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海天味业（603288.SH）2022 年年报&2023 年一季报点评     

短期承压，静待复苏后业绩改善 
 

 2023 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：公司发布 22 年年报以及 23 年一季报，公司 22 年全年实现营业总收

入 256.10 亿元（yoy+2.42%），归母净利润 61.98 亿元（yoy-7.09%）；单 Q4

公司营业总收入 65.15 亿元（yoy-7.05%），归母净利润 15.31 亿元（yoy-

22.03%），扣非归母净利润 14.69 亿元（-20.57%）。23Q1 公司总营收 69.81

亿元（yoy-3.17%），归母净利润 17.16 亿元（yoy-6.20%），扣非归母净利润

16.41 亿元（yoy-8.38%）。 

➢ 需求、成本双重考验，2022 年公司保持稳健经营。收入端，受餐饮端需求

疲软影响，22 年公司酱油/调味酱/蚝油三大主要产品收入分别同比下滑

2.30%/3.07%/2.54%，量价拆分来看，由于 2021 年底公司对主要产品进行了提

价，酱油/调味酱/蚝油均价分别同比上涨 3.85%/6.73%/5.39%，但销量分别同

比下滑 5.93%/8.68%/8.02%。分季度看，22Q4 在疫情感染高峰以及社会舆情

的影响下，公司单季度业绩表现较弱，实现营收 65.15 亿元（yoy-7.05%），归

母净利润 15.31 亿元（yoy-22.03%）。成本端，基于原材料及人工成本持续上

行，22 年公司酱油/调味酱/蚝油吨成本分别同比上升 8.63%/9.28%/8.29%。以

酱油为例，公司 2022 年酱油吨成本为 3307 元/吨，同比+263 元/吨，其中直接

材料同比+211 元/吨，制造费用同比+36 元/吨，直接人工同比+13 元/吨，运费

同比+3 元/吨，主因豆粕等主要生产原料及包材价格上涨。从费用率来看，公司

费用率保持相对稳定，其中销售费用率 5.38%（yoy-0.05 pct），管理费用率

1.72%（yoy+0.14 pct），研发费用率 2.93%（yoy-0.16 pct）。全年整体净利

率 24.20%，同比下降 2.48pct。 

➢ 需求复苏仍需时间，23Q1 成本端环比有所改善。下游餐饮复苏传导仍需时

间，舆情对公司春节动销或有余波，但影响边际减弱，致使一季报收入端略有下

滑。成本端，豆粕等核心原料价格已显著回落，Q1 毛利率环比提升 2.88 个 pct

至 36.93%，但较 22 年同期仍下滑了 1.24pct，使得归母净利润同比下滑 6.20%。 

➢ 投资建议：公司作为国内基础调味品龙头，品牌&规模等方面优势显著，业

务上餐饮端占比较高，需求复苏略有滞后。在一季度增速承压基础上，公司 2023

年营业收入目标定为 281.7 亿元（yoy+10.0%），归母净利目标 68.2 亿元

(yoy+10.0%），展现管理层对后续发展的信心，全年业绩有望逐季改善。我们

预计公司 2023-2025 年营收分别为 282.03/315.87/351.77 亿元，同比增长

10.1%/12.0%/11.4%，归母净利润分别为 68.61/78.97/90.37 亿元，同比增长

10.7%/15.1%/14.4%，当前股价（4 月 26 日收盘价）对应 PE 分别为 46/40/35X，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料及包材价格大幅上涨、食品安全问题、餐饮消费需求恢复

不及预期等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 25610 28203 31587 35177 

增长率（%） 2.4 10.1 12.0 11.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 6198 6861 7897 9037 

增长率（%） -7.1 10.7 15.1 14.4 

每股收益（元） 1.34 1.48 1.70 1.95 

PE 51 46 40 35 

PB 12.0 10.5 9.1 7.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 25610 28203 31587 35177  成长能力（%）     

营业成本 16472 18128 20193 22148  营业收入增长率 2.42 10.13 12.00 11.36 

营业税金及附加 207 226 253 281  EBIT 增长率 -8.00 11.83 14.37 16.73 

销售费用 1378 1523 1706 1864  净利润增长率 -7.09 10.70 15.11 14.44 

管理费用 442 423 442 457  盈利能力（%）     

研发费用 751 790 853 915  毛利率 35.68 35.72 36.07 37.04 

EBIT 6502 7271 8316 9708  净利润率 24.20 24.33 25.00 25.69 

财务费用 -732 -718 -877 -861  总资产收益率 ROA 18.20 17.78 18.01 18.15 

资产减值损失 -17 0 0 0  净资产收益率 ROE 23.48 22.65 22.64 22.52 

投资收益 13 34 39 43  偿债能力     

营业利润 7352 8127 9355 10705  流动比率 4.01 4.28 4.56 4.87 

营业外收支 12 1 1 1  速动比率 3.65 3.89 4.17 4.47 

利润总额 7364 8128 9355 10706  现金比率 2.71 3.02 3.35 3.70 

所得税 1161 1262 1453 1663  资产负债率（%） 21.07 20.26 19.31 18.38 

净利润 6203 6865 7902 9043  经营效率     

归属于母公司净利润 6198 6861 7897 9037  应收账款周转天数 2.69 3.00 3.00 3.00 

EBITDA 7339 8235 9438 10977  存货周转天数 53.00 55.00 55.00 55.00 

      总资产周转率 0.76 0.78 0.77 0.75 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 18223 22189 26802 32123  每股收益 1.34 1.48 1.70 1.95 

应收账款及票据 188 232 260 289  每股净资产 5.70 6.54 7.53 8.66 

预付款项 25 36 40 44  每股经营现金流 0.83 1.73 1.99 2.27 

存货 2392 2732 3043 3337  每股股利 0.70 0.71 0.82 0.94 

其他流动资产 6145 6262 6384 6476  估值分析     

流动资产合计 26974 31451 36529 42269  PE 51 46 40 35 

长期股权投资 0 34 73 116  PB 12.0 10.5 9.1 7.9 

固定资产 4207 4391 4547 4687  EV/EBITDA 40.77 35.85 30.79 25.99 

无形资产 685 684 684 683  股息收益率（%） 1.02 1.04 1.20 1.37 

非流动资产合计 7086 7143 7322 7518       

资产合计 34059 38593 43851 49787       

短期借款 132 132 132 132  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1300 1764 1826 1911  净利润 6203 6865 7902 9043 

其他流动负债 5287 5457 6055 6641  折旧和摊销 837 963 1122 1270 

流动负债合计 6719 7353 8012 8684  营运资金变动 -2404 227 330 342 

长期借款 94 119 119 119  经营活动现金流 3830 8004 9202 10528 

其他长期负债 362 346 335 346  资本开支 -1513 -1116 -1233 -1380 

非流动负债合计 455 465 454 465  投资 -3891 0 0 0 

负债合计 7175 7818 8467 9149  投资活动现金流 -4659 -1039 -1233 -1380 

股本 4634 4634 4634 4634  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 487 491 496 502  债务募资 -8 20 -15 0 

股东权益合计 26884 30775 35385 40638  筹资活动现金流 -4018 -2999 -3356 -3828 

负债和股东权益合计 34059 38593 43851 49787  现金净流量 -4849 3965 4613 5321 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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