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公司基本信息 

产业别 食品饮料 

A 股价(2022/4/29) 81.52  

上证指数(2022/4/29) 3047.06  

股价 12 个月高/低 127.41/74.84 

总发行股数(百万) 4633.83  

A 股数(百万) 4633.83  

A 市值(亿元) 3777.50  

主要股东 广东海天集团

股份有限公司
(58.26%) 

每股净值(元) 4.75  

股价/账面净值 17.15  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 2.5  -5.0  -26.8  

 

近期评等 

出刊日期 

2022-03-25 

2021-11-02 

2021-09-03 

2021-05-06 

2021-03-31 

前日收盘 

90.00 

112.89 

89.80 

169.50 

157.58 

评等 

区间操作 

区间操作 

区间操作 

区间操作 

区间操作 

   

 

产品组合 

酱油 60.10% 

蚝油 11.90% 

酱类 16.68% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 0.6% 

一般法人 64.0% 

 

股价相对大盘走势 

 

海天味业(603288.SH) TRADING BUY 区间操作 

1Q 饱受疫情困扰，静待改善 

结论与建议：  

业绩概要： 

公告 2022Q1 实现收入 72.1亿，同比增 0.72%，录得净利润 18.3 亿，同

比下降 6.4%，不及预期。 

 受一季度疫情影响，部分地区暂停堂食以及线下物流速度放缓，公司业

绩明显承压。酱油、调味酱、蚝油三大单品分别实现收入 40.8 亿、8.1 亿

和 11.3 亿，同比下滑 0.5%、8.6%及 3.2%。从渠道看，线下实现收入 64.9

亿，同比下降 3.9%，报告期内经销商数量净减少 291 家，线上实现收入

2.9 亿，同比增 202%，规模扩张迅速。地域上，中部、西部区域销售收

入分别同比下滑 9.3%及 7.3%，东部、南部、北部收入分别同比增 5.6%、

6%和 0.4%。毛利率来看，报告期内毛利率为 38.17%，环比持平略升（+0.04

个百分点），主要还是此前提价冲抵了部分上涨的压力。 

 费用上，公司报告期继续精准控费，费用率同比下降 0.3 个百分点至 7.89%，

其中销售费用率同比下降 0.27 个百分点，管理费用率同比上升 0.2 个百分

点，研发费用率同比下降 0.36 个百分点，财务费用率同比上升 0.13 个百

分点。 

 现金流方面，由于物价上涨，采购支出增加，应付账款增加以及广告促

销等费用同比增加，报告期内经营活动现金净流出 10.8 亿。 

 后市展望来看，预计二季度公司仍将受疫情承压，但公司综合实力卓越，

竞争壁垒稳固，疫情改善后有望逐渐走出阴霾，实现稳健增长。下调盈

利预测，预计 2022-2023 年将分别实现净利润 72 亿和 85 亿，分别同比增

8%和 18%，EPS 分别为 1.71 元和 2.02 元，当前股价对应 PE 分别为 52 倍

和 44 倍，维持“区间操作”的投资建议。 

 风险提示：成本压力超预期、餐饮恢复不及预期、新零售渠道拓展不及预

期 
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年度截止 12月 31 日  2019 2020 2021 2022F 2023F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 5353  6403  6671  7205  8500  

同比增减 ％ 22.64  19.61  4.18  8.00  17.97  

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.98  1.98  1.58  1.55  1.83  

同比增减 ％ 22.22  0.00  -20.20  -1.59  17.97  

市盈率(P/E) X 41.17  41.17  51.59  52.43  44.44  

股利 (DPS) RMB 元 1.08  1.03  0.76  0.78  0.95  

股息率 (Yield) ％ 1.32  1.26  0.93  0.95  1.17  

【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                                                                              

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 

 

 

 

  

  

  



 

C o m p a n y  U p d a t e

 
  China Research Dept . 

 

 

 
3 2022年 5月 5日 

附一：合幷损益表 

百万元 2019 2020 2021 2022F 2023F 

营业收入 19797  22792  25004  27208  30973  

经营成本 10801  13181  15337  16751  18671  

营业税金及附加 203  211  218  232  264  

销售费用 2163  1366  1357  1443  1599  

管理费用 290  361  394  446  508  

财务费用 -293  -392  -584  -632  -719  

资产减值损失       0  0  

投资收益 60  36  39  83  83  

营业利润 6379  7644  7820  8466  9990  

营业外收入 1  12  16  1  0  

营业外支出 4  13  16  2  2  

利润总额 6377  7642  7821  8465  9987  

所得税 1021  1233  1149  1261  1488  

少数股东损益 3  6  1  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 5353  6403  6671  7205  8500  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2019 2020 2021 2022F 2023F 

货币资金 13456  16958  19814  20935  23169  

应收账款 2  41  56  59  62  

存货 1803  2100  2227  2450  2694  

流动资产合计 20269  24200  27579  29785  32764  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 3448  3914  3614  3795  3985  

在建工程 494  369  923  969  1018  

非流动资产合计 4485  5333  5759  6335  6968  

资产总计 24754  29534  33338  36120  39732  

流动负债合计 7978  9080  9477  8614  8040  

非流动负债合计 178  287  361  372  391  

负债合计 8156  9368  9838  8986  8430  

少数股东权益 16  98  98  99  100  

股东权益合计 16582  20068  23402  27134  31302  

负债及股东权益合计 24754  29534  33338  36120  39732  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2019 2020 2021 2022F 2023F 

经营活动产生的现金流量净额 6568  6950  6324  7346  9292  

投资活动产生的现金流量净额 89  -1920  -4925  -2721  -3097  

筹资活动产生的现金流量净额 -2647  -2949  -2911  -3537  -4026  

现金及现金等价物净增加额 4009  2082  -1516  1088  2168  
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