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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1047 

流通股本(百万股) 1047 

市价(港元) 25.5 

市值(百万港元) 26698 

流通市值(百万港元) 26698 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 847.34 1088.01 1646.22 2470.17 3252.21 

增长率 yoy% 70.07% 28.40% 51.31% 50.05% 31.66% 

净利润 125.06 186.21 260.67 469.77 598.08 

增长率 yoy% 194.19% 48.89% 40.21% 80.22% 27.31% 

每股收益（元） 0.12 0.18 0.25 0.45 0.57 

每股现金流量 0.12 0.27 0.42 0.02 0.25 

净资产收益率 0.88 0.15 0.17 0.26 0.29 

P/E - 21.58 30.79 48.99  38.49  

PEG - 0.44 0.77 0.61  1.41  

P/B - 16.93 5.24 13.29  11.92  

备注： 

投资要点 

 多重驱动力带来可持续的高增速。颐海国际是中国最大的中高端火锅底料
生产商，领先的复合调味品生产商。公司前身为海底捞的内部供应商，向
海底捞销售产品的收入占公司总销售额的 50%以上，同时，公司也不断开
发经销商、电商、第三方餐饮等多元销售渠道；产品方面，火锅底料占公
司销售总额的 70%以上，此外，公司还不断推出自加热小火锅、佐餐酱等
新品。多元化渠道开拓叠加持续的新品推出，使得公司营收保持高速增长。 

1） 海底捞高速发展带来颐海国际关联方业务的稳步增加。我们通过对海
底捞门店进行测算，发现海底捞在一二线城市的渗透率仍有较大提升
空间，在三线及以下城市的下沉空间更是广阔，我们预测海底捞国内
市场的高增速还能保持五年左右，在此期间，颐海国际关联方业务的
营收也将随之以较高速度增加。 

2） 新产品持续推出，产品种类多元化。近年来，公司每年推出 10 种以上
的新品，截至 2018 年 6 月 30 日，公司共拥有 48 款底料产品，9 款
蘸料产品，16 款中式复合调味料产品及 8 款自加热小火锅产品，随着
产品项目制的引入，我们预期公司的产品组合将持续丰富。 

3） 新工厂投产，产能持续扩张。公司总销量自 2013 年以来基本保持 30%
以上的增速，但公司销量增长始终高于产能增长， 2016-2017 年均处
于超负荷生产状态，随着 2018 年马鞍山工厂及 2019 年河北霸州工厂
的陆续投产，公司将分别新增产能 6 万吨和 3.5 万吨，2021 年总产能
有望达到 34.3 万吨。 

4） 多元化销售渠道一齐发力。公司销售结构以向关联方销售为主，电商、
餐饮等多渠道共同发力，关联方销售收入占公司总收入的 53.8%，伴
随渠道下沉及销售系统合伙人激励机制的推出，公司第三方渠道经营
效率大幅提升，截至 2018 上半年，公司经销商数量突破 1000 家，经
销网络覆盖全国 31 个省、港澳台地区及 24 个海外国家与地区，经销
商渠道销售收入同比增长 117.2%，公司销售费用率较去年同期降低 2.
3 个百分点。 

 公司盈利能力持续向好 

1） 规模效应、产品优化叠加价格提升，公司盈利能力不断增强。2018 上半
年，公司毛利率由去年同期的 33.8%上升至 36.1%，一方面是由于产
量及生产效率提高，带来规模效应，同时，公司对多款底料产品的配
方进行了优化，生产成本有所降低；另一方面是由于公司于 2017 年 4
月提升了部分产品的价格。2018 年上半年，公司的归母净利率由去年
同期的 10.94%大增至 18.39%。 

2） 财务同业拆分对比：公司运营效率持续提高，盈利能力达到行业领先
水平。公司雇员费用率稳定保持在 10.3%，为行业平均水平；公司的
宣传及推广费用率仅为 1.38%，为行业最低水平；公司物流费用率仅
为 2.4%，为行业最低水平，主要是由于公司关联业务的物流委托蜀海
进行，运费成本各门店自行承担。此外，受关联方业务影响，公司存
货周转天数、应收账款周转天数较长。 

 公司处于持续增长赛道。火锅底料行业竞争激烈，而中高端火锅底料行业集中
度更高，行业增速更快，颐海国际处于中高端火锅底料行业的龙头地位，市占
率达到 34.7%。中式复合调味料行业增长迅速，但行业格局分散，市场竞争激
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烈。此外，公司推出爆款方便食品—自加热小火锅，未来还可能步入方便速冻
食品赛道，带来广阔的想象空间。 

 盈利预测。我们预计 2018 及 2019 年公司的营收将分别达到 24.7 亿元及 32.
5 亿元，营收增速将分别达到 50.1%及 31.7%。随着公司规模效应的不断提升，
产品结构的不断优化，我们预期公司可以在原材料、人工及宣传促销成本走高
的情况下，保证整体净利率的稳定。我们预计公司 2018-2019 年的归母净利
润分别为 4.70 亿及 5.98 亿元，同比增速分别为 80.2%及 27.3%，每股盈利分
别为 0.45 元及 0.57 元，目前公司股价对应 2018-2020 年市盈率分别为 48.99
x 及 38.49x。 

 公司估值分析。考虑与其他港股食品企业相比，公司具有更好的成长能力，
我们选取 DCF 法进行估值，假设负债率为 0%，加权资本成本为 9.08%，永
续增长率为 2%，得到 2019年公司的参考市值为 218亿港元，对应 2019年
的市盈率为 31.32x。当前，公司的滚动市盈率为 60x，考虑到市场已较好
反映公司业绩预期，首次覆盖，予以“持有”评级。 

 风险提示事件：海底捞门店扩张不及预期；新产品增速不及预期；渠道下沉及
拓展不及预期；原材料价格上涨，员工及广告推广费用失控；食品安全问题，
与公司原材料、产品甚至行业相关的食品安全问题都会对公司产品销售造成影
响。 
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多重驱动力带来可持续的高增速 

颐海国际是中国最大的中高端火锅底料生产商，领先的复合调味品生产商。

公司前身为海底捞的内部供应商，向海底捞销售产品的收入占公司销售总额

的 50%以上，同时，公司也不断开发经销商、电商、第三方餐饮等多元销售

渠道；产品方面，火锅底料占公司销售总额的 70%以上，此外，公司还不断

推出自加热小火锅、佐餐酱等新品。多元化渠道开拓叠加持续的新品推出，

使得公司营收保持高速增长。 

图表 1：公司各品类产品销售收入保持高速增长（百万元） 

 
来源：公司年报，中泰证券研究所 

海底捞高速发展带来颐海国际关联方业务的稳步增加 

 海底捞开店速度及配方调整将直接影响颐海国际关联方业务的增速，两

者增速通常相差不大。2018 年上半年，海底捞营收大增 54.4%，而颐

海国际关联业务增速远低于海底捞营收增速，仅为 24.2%，一方面是受

“抖音”等社交媒体影响，“清水锅”大受欢迎，点击量上升为前三名，

影响了火锅底料的销售，另一方面是由于海底捞为减少浪费，将菌汤粉

由大包装改成了小包装，使得菌汤粉用量减少 50%，而菌汤占到公司关

联业务的 10%。展望 2019 年，随着海底捞门店增速的加快，自动配锅

机的广泛使用（目前已经在智慧餐厅出现，可以实现千人千味，但只能

使用大包装底料），再叠加 2018 年上半年的低基数，关联业务的增速将

有较大提升。 
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图表 2：海底捞营收增速与颐海国际关联业务营收增速 

 

来源：各公司年报，中泰证券研究所 

 我们通过对海底捞门店进行测算，发现海底捞在一二线城市的渗透率仍

有较大提升空间，在三线及以下城市的下沉空间更是广阔。 

门店测算角度一：我们对海底捞在各城市的渗透率水平（每百万人口对

应的海底捞门店数量）进行测算，并挑选出各线级渗透率相对成熟的城

市（标黄的城市），以其渗透率作为标杆，由此得到我们的一二线城市的

目标渗透率：人均 GDP9 万以上的一二线城市，目标渗透率为 3.5，人

均 GDP9 万以下的一二线城市，目标渗透率为 2.93；人均 GDP7 万以

上的三线城市，目标渗透率为 1.64；人均 GDP7 万以下的三线城市，目

标渗透率为 0.77，门店将新增 800 多家，目标门店总数接近 1300 家，

若按每年新增 180 家门店的速度，海底捞在内地的高速成长期还有 5 年

左右，此外，广阔的海外市场将是海底捞另一发力点。 

 门店测算角度二：通过以渗透率相对饱和的一二线城市为标杆，我们得

到一二线城市的目标门店数量为 785 家，此后我们将海底捞对标门店下

沉基本完备的西式正餐餐饮企业必胜客，以得到海底捞三线及以下门店

的数量，目前必胜客一二线城市门店占比为 58%，三线及以下城市门店

占比为 42%，以此为海底捞各线门店目标占比，可以得到三线及以下城

市目标门店数量为 568 家，门店将新增 900 多家，目标门店总数为 1353

家，若按每年新增 180 家门店的速度，海底捞在内地的高速成长期也还

有 5 年左右。 

图表 3：餐厅各线城市门店占比，海底捞下沉空间广阔 

 

来源：各公司年报，中泰证券研究所 
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图表 4：海底捞门店测算 

   类别 人均 GDP/万元 城镇人口/万人 当前门店数量 渗透率/百万人 目标渗透率 目标门店数量 

北京 一线城市 12.90  1876.60  35  1.87  3.50  66 

上海 一线城市 12.66  2120.88  28  1.32  3.50  74  

广州 一线城市 15.07  1248.89  10  0.80  3.50  44  

深圳 一线城市 18.31  1252.83  27  2.16  3.50  44  

郑州 二线城市 9.24  713.71  25  3.50  3.50  25  

武汉 二线城市 12.31  858.82  18  2.10  3.50  30  

长沙 二线城市 13.31  581.00  6  1.03  3.50  20  

石家庄 二线城市 5.96  663.67  5 0.75  2.93  19  

天津 二线城市 11.91  1291.00  10  0.77  3.50  45  

太原 二线城市 7.72  370.96  2  0.54  2.93  11  

大连 二线城市 12.38  594.00  2  0.34  3.50  21  

呼和浩特 二线城市 11.30  215.17  0  0.00  3.50  8  

济南 二线城市 9.84  466.07  4  0.86  3.50  16  

青岛 二线城市 11.88  652.75 7  1.07  3.50  23  

哈尔滨 二线城市 6.65  704.90  7  0.99  2.93  21  

长春 二线城市 8.72  544.00  3  0.55  2.93  16  

沈阳 二线城市 7.07  667.90  3  0.45  2.93  20  

厦门 二线城市 10.85  357.30  5  1.40  3.50  13  

宁波 二线城市 12.29  579.56  4  0.69  3.50  20  

苏州 二线城市 16.21  809.82 11  1.36  3.50  28  

无锡 二线城市 16.04  498.03  6  1.20  3.50  17  

南京 二线城市 14.06  685.89  13  1.90  3.50  24  

合肥 二线城市 9.06  587.42  5  0.85  3.50  21  

杭州 二线城市 13.31  727.14  10 1.38  3.50 25  

南昌 二线城市 9.16  400.59  3  0.75  3.50  14  

兰州 二线城市 6.77  302.17 3  0.99  2.93  9  

西宁 二线城市 5.46  167.53  0  0.00  2.93  5  

西安 二线城市 7.77  648.54  19  2.93  2.93  19  

银川 二线城市 8.10  171.56  4  2.33  2.93  5  

乌鲁木齐 二线城市 12.33 198.20  0  0.00  3.50  7 

珠海 二线城市 15.15  157.29  2  1.27  3.50  6  

海口 二线城市 6.12  177.70  3  1.69  2.93  5  

南宁 二线城市 5.76  425.50  4  0.94  2.93  12  

福州 二线城市 9.27  510.50  7  1.37  3.50  18  

重庆（没有竞争优势） 二线城市 6.32  1606.00  0  0.00  0.00  0  

成都（没有竞争优势） 二线城市 8.66  1152.81  9  0.78  0.78  9  

贵阳 二线城市 7.37  359.19 2  0.56  2.93  11  

昆明 二线城市  7.16  488.72  8  1.64  2.93  14  

河北省其他城市 三线城市及以下 4.66  3472.33  12 0.35  0.77  27  
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内蒙古其他城市 三线城市及以下 5.84  1353.03  0 0.00  0.77  10  

山西其他城市 三线城市及以下 3.72  1752.04  0 0.00  0.77  13  

山东其他城市 三线城市及以下 6.52  4942.71  11 0.22    0.77  38  

辽宁其他城市 三线城市及以下 4.25  1686.70  0 0.00  0.77  13  

吉林其他城市 三线城市及以下 4.27  995.42  0 0.00  0.77  8  

黑龙江其他城市 三线城市及以下 3.37  1545.60  0 0.00  0.77  12  

浙江其他城市 三线城市及以下 7.50  2540.06  6 0.24  1.64  42  

江苏其他城市 三线城市及以下 8.47 3527.22  27 0.77  1.64  58  

安徽其他城市 三线城市及以下 3.63  2758.28  2 0.77  0.77  21  

江西其他城市 三线城市及以下 3.68  2123.01  0 0.00  0.77  16  

福建其他城市 三线城市及以下 7.55  1666.20  5 0.30  1.64  27 

河南其他城市 三线城市及以下 4.13  4081.15  4 0.10  0.77  31  

湖北其他城市 三线城市及以下 4.59  2641.07  2 0.08  0.77  20  

湖南其他城市 三线城市及以下 3.85  3166.00  2 0.06  0.77  24 

陕西其他城市 三线城市及以下 5.02  1529.61  7 0.46  0.77  12  

宁夏其他城市 三线城市及以下 3.57  223.77  0 0.00  0.77  2  

青海其他城市 三线城市及以下 3.69  150.01  0 0.00  0.77  1  

甘肃其他城市 三线城市及以下 2.19  915.90  0 0.00  0.77  7 

新疆其他城市 三线城市及以下 3.66  1008.98  0 0.00  0.77  8  

广东其他城市 三线城市及以下 4.76  5142.54  11 0.21  0.77  40  

海南其他城市 三线城市及以下 4.40  359.61  0 0.00  0.77  3  

广西其他城市 三线城市及以下 3.45  1978.50  3 0.15  0.77  15  

四川其他城市（没有

竞争优势） 
三线城市及以下 3.45  

3064.19 
0 0.00  0 0 

云南其他城市 三线城市及以下 2.79  1752.68  1 0.06  0.77  3  

贵州其他城市 三线城市及以下 3.23  1288.33 0 0.00  0.77  10  
 

来源：Wind，各省市统计局，公司年报，中泰证券研究所 

注：二线城市为一线城市以外的所有直辖市及省会城市，另加青岛、厦门、宁波、大连、珠海、苏州、无锡；三线城市及以下为一二线城市以外的所有城市。 

新产品持续推出，产品种类多元化 

 围绕产品升级及新品类开发，公司不断推出新品。近年来，公司每年推

出 10 种以上的新品，截至 2018 年 6 月 30 日，公司共拥有 48 款底料

产品，9 款蘸料产品，16 款中式复合调味料产品及 8 款自加热小火锅产

品，其中，公司于 2017 年下半年推出的新品自加热小火锅，已于 2018

上半年突破 1 亿的销售额。为持续提升新品开发效率和成功率，2018

上半年，公司引入产品项目制，有新品创意并具备统筹管理能力的员工

作为项目负责人，领导该项目的实施和发展，并整合内外优势资源，依

靠公司强大的研发平台和渠道支持进行新品的开发和推广。该政策的实

施提升了新品开发效率和员工探索市场机会的积极性，我们预期公司新

品开发及推广的能力有望持续加强，除了新口味火锅底料、复合调料及

小火锅之外，公司还有望进军方便食品或半成品行业赛道，产品组合将

不断丰富。 
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图表 5：公司持续推出新品 

年度 新品 新品毛利率 新品数量 新品总量 

2013 新产品 - 1 1 

2014 新产品 - 4 4 

2015 新产品 - 10 10 

2016 
火锅底料 34.9% 11 

22 
中式复合调味料 47.6% 11 

2017 

火锅底料 34.9% 3 

13 中式复合调味料 47.6% 5 

自加热小火锅 30.3% 5 

2018H1 

小龙虾调味料 47.6% 3 

7 自加热小火锅 30.3% 3 

佐餐酱 约 40% 1 

2018Q3 

火锅底料 34.9% 1 

7 
中式复合调味料 47.6% 2 

自加热小火锅 30.3% 2 

佐餐酱 约 40% 2 
 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

新工厂投产，产能持续扩张 

 新工厂陆续投产，将有效缓解产能不足问题。需求方面，公司总销量自

2013 年以来基本保持 30%以上的增速，2017 年总销量 6.12 万吨，增

长率为 47.7%，2019 年预计将接近 12 万吨。供给方面，虽然 2013-2017

年公司产能不断增加，2017 年已达到 4 万吨，但公司销量增长始终高于

产能增长，2016 及 2017 年均处于超负荷生产状态，产能利用率超过

100%。随着马鞍山河北霸州工厂的陆续投产，公司将分别新增产能 20

万吨和 10 万吨，2021 年总产能有望达到 34.3 万吨，快速增加的产能将

有效满足公司生产需求。 

图表 6：公司产能利用率情况 

 
来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

图表 7：公司产能扩张计划 
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来源：公司年报，中泰证券研究所 

多元化销售渠道一齐发力 

 销售结构以向关联方销售为主，电商、餐饮等多渠道共同发力。关联方

销售收入占公司总收入的 53.8%，同时保持双位数的稳定增速；经销商

销售收入占比在 36.2%以上，且随着经销商数量增加，经销渠道不断下

沉，增速于 2018 年上半年达到三位数；电商及第三方餐饮收入占比较

低，分别为 8%和 2%，但势头强劲，增速保持三位数。 

图表 8：各销售渠道收入及增速（百万元）  图表 9：公司销售结构 

 

 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所  来源：公司年报，中泰证券研究所 

 餐厅渠道销售收入稳步增长，定制餐饮客户需求大增。受益于丰富的餐

饮行业经验及定制化产品服务水平的提高，海底捞门店数量的增加，公

司餐厅客户扩展加快，2018 年上半年，定制餐饮客户达到 84 家，同比

增加 21.7%，销售收入同比增长 70.8%，关联方销售收入同比增长 24.2%。 

 线上推广及促销活动持续推出，电商渠道收入激增。公司在天猫、苏宁、京

东等电商平台拥有 5 家旗舰店，2018 年上半年，公司在线平台推出多款

新产品，并且在华东地区建立分仓，加速华东地区消费者收货时效，电商
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现存产能情况：河南郑州工厂产

能 3万吨/年，四川成都生产线产

能 0.7万吨/年，公司 2016年总

产能 3.7 万吨 

安徽马鞍山项目一期投产，新增产

能 4万吨/年，有效舒缓对产能急

剧增加的需求，公司 2018年总产

能 8.3万吨 

四川成都厂房新增生产线，于 2017

年上半年投产，新增 0.3万吨新产

能，有效舒缓现时生产能力，公司

2017年总产能 4万吨 

河北霸州项目一期投产，新增产

能 3.5万吨/年，潜在最大产能为

10 万吨/年； 

四川成都厂房3年租赁协议到期，

但预计将续期，公司 2019年总产

能 12.3 万吨 

马鞍山项目二期投产，预计新增

产能 16万吨； 

河北霸州项目二期投产，预计新

增产能 6.5万吨，公司 2021年总

产能 34.3 万吨 

2016年 2017年 

2021年 2020年 2019年 

2018年 

维持 2019年的总产能 12.3万
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渠道销售收入同比大增 372.4%；下半年公司还将开设华南分仓，进一步提

升广东、福建、广西、云南、海南等地区消费者在线购物的收货时效，持续

提升消费者的在线购物体验。 

 伴随渠道下沉及激励机制持续完善，公司第三方渠道经营效率大幅提升。

公司推出销售系统的合伙人激励机制，该机制使得销售人员作为合伙人

的角色获得了渠道发展的充分授权，绩效考核方式也由销售目标达成率

变更为业务单元的利润，促使合伙人与经销商更加紧密的合作，提升了

渠道费用投入的使用效率以及经销商销售人员的积极性。随着公司经销

网络不断下沉、销售人员激励机制的进一步完善，公司第三方渠道的经

营效率明显提振，截至 2018 上半年，公司经销商数量突破 1000 家，经

销网络覆盖全国 31 个省、港澳台地区及 24 个海外国家与地区，公司经

销商渠道销售收入同比增长 117.2%，公司销售费用率较去年同期降低

2.3 个百分点。 

 

公司盈利能力持续向好    

毛利率净利率拆分 

 产品以火锅底料为主，多产品品类共同发力。公司产品结构以火锅底料

为主，但随着新品的持续开发，火锅底料收入占比持续下降，由 2014

年的 82.6%，下降至 2018 上半年的 72.7%，同时火锅底料仍以关联方

业务为主，占总营收的 52%左右，第三方火锅底料业务占比在 20%左右；

复合调味品收入占比保持在 12%左右，排名第二；自加热小火锅自 2017

年下半年推出以来迅速占领市场，增速领先，2018 上半年收入占比达到

10.7%；火锅蘸料收入占比较低，保持在 4%左右。 

图表 10：公司产品结构 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

 规模效应、产品优化叠加价格提升，公司盈利能力不断增强。公司产品

以火锅底料为主，因此整体毛利率与火锅底料毛利率的走势基本一致，

其中销售占比最高的关联方火锅底料的毛利率影响最大。关联方价格调

整：2014 年 8 月之前，公司作为海底捞集团的一部分，按照成本加成定

价公式（主要包含调味品的生产成本、销售及行政开支）向关联方销售
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产品； 此后，公司采取新的定价政策，以保留与第三方业务相同的净利

率，由于公司对关联方的销售无需重大包装成本及经销开支，因此两者

的毛利率并不相同；2015 年 8 月，由于关联方定制产品配方的调整，导

致生产成本增加，公司进一步调高向关联方的售价；此外，随着公司生

产效率的提高，公司毛利率由 2014年的 24%迅速提升至 2016年的 38%；

2017 年公司毛利率小幅下滑至 36.2%，主要是由于整体成本压力、毛利

较低的第三方餐饮业务大力发展，以及部分经销商选择用价格折扣代替

渠道费用补贴，因此虽然毛利率有所下降，但经销费用率也随之降低。 

 2018 上半年，公司盈利能力持续向好。2018 上半年，公司毛利率由去

年同期的 33.8%上升至 36.1%，各品类毛利率均有提升，一方面是由于

产量及生产效率提高，带来规模效应，同时，公司对多款底料产品的配

方进行了优化，生产成本有所降低；另一方面是由于公司于 2017 年 4

月提升了部分产品的价格。2018 年上半年，公司的归母净利率由去年同

期的 10.94%大增至 18.39%。  

图表 11：火锅底料毛利率拆分 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

图表 12：各产品品类毛利率  图表 13：公司盈利能力拆分 

 

 

 
来源：公司年报，中泰证券研究所  来源：公司年报，中泰证券研究所 
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财务同业拆分对比 

 公司运营效率持续提高，盈利能力达到行业领先水平。随着公司关联方

定价策略的调整，规模效应带来生产效率的提高，公司毛利率大幅提升，

但略低于火锅底料及川味调料生产商天味食品，在剔除关联方交易后，

颐海国际的毛利率则大幅提高，达到行业领先水平。我们通过对比拆分

港股食品及 A 股的火锅底料公司对公司的最终盈利能力进行分析，颐海

国际雇员费用率稳定保持在 10.3%，为行业平均水平；公司的宣传及推

广费用率仅为 1.38%，且保持下降趋势，为行业最低水平；受郑州生产

设备运营，公司 2014 年折旧费用率有较大幅度提高，此后持续下滑，

2018 年上半年，受马鞍山项目及成都工厂新生产线投产的影响，折旧费

用率小幅提高，但仍保持行业较低水平；公司物流费用率仅为 2.4%，为

行业最低水平，主要是由于公司关联业务的物流委托蜀海进行，运费成

本各门店自行承担。由此，公司的净利率也达到了行业领先水平。 

图表 14：可比公司毛利率对比  图表 15：可比公司净利率对比 

 

 

 
来源：各公司年报，中泰证券研究所 

注：颐海国际*的毛利率为剔除关联交易后公司的毛利率 

 来源：各公司年报，中泰证券研究所 

 

图表 16：雇员费用率保持行业平均水平  图表 17：宣传及推广费率用保持行业较低水平 

 

 

 

来源：各公司年报，中泰证券研究所  来源：各公司年报，中泰证券研究所 
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图表 18：折旧费用率保持行业较低水平  图表 19：物流费用率保持行业较低水平 

 

 

 

来源：各公司年报，中泰证券研究所  来源：各公司年报，中泰证券研究所 

 受关联方业务影响，公司存货周转天数、应收账款周转天数较长。颐海

国际存货周转天数保持下降趋势，目前保持在 50 天左右，但仍高于同

业可比公司，主要是受关联交易影响，公司零售制成品仓储时间保持在

7 天，关联方定制产品仓储时间一般为 30 天；颐海国际的应收账款周转

天数保持在 20 天左右，达到行业最高水平，主要是由于公司对关联方

客户授出 30 天的信贷期，而关联方业务规模占比达到 50%以上，天味

食品应收账款周转天数仅为 2 天左右，主要是由于天味食品对经销商采

取预收款方式结算，而经销商渠道的收入占到天味食品的 88%。 

图表 20：存货周转天数行业对比  图表 21：应收账款周转天数行业对比 

 

 

 

来源：各公司年报，中泰证券研究所  来源：各公司年报，中泰证券研究所 

 

公司处于持续增长赛道    

火锅底料中高端化成主趋势 

 火锅底料行业竞争激烈，中高端火锅底料行业集中度更高，行业增速更

快。2015 年火锅调料的市场规模达到 154 亿人民币，随着消费者对包装

火锅调料偏好的提高、口味及用途多元化的拓展、零售渠道的铺开，预

期市场将以 15%的复合增长率增长，但由于火锅调料市场门槛低，竞争
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激烈，行业集中度低，CR5 市占率仅为 29.7%。随着消费者对优质调料

需求的上升，中高端火锅底料占比不断增加，2015 年占比达到 22.6%，

预期 2016-2020 年中高端火锅底料需求将保持 20%以上增速，2020 年行

业规模有望达到 76 亿人民币，占比接近 30%，中高端火锅调料门槛较

高，市场竞争者少，行业集中度高， CR3 市占率达到 51.1%，其中颐海

国际处于行业龙头地位，市占率达到 34.7%。 

图表 22：2010-2020 年中国火锅调料市场规模（亿人民币）  图表 23：中国火锅调料行业 CR5 为 29.7% 

 

 

 
来源：Frost & Sullivan，中泰证券研究所  来源：Frost & Sullivan，中泰证券研究所 

 

图表 24：2010-2020 年中国中高端火锅底料市场规模（亿

人民币） 

 图表 25：中国中高端火锅底料行业 CR3 为 51.1% 

 

 

 
来源：Frost & Sullivan，中泰证券研究所  来源：Frost & Sullivan，中泰证券研究所 

 

中式复合调味料行业增长迅速，但行业格局分散，市场竞争激烈 

 年轻一代助推中式复合调味料市场增长，市场高度分散。2010-2015 年

中国中式复合调味料市场增长迅速，2015 年达到 123 亿人民币，随着

产品种类的扩充、人民生活节奏快的加快，预期中式复合调味料市场每

年将以 16.9%的复合增长率增长，2020 年有望达到 268 亿人民币。由

于中式复合调味料行业产品类型过于丰富，细分行业多，因此行业集中

度极低，市场无领先参与者，并且主要参与者仅专注于特定品类并不涵

盖中式复合调味料所有分部。 

74 87 98 116 132 154 179 206 
237 

271 
310 

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

18.0%

20.0%

0

50

100

150

200

250

300

350

中国火锅调料行业市场规模 火锅调料行业增速 

7.5% 
6.8% 

6.3% 

5.7% 

3.4% 

70.3% 

红九九 颐海 红太阳 天味 德庄 其他 

9 11 14 17 21 28 35 43 53 63 76 

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

0

50

100

150

200

250

300

中高端火锅底料 大众火锅底料 

中高端火锅底料占比 中高端火锅底料增长率 

34.7% 

10.7% 

5.7% 

48.9% 

颐海 德庄 小肥羊 其他 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 16 - 

  海外公司深度报告 

 

图表 26：2010-2020 年中国中式复合调味料市场规模（亿人民币） 

 
来源：Frost & Sullivan，中泰证券研究所 

方便食品新品频出，带来广阔想象空间 

 自热小火锅行业规模测算：餐饮、底料、休闲食品等企业均布局了小火

锅行业，其中餐饮系的优势明显，行业格局相比火锅底料集中度更高，

海底捞小火锅今年的销售额预计在 2 个亿以上，我们假设海底捞小火锅

的市占率与在火锅底料行业的市占率一致，均为 6.8%，由此得出目前小

火锅行业规模最大为 29.41 亿（由于小火锅行业集中度更高，海底捞小

火锅市占率也应该高于在火锅底料行业的市占率，因此该数值为最积极

的假设）。2018 年小火锅增速较快，主要是由于基数较低，且产品创新

性强，尝鲜需求推动行业增速达到峰值，放眼未来，小火锅线下的下沉

空间仍然广阔，我们预计行业达到成熟，需要以 20%的复合增长率发展

5 年左右（快消食品饮料普遍的成熟速度），即市场规模接近 90 亿。 

 公司小火锅发展现状：海底捞小火锅成功拓展了线下渠道，目前小火锅

经销商数量超过 300 家，电商与经销商的销售占比已由 2018 年上半年

的 4：6 下降至下半年的 3：7，由于传统的经销商渠道库存及运输成本

较低，小火锅盈利能力大增，净利率达到 12%。 

图表 27：自热小火锅销量排名——餐饮系领先  图表 28：自热小火锅规模预测 

     自热火锅 优质方便面 杯装方便面 包装卤制品 面包 

规格/个 350g 100g 100g 200g 200g 

消费数量/亿个 3.6 15 128 37  60 

自热火锅销量

占比 
- 24.0% 2.8% 9.6% 6.0% 

客单价/元 25 5 3 17 5 

市场规模/亿元 90 75 384 637 300 

市场规模增速 
快速成长

阶段 
11% 1% 20% 12% 
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来源：Frost & Sullivan，中泰证券研究所  来源：Frost & Sullivan，中泰证券研究所 

 自热小火锅成为爆品，公司将持续进军方便食品领域。未来公司还有望

进入速冻食品领域，目前中国速冻食品人均消费量为9kg，与美国的60kg，

欧洲的 30kg 及日本的 22.5kg 相比，仍存在巨大的增长空间。在速冻食

品的细分市场中，速冻米面占比最大，2017 年占比 64.13%。速冻米面

市场增长迅速，2011 年总产值 338 亿元，2017 年增长至 802 亿元，复

合增长率为 15.49%，2020 年有望达到 1493 亿元。在现行速冻米面市

场中，前三名为三全、思念、湾仔码头，CR3 为 75%。虽然速冻米面市

场行业集中度高，但随着全新产品种类及口味的推出，市场提升空间仍

然广阔。颐海国际有望布局速冻米面市场，并凭借其品牌优势及在火锅

底料、蘸料、调味品、自加热火锅等方面积累的口味研发优势，推出贴

合消费者口味需求的产品，占领新的市场空间。 

图表 29：主要国家（地区）速冻食品人均消费量（kg/人） 

 

来源：Frost & Sullivan，中泰证券研究所 

 

图表 30：2011-2020 年中国速冻米面总产量及产值  图表 31：中国速冻米面行业 CR3 为 75% 

 

 

 

来源：Frost & Sullivan，中泰证券研究所  来源：Frost & Sullivan，中泰证券研究所 
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盈利预测及估值分析    

盈利预测 

 预期公司 2018 年全年营收增速有望接近 50%。总体来看，公司近年营

收增速大都保持在 50%以上，2016 年营收增速较低主要是受经销商渠

道结构调整的影响，但单一经销商覆盖区域缩小至地级市这一调整，加

强了公司对经销终端的控制，使得 2017 年以来公司第三方销售收入快

速上升；此外，公司关联方业务的增速与海底捞营收增速也将趋于一致。

总之，我们预计 2018及2019年公司的营收将分别达到 24.7亿元及 32.5

亿元，营收增速将分别达到 50.1%及 31.7%。 

 公司净利润。随着公司规模效应的不断提升，产品结构的不断优化，我们预

期公司可以在原材料、人工及宣传促销成本走高的情况下，保证整体净利率

的稳定。我们预计公司 2018-2019 年的归母净利润分别为 4.70 亿及 5.98

亿元，同比增速分别为 80.2%及 27.3%，每股盈利分别为 0.45元及 0.57元，

目前公司股价对应 2018-2020 年市盈率分别为 48.99x及 38.49x。 

图表 32：公司营收预测拆分 

百万元 2014  2015  2016  2017  1H2017 2H2017 1H2018 2H2018E 2018E 2019E 

营业收入 498.231  847.339  1088.014  1646.221  630.875  1015.346  1003.952  1466.220  2470.172  3252.206  

增速   70.1% 28.4% 51.3% 56.6% 48.2% 59.1% 44.4% 50.1% 31.7% 

火锅底料 411.474  698.652  872.523  1301.203  536.178  765.025  729.766  1037.473  1767.239  2347.095  

增速   69.8% 24.9% 49.1% 57.8% 43.6% 36.1% 35.6% 35.8% 32.8% 

第三方 145.146  251.909  288.745  429.921  114.183  315.738  206.426  475.101  681.527  879.249  

增速   73.6% 14.6% 48.9% 76.9% 40.8% 80.8% 50.5% 58.5% 29.0% 

关联方 266.328  446.743  583.778  871.282  421.995  449.287  523.340  562.372  1085.712  1467.846  

增速   67.7% 30.7% 49.2% 53.4% 45.6% 24.0% 25.2% 24.6% 35.2% 

火锅蘸料 12.737  41.210  73.960  94.205  24.549  69.656  39.294  96.232  135.526  169.500  

增速   223.5% 79.5% 27.4% 62.2% 18.4% 60.1% 38.2% 43.9% 25.1% 

第三方 12.584  41.157  73.856  93.924  24.333  69.591  39.227  96.184  135.411  169.369  

增速   227.1% 79.4% 27.2% 61.4% 18.4% 61.2% 38.2% 44.2% 25.1% 

关联方 0.153  0.053  0.104  0.281  0.216  0.065  0.067  0.048  0.115  0.131  

增速   -65.4% 96.2% 170.2% 292.7% 32.7% -69.0% -26.3% -59.1% 14.4% 

中式复合调味品 65.779  95.231  134.545  186.273  66.295  119.978  122.372  171.795  294.167  370.388  

增速   44.8% 41.3% 38.4% 58.7% 29.3% 84.6% 43.2% 57.9% 25.9% 

第三方 62.064  87.720  116.351  142.860  54.138  88.722  110.192  135.857  246.049  324.507  

增速   41.3% 32.6% 22.8% 49.3% 10.8% 103.5% 53.1% 72.2% 31.9% 

关联方 3.715  7.511  18.194  43.413  12.157  31.256  12.180  35.939  48.119  45.881  

增速   102.2% 142.2% 138.6% 120.6% 146.4% 0.2% 15.0% 10.8% -4.7% 

自加热小火锅 0.000  0.000  0.000  61.445  0.000  61.445  107.688  155.118  262.806  354.788  

增速               152.5% 327.7% 35.0% 

第三方 0.000  0.000  0.000  61.341  0.000  61.341  104.457  151.340  255.797  345.326  

增速               146.7% 317.0% 35.0% 

关联方 0.000  0.000  0.000  0.104  0.000  0.104  3.231  3.778  7.009  9.462  

增速               3532.5% 6639.2% 35.0% 

毛利率 24.0% 34.7% 38.3% 37.2% 33.8% 39.3% 36.1% 38.6% 37.6% 37.5% 
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变动   10.7% 3.6% -1.2% 0.2% -1.9% 2.3% -0.7% -1.0% -0.1% 

火锅底料 21.7% 34.1% 37.6% 36.2% 32.8% 38.6% 34.9% 39.0% 37.3% 37.0% 

变动   12.4% 3.5% -1.4% -0.1% -2.0% 2.1% 0.4% -1.7% -0.3% 

第三方 43.7% 51.6% 56.0% 53.0% 51.0% 53.7% 56.1% 53.6% 54.4% 54.5% 

变动   7.9% 4.4% -3.0% -2.8% -2.9% 5.1% -0.1% 0.8% 0.1% 

关联方 9.7% 24.2% 28.5% 27.9% 27.9% 27.9% 26.6% 26.6% 26.6% 26.6% 

变动   14.5% 4.3% -0.6% -0.1% -1.0% -1.3% -1.3% 0.0% 0.0% 

火锅蘸料 26.2% 32.3% 34.3% 40.4% 37.6% 41.4% 39.8% 38.2% 38.7% 39.5% 

变动   6.1% 2.0% 6.1% 3.5% 7.0% 2.2% -3.2% 0.5% 0.9% 

第三方 26.5% 32.3% 34.3% 40.4% 37.5% 41.4% 39.8% 38.2% 38.7% 39.5% 

变动   5.9% 2.0% 6.1% 3.4% 7.0% 2.3% -3.2% 0.5% 0.9% 

关联方 5.2% 20.8% 41.3% 50.2% 49.5% 52.3% 44.8% 45.4% 45.1% 45.4% 

变动   15.5% 20.6% 8.8% 9.5% 9.5% -4.8% -6.9% -0.4% 0.4% 

中式复合调味品 40.5% 43.2% 46.9% 42.5% 40.2% 43.7% 47.6% 44.1% 45.5% 46.4% 

变动   2.7% 3.7% -4.4% -2.3% -5.1% 7.3% 0.4% 1.4% 0.8% 

第三方 42.5% 44.6% 48.4% 46.7% 42.3% 49.3% 49.6% 48.1% 48.8% 48.8% 

变动   2.1% 3.7% -1.7% -1.6% -1.1% 7.3% -1.2% 0.7% 0.0% 

关联方 7.4% 26.6% 37.4% 28.8% 31.1% 27.9% 29.0% 28.9% 30.0% 29.4% 

变动   19.3% 10.7% -8.5% -2.5% -11.1% -2.0% 1.0% 1.1% -0.6% 

自加热小火锅       34.6%   34.6% 30.3% 30.3% 30.3% 30.3% 

变动               -4.3% 0.0% 0.0% 

第三方       34.6%   34.6% 30.2% 30.2% 30.2% 30.2% 

变动               -4.4% 0.0% 0.0% 

关联方       41.3%   41.3% 33.8% 33.8% 33.8% 33.8% 

变动               -7.5% 0.0% 0.0% 

毛利润 119.478  294.233  416.942  611.804  213.266  398.538  362.848  565.416  928.264  1218.459  

经销开支 44.311  93.898  127.921  164.615  69.153  95.462  87.477  130.49  217.97  289.45  

经销开支率 8.9% 11.1% 11.8% 10.0% 11.0% 9.4% 8.7% 8.9% 8.8% 8.9% 

行政费用 17.309  38.255  53.841  76.415  30.041  46.374  55.536  81.11  136.64  179.90  

行政费用率 3.5% 4.5% 4.9% 4.6% 4.8% 4.6% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 

其他收益净额 (0.691) 3.479  21.481  43.748  13.172  30.576  26.738  39.05  65.79  86.62  

占比 -0.1% 0.4% 2.0% 2.7% 2.1% 3.0% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 

财务费用 0.011  -1.361  -33.692  45.444  22.273  23.171  -8.367  -1.024  -9.391  -1.358  

除税前溢利 57.156  166.920  255.089  369.078  104.971  264.107  254.940  393.889  648.829  837.082  

所得税开支 14.646  42.373  68.369  107.990  34.778  73.212  65.114  100.603  165.72  222.01  

所得税率 25.6% 25.4% 26.8% 29.3% 33.1% 27.7% 25.5% 25.5% 25.5% 26.5% 

期内溢利 42.510  124.547  186.720  261.088  70.193  190.895  189.826  293.286  483.112  615.067  

其他收入 0.000  0.514  -0.514  0.000  -1.144  1.144  0.000  0.000  0.000  0.000  

净利润 42.510  125.061  186.206  261.088  69.049  192.039  189.826  293.286  483.112  615.067  

归母净利润 42.510  125.061  186.206  260.670  69.049  191.621  184.584  285.19  469.77  598.08  
 

来源：公司年报，中泰证券研究所 
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估值分析 

 DCF 估值。考虑与其他港股食品企业相比，公司具有更好的成长能力，

我们选取DCF法进行估值，假设负债率为 0%，加权资本成本为 9.08%，

永续增长率为 2%，得到 2019 年公司的参考市值为 218 亿港元，对应

2019 年的市盈率为 31.32x。当前，公司的滚动市盈率为 60x，考虑到市

场已较好反映公司业绩预期，首次覆盖，予以“持有”评级。 

图表 33：自由现金流预测 

  2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 

EBIT 836  1,033  1,239  1,444  1,653  1,856  2,050  2,232  2,404  2,566  2,728  

所得税率 26.52% 26.52% 26.52% 26.52% 26.52% 26.52% 26.52% 26.52% 26.52% 26.52% 26.52% 

EBIT*(1-所得税率) 614  759  911  1,061  1,214  1,364  1,506  1,640  1,766  1,886  2,004  

加：折旧和摊销 46  60  73  86  99  112  125  138  152  165  178  

减：运营资金的追加 -31  76  -33  80  -33  76  -34  74  -37  72  -38  

    资本性支出 212  213  233  256  281  308  338  372  408  448  493  

FCF 479  530  784  811  1,066  1,092  1,327  1,333  1,547  1,530  1,728  
 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

图表 34：DCF 估值假设  图表 35：DCF 分析 

假定 比率 

无风险利率(美国十年国债收益率) 3.08% 

风险溢价 6.00% 

现金和投资 867.31 

债务成本 0.00% 

税率 26.52% 

股票 Beta 1.00 

权益资本成本 9.08% 

E/(D+E) 100.00% 

D/(D+E) 0.00% 

WACC 9.08% 

永续增长率 2.00% 
 

 项目（百万元） 数值 

自由现金流现值 7,418  

自由现金流终值 24,895  

永续自由现金流现值 10,439  

企业价值 
 

17,857  

负债 
 

0  

现金 
 

867  

股权价值 
 

18,724  

股票数量 
 

1,047  

股权价值（百万港元） 21,772  
 

来源：公司年报，中泰证券研究所  来源：公司年报，中泰证券研究所 
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图表 36：调料及食品行业可比公司 

 

来源：Bloomberg，中泰证券研究所 

注：市值截至 2019年 2月 11日 
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风险提示    

 海底捞门店扩张不及预期； 

 新产品增速不及预期； 

 渠道下沉及拓展不及预期； 

 原材料价格上涨，员工及广告推广费用失控； 

 食品安全问题。与公司原材料、产品甚至行业相关的食品安全问题都会

对公司产品销售造成影响。 
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附录 

附录一 

图表 37：财务报表预测 

百万元 2016 2017 2018E 2019E 
 

百万元 2016 2017 2018E 2019E 

营业收入 1088.01  1646.22  2470.17  3252.21  
 

税前利润 255.09  369.08  254.94  393.81  

营业成本 671.07  1034.42  1541.91  2033.75  
 

折旧及摊销 14.68  16.09  33.59  46.46  

毛利润 416.94  611.80  928.26  1218.46  
 

财务费用 -33.69  45.44  -8.37  -0.94  

经销开支 127.92  164.62  217.97  289.45  
 

营运资金变动 -91.73  42.09  -104.39  30.61  

行政费用 53.84  76.42  136.64  179.90  
 

已付所得税 -60.18  -92.13  -157.68  -206.09  

其他收益净额 21.48  43.75  65.79  86.62  
 

其他 199.08  58.10  0.00  0.00  

财务费用 -33.69  45.44  -9.31  -1.13  
 

经营活动所得现金净额 283.24  438.68  18.09  263.83  

除税前溢利 255.09  369.08  648.75  836.86  
 

资本支出 -49.91  -135.44  -233.62  -212.21  

所得税开支 68.37  107.99  165.70  221.95  
 

其他 5.53  -27.23  0.92  2.74  

期内溢利 186.72  261.09  483.05  614.90  
 

投资活动所用现金净额 -44.38  -162.67  -232.70  -209.47  

其他收入 -0.51  0.00  0.00  0.00  
 

向本公司股东派付股息 0.00  -34.00  -48.29  -59.79  

净利润 186.21  261.09  483.05  614.90  
 

其他 574.41  4.00  0.00  0.00  

归母净利润 186.21  260.67  469.71  597.92  
 

融资活动所得现金净额 574.41  -30.00  -48.29  -59.79  

少数股东损益 0.00  0.42  13.34  16.98  
 

现金及现金等价物增加

净额 
754.02  160.54  -262.89  -5.43  

      
年初现金及现金等价物 235.22  1022.00  1130.21  867.31  

百万元 2016 2017 2018E 2019E 
 

现金及现金等价物汇兑

收入 
32.76  -52.33  0.00  0.00  

土地使用权 31.74  35.15  38.48  41.73  
      

物业、厂房及设备 116.14  180.09  304.61  392.54  
 

  2016A 2017A 2018E 2019E 

无形资产 2.80  5.18  6.02  6.73  
 

毛利率 38.3% 37.2% 37.6% 37.5% 

非流动资产总值 165.87  288.07  446.28  523.71  
 

归母净利率 17.1% 15.8% 19.0% 18.4% 

存货 130.50  147.62  266.94  279.85  
 

ROE 14.7% 17.3% 27.1% 31.0% 

贸易应收款项 67.08  131.46  178.55  235.08  
 

ROA 13.1% 14.4% 24.1% 27.8% 

其他流动资产 38.22  76.67  148.60  195.65  
 

收入增长率 28.4% 51.3% 50.1% 31.7% 

现金及等价物 1022.00  1130.21  867.31  861.88  
 

归母净利润增长率 48.9% 40.0% 80.2% 27.3% 

流动资产总值 1257.79  1518.62  1504.18  1625.35  
 

资产负债率 11.1% 16.7% 11.2% 10.2% 

贸易应付款项 71.28  136.58  162.71  214.61  
 

流动比率 8.0  5.0  6.9  7.4  

其他流动负债 56.75  115.03  150.93  199.07  
 

速动比率 7.2  4.6  5.7  6.1  

流动负债总额 157.46  300.88  218.78  218.78  
 

现金比率 6.5  3.8  4.0  3.9  

非流动负债总值 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

每股净利润（元） 0.18  0.25  0.45  0.57  

股本 0.07  0.07  0.07  0.07  
 

每股经营现金流 0.27  0.42  0.02  0.25  

储备 1266.14  1505.74  1731.61  1930.20  
 

每股净资产 1.21  1.44  1.65  1.84  

权益总额 1266.21  1505.81  1731.67  1930.27  
 

PE 21.58  30.79  48.99  38.49  

      
PB 16.93  5.24  13.29  11.92  

      
EV/EBITDA 7.86  13.51  27.07  21.85  

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 
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附录二 

图表 38： 公司历史沿革 

年份 事件 

2005 年 四川海底捞成立其成都分公司 

2006 年 第一条火锅底料生产线在成都投入运营，以生产火锅底料，供应予四川海底捞集团经营的火锅餐厅 

2007 年 
开始向独立第三方经销商供应火锅底料产品，该等经销商通常委聘下级经销商及零售商透过超市、杂货店、街坊小店

及肉食店出售我们的产品 

2013 年 
公司在开曼群岛注册成立为投资控股公司 

我们在郑州的生产线开始投入运营，以生产复合调味料 

2014 年 经翻新的成都生产线开始投入运营 

2015 年 
开始向海外市场出口产品 

透过电商渠道及向餐饮服务供应商提供定制服务以增强销售 

2016 年 推出 22种新品：11种火锅底料及 11种中式复合调味料 

2017 年 

四川成都工厂新增生产线，新增产能 0.3万吨 

安徽马鞍山项目投产，新增产能 6万吨 

推出 13种新品：3种火锅底料、5种中式复合调味料及 5种自加热小火锅 

2018 年 
投资 3亿元的河北霸州项目一期投产，新增产能 3.5万吨 

推出 14种新品：3种火锅底料、3种中式复合调味料、5种自加热小火锅及 3种拌饭酱 
 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

图表 39： 公司股权结构 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市场以沪深

300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士

丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 

分析师承诺： 

 

负责编写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明: 

1. 本报告所述所有观点仅代表个人对上述港股、美股等海外市场及其证券的个人理解。.  

2. 本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，同时在此承诺，在执业过程

中，谨守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则。 

3. 本人承诺所有报告内容及研究观点均恪守独立、客观原则，并保证报告内容及研究观点所采用数据均来自

公开、权威、合规渠道。 

4. 本人承诺由本人出具的所有报告中的内容或观点，不会直接或间接地收到任何形式的补偿，并且不存在任

何形式的利益关联。 
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重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议，且仅限中国内地使用。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


