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[Table_Title] 食品饮料 食品加工 

海天味业：至暗时刻已过，扣非优于收入 

 
 [Table_Summary]  事件： 

海天味业发布 2021 年三季报，前三季度实现营收 179.94 亿元（同比

+5.32%），归母净利润 47.08 亿元（同比+2.98%），归母扣非净利润

45.81 亿元（同比+4.12%）。其中 Q3营收 56.62 亿元（同比+3.11%），

归母净利润 13.55 亿元（同比+2.75%），归母扣非净利润 13.31 亿元

（同比+7.84%）。收入符合预期，利润超预期。 

 

点评： 

收入分析：环比改善明显、南部区域改善明显，线上增速亮眼。前三

季度实现营收 179.94 亿元，同比+%（Q1：+21.65%；Q2：-9.39%；Q3：

+3.11%），收入增速恢复正增长，得益于公司面对社区团购的冲击，

积极拥抱与应对。Q3 来看，1）分产品：酱油、蚝油销售增速转正，分

别+2.23%、+5.05%，调味酱下滑幅度收窄，从 Q2 的-8.7%到 Q3 的-5.8%；

2）分区域：各个区域表现较为平均，其中北部区域继续下滑，其他区

域增速均已转正，南部区域表现较好，增速最高，同比+7.8%；3）经

销商数量：今年公司净增经销商 352 家，Q1 净增 284 家、Q2 净增 72

家，Q3净增-4 家，开拓进度略有放缓，且有一定优化，其中北部区域

经销商减少 57 家，南部经销商新增 40 家。4）分渠道：线上增长良

好，线下+0.4%、线上+150%。 

 

利润分析：成本上涨毛利承压，扣非利润优于收入。前三季度归母净

利润 47.08 亿元，同比+2.98%（Q1：+21.13%；Q2：-14.68%；Q3：+2.75%），

其中 Q3 扣非净利润增长 7.84%，高于净利润增速，主要是公允价值变

动损益及投资收益等较去年同期减少 1100 万。Q3毛利率 37.91%，同

比-2.96pct，主要是：1）原材料成本上涨；2）会计准则变更，促销

不再计入费用而是冲抵收入（运费转至成本从 20Q2 开始、促销转至成

本从 21Q2 开始）。期间费用率 9.46%（同比-3.5pct），主要是销售

费用率大幅下降，Q3 销售费用率 6.71%（同比-3.05pct），一方面与

会计准则变更有关，另一方面公司进行控费有关，Q3 净利率 23.93%，

同比-0.08pct，扣非净利率 23.50%，同比+1.03pct。 

 

中期展望：渠道利润有望重塑，提价信息对股价提振作用大。 

提价：10/12 发布提价公告，鉴于各主要原材物料、运输、能源等成本

持续大幅上涨，海天将对酱油、蚝油、酱料等部分产品出厂价进行调

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,213/4,213 

总市值/流通(百万元) 490,386/490,386 

12 个月最高/最低(元) 214.98/86.32 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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整，主要产品调整幅度为 3%-7%，新价格于 10/25 开始执行。目前渠

道端反馈渠道提价幅度为 5%-8%，提价明细暂未收到。 

提价影响：调味品行业公司提价，一般为渠道利润优化的过程，海天

自上次提价已经有 5 年时间，部分渠道出现利润薄弱的情况，本次提

价渠道利润空间有望优化。报表端来看，短期来看，渠道库存良性，

会进行一定囤货，利好短期报表，长期来看，一方面提价能暂时缓解

成本和利润压力，另一方面需求疲软下，提价可能对销量产生一定压

力。 

股价影响：9、10 月份市场进入估值切换期，从锚定 21 年业绩到 22年

业绩。虽然基本面尚未来到右侧，但资金面、情绪面利好远大于基本

面的不确定性。 

具体提价对业绩及股价的影响，可参考我们前期报告《调味品行业跟

踪：销售至暗已过，成本压力待解》及《海天味业：提价靴子落地，

渠道利润重塑》。 

 

长期展望：三五继续做好调味品，品类、渠道不断深化。2019-2023 年

为公司三五计划的五年，公司将在品类、渠道上继续发力，坚持做好

调味品，力争两位数增长。 

1）品类：进一步打造酱油、蚝油、黄豆酱三大核心品类的市场领先优

势，酱油高端产品占比有望由现在的 40%提升至 50%，做大蚝油体量，

加强黄豆酱新市场培育，同时注重醋、料酒等新品类研发和培育 

2）渠道：织厚渠道网络，加强对三四线城市空白和薄弱市场开发，推

动收入稳步增长。根据公司“三五”规划的经营增长目标，2019-2023

年的收入、利润将保持两位数以上复合增长。 

考虑结构升级和产品量价空间、公司渠道深化进展，我们判断 “三五”

规划达成的概率较高，继续长期看好。 

 

盈利预测与评级：维持“增持”评级。海天味业凭借品牌、渠道、品

类和规模的突出优势，护城河持续拓宽，受益于集中度提升红利、消

费升级红利、规模红利、管理红利等方面，公司未来仍将维持持续、

稳健的增长，长期来看“三五”规划有望顺利地实现。公司提价有望

重塑渠道利润，短期利好报表，长期影响尚不确定。我们预计 2021-

2023 年的收入增速分别为 8%、17%、16%；净利润增速分别为 9%、25%、

18%；对应 EPS 为 1.66、2.06、2.43。考虑业绩持续稳定增长以及龙

头的估值溢价，我们按照 2022 年的 EPS 给 65 倍 PE，阶段目标价 134

元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格波动；食品安全问题； 

 

 

[Table_ProfitInfo] 



 
公司点评报告 

P3 海天味业：扣非增速优于收入，提价渠道利润良性 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 主要财务指标： 

  2020 

2013 

2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 22792  24694  28926  33620  

增长率（%） 15.13% 8.35% 17.14% 16.23% 

净利润(百万元) 6403  6977  8696  10221  

增长率（%） 19.61% 8.96% 24.64% 17.55% 

摊薄每股收益(元) 1.98 1.66 2.06 2.43 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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