合计 6148 6612 7971 9201 

资产 -223 -250 -250 -250  长期借款 0 0 0 0 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 108 108 108 108 

其他 392 300 500 600  非流动负债合计 108 108 108 108 

投资活动现金流 169 50 250 350  负债总计 6256 6720 8079 9309 

债权募资 20 -20 0 0  实收资本 2700 2700 2700 2700 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 13875 19160 25526 33044 

其他 -2333 -40 0 0  少数股东权益 13 14 16 18 

融资活动现金流 -2313 -59 0 0  负债和所有者权益合计 20144 25894 33621 42371 

现金净流量 3852 6022 7808 8851       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 15 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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