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上周四海天味業(3288.HK)正式於港交所掛牌上市，這一舉措標誌著這家國內調味品行業的龍

頭企業在資本市場上邁出了重要一步。憑藉強大的品牌影響力和穩健的經營基本面，海天味業

(3288.HK)在本次港股 IPO過程中，成功吸引了機構與散戶投資者的積極參與。數據顯示本次

發行共吸引超過 38萬投資者踴躍認購，公開發售超購倍數高達 918.15 倍，一舉創下港股年

內新股認購人數的新高。這一熱烈反響不僅凸顯了市場對海天味業(3288.HK)品牌價值的認可，

更反映出投資者對調味品行業龍頭企業發展前景的信心以及對中國消費品牌國際化潛力的肯

定。目前海天味業(3288.HK)業務發展進度如何？對其後市估值如何看？

海天味業港股 IPO 獲市場熱捧，公司業務進展如何？後市如何看？
港股海天味業(3288.HK)首次公開募股認購階段圓滿收官，引發資本市場高度關注。作為中國調味品行

業的龍頭企業，海天味業(3288.HK)憑藉其強大的品牌影響力與穩定的經營基本面，在本次港股 IPO中

吸引了機構投資者與散戶投資者的雙重熱捧。國際配售環節中，機構投資者對海天味業(3288.HK)的長

期價值認可度顯著，超額認購倍數遠超預期；而在上周結束的香港公開發售環節，散戶投資者同樣展

現出強勁參與意願，掀起一波港股 IPO罕見的認購熱潮。根據海天味業(3288.HK)披露，香港公開發售

中有效申請數目約 38萬，認購額達 918.15 倍，這一數據超過了今年以來在港股上市的醫藥龍頭恒瑞

醫藥和動力電池龍頭寧德時代。在基石投資者上，本次引入高瓴資本、新加坡政府投資公司GIC、瑞

銀資管、紅杉資本等 8家頂級機構作為基石投資者，合計認購約 47億港元，包攬近半數發行份額，使

該專案成為 2023 年以來港股基石認購規模第三大的 IPO，顯示出國際資本對中國調味品龍頭企業的信

心。這些數據不僅體現了投資者對海天味業(3288.HK)品牌護城河與國際化戰略的高度信心，也反映出

港股市場對消費賽道優質資產的稀缺性需求。另外，在上市首日海天味業(3288.HK)開盤價為 37.5 港

元，較發行價（36.3 港元）上漲 3.3%。截至上周五收盤，海天味業(3288.HK)股價為 35.75 港元，市

值 2088 億港元（約合 1910 億元），大約為A股（2249 億元）市值的 86%。
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圖一：海天味業(3288.HK)公開發售情況

資料來源：公司招股說明書

圖二：海天味業(3288.HK)國際發售情況

資料來源：公司招股說明書

 全國調味品龍頭，全品類佈局領先
海天味業(3288.HK)是中國調味品行業的龍頭企業，業務覆蓋調味品的研發、生產和銷售，產品線豐富

且市場佔有率領先。作為中國調味品行業的標杆，海天味業(3288.HK)深耕調味品研發、生產與行銷領

域多年，其品牌歷史可追溯至清末民初時期。1994 年，公司被中華人民共和國商務部首批認定為“中

華老字型大小”企業，這一榮譽不僅彰顯了其百年傳承的釀造工藝，也印證了其在中國調味品行業中

的深厚根基。經過數十年的發展，海天已構建起覆蓋醬油、蠔油、醬類、食醋及料酒等核心品類的完

整產品矩陣，截至 2024 年，旗下 SKU總數超過 1450 種，產品品類涵蓋醬油、蠔油、醬、醋、料酒、

調味汁、雞精、雞粉、腐乳、火鍋底料等十幾大系列，滿足從家庭廚房到餐飲連鎖的多元化需求。憑

藉龐大的產品體系和穩定的市場需求，公司年產值突破 200 億元，成為調味品行業中兼具規模與創新
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力的領軍者。

圖三：海天味業(3288.HK)產品品類情況

資料來源：公司招股說明書

在行業競爭格局中，海天味業(3288.HK)的市占率較同行領先。根據國際權威諮詢機構弗若斯特沙利文

發佈的行業報告，按 2024 年收入計算，公司穩居中國調味品行業首位，同時躋身全球五大調味品企

業之列，與亨氏、雀巢等國際巨頭比肩。更值得稱道的是，其核心產品——醬油和蠔油的銷量連續多

年領跑中國市場，市場份額遙遙領先。

具體來看，2024 年中國調味品行業CR5（前五名企業市場份額）僅為 10.9%，遠低於美國（24.0%）

和日本（29.7%），表明行業整合空間巨大。海天味業(3288.HK)以 4.8%的國內市場份額穩居第一，

其核心品類（醬油、蠔油、調味醬等）的市占率顯著高於競品：在醬油市場海天市占率 13.2%，連續

28年蟬聯銷量冠軍，這一紀錄不僅體現了消費者對其品質的認可，也反映了其在管道鋪設和品牌滲透

方面的強大能力，領先李錦記（高端醬油代表）、廚邦（鮮味醬油）、千禾（零添加醬油）等。
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在蠔油市場海天味業(3288.HK)2024 年市占率 40.2%，佔據絕對壟斷地位，李錦記（高端蠔油）和廚

邦等競品份額合計不足 30%。另外在調味醬市場，海天味業(3288.HK)市占率為 4.6%，雖非絕對領先，

但在基礎調味醬領域排名第一，與老乾媽（辣椒醬）、鵑城牌（豆瓣醬）等區域品牌形成差異化競爭。

*調味品行業集中度提升空間仍大，龍頭企業優勢更強

中國調味品行業整體呈現“集中度低、競爭分散”的特點。根據弗若斯特沙利文數據，2024 年中國調

味品行業CR5（前五名企業市場份額）僅為 10.9%，遠低於美國（24.0%）和日本（29.7%），同時，

兩國的市場集中度仍在不斷上升，2024 年的提升幅度高於中國市場，由此可以看出中國調味品市場仍

有較大的結構性提升空間。在市場規模方面，2024 年中國調味品行業的市場規模大約為 5000 億元，

較 2023 年的市場規模同比增長 4.17%，增長速度較前幾年有所放緩，預計 2028 年調味品行業市場規

模突破 6770 億元，2024-2028 年複合增長率達到 6.3%。

圖四：中國調味品行業以收入計的市場規模（單位：十億元）

資料來源：弗若斯特沙利文

在當前調味品行業增速放緩與競爭加劇的趨勢之下，行業格局正經曆深度調整。根據弗若斯特沙利文

數據，2024 年中國調味品行業市場規模同比增長率已從 2018 年的 12%降至 2024 年的 4%，行業增

速顯著放緩。與此同時，中小企業的生存空間被持續壓縮，2023 年全國調味品企業數量同比減少 12%，

區域品牌面臨成本上升、管道下沉困難等多重挑戰。在此背景下，作為行業龍頭的海天味業(3288.HK)

憑藉其百年品牌積澱、全國性管道網路及規模化運營優勢，正在加速搶佔市場空白，成為行業整合的

主導力量。
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圖五：海天味業(3288.HK)品牌文化情況

資料來源：弗若斯特沙利文

首先，海天味業(3288.HK)通過多年來持續的品牌建設和市場推廣，樹立了強大的品牌形象。海天味業

(3288.HK)擁有近 300 年曆史，1994 年被商務部首批認定為“中華老字型大小”，品牌歷史厚重感與

行業權威性兼具。根據凱度《2024 年品牌足跡報告》，其家庭滲透率達 80%，在中國消費者首選品

牌中排名第一（調味品類唯一第一），品牌認知度連續十年位居醬油品類首位。“海天醬油” 成為家

喻戶曉的品牌，品牌知名度高達 95%以上，消費者忠誠度也處於行業領先水準。

圖六：海天味業(3288.HK)所獲榮譽情況

資料來源：公司官網
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在技術上，海天味業(3288.HK)通過深厚的技術積累和智能製造體系構建了行業領先的技術壁壘。其累

計授權專利超 1000 項，2024 年研發投入達 8.4 億元（占營收 3.12%），研發費用顯著高於同行業如

千禾味業（研發費用僅為 0.83 億），其核心技術包括AI 豆臉識別（精准篩選優質大豆）、智能鼻傳

感系統（風味數位化控制）及AI 大數據發酵模型（優化釀造工藝），保障產品風味穩定性與健康化升

級。廣東高明工廠作為全球首家醬油生產領域的“燈塔工廠”，通過自動化產線（每小時灌裝 5.2 萬

瓶）實現效率與成本優勢，單位人工成本較行業更低，毛利率 37%顯著高於行業平均的 32%。在健康

化創新方面，海天成功推出減鹽醬油（鈉含量降低 30%）、有機系列等產品，獲國際 ITI“頂級美味獎

章”，減鹽系列增速達 33.6%，遠超傳統品類增速（8.9%-8.6%），技術實力與產品創新能力成為其

核心競爭力的重要支撐。

在經銷體系以及國際化業務佈局上，海天味業(3288.HK)也在行業裏面較領先：截至 2024 年，海天味

業(3288.HK)擁有 6707 家經銷商，覆蓋全國 100%地級市和 90%縣級市，其管道下沉能力顯著優於中

炬高新（經銷商數量約 4800 家）和千禾味業（經銷商數量約 3000 家）。通過“金字塔式”分銷體系

（省級總代→市級代理→終端網點），海天實現了對三四線城市及農村市場的高效滲透，尤其在縣域

市場零售額增速達 12%（2023 年數據），遠超行業平均水準。在 B端餐飲管道上，海天味業(3288.HK)

通過“產品定制+供應鏈服務”模式，與海底撈、外婆家、喜家德等頭部連鎖餐飲品牌建立長期合作。

例如，海天味業(3288.HK)為海底撈定制的專用醬油系列，年採購量達數萬噸，形成穩定 B端基本盤。

此外，海天還通過“餐飲解決方案”輸出複合調味品（如火鍋底料、預製菜調料），提升在餐飲場景

的附加值。

在海外業務佈局上，海天味業(3288.HK)的國際化業務佈局以“本土化生產+全球化管道”為核心戰略，

加速拓展海外市場。目前其產品已覆蓋 80多個國家和地區，2024 年海外收入占比 7%，計畫三年內

提升至 30%。通過越南、印尼、加拿大等地的海外工廠建設（如越南胡志明工廠、印尼雅加達工廠及

加拿大安大略工廠），實現供應鏈本地化，降低物流成本並適應區域性口味偏好（如推出低鈉、甜口

醬油）。同時，海天積極拓展國際商超（如Costco、Carrefour）及連鎖餐飲客戶，推動產品從華人

超市向主流消費場景滲透。儘管面臨歐美市場口味差異、品牌認知度不足等挑戰，其通過“文化輸出+

產品創新”（如定制化調味套裝、聯合美食博主推廣）逐步突破壁壘，未來有望借助中餐全球化趨勢

和預製菜產業爆發（預計 2028 年市場規模達 1.2 萬億元），進一步擴大國際市場份額。

*公司財務表現穩健，管理層經驗豐富

海天味業(3288.HK)2024年營收達269.01億元，同比增長9.53%，淨利潤63.44億元，同比增長12.75%，

實現營收與利潤雙位數增長。2025 年一季度海天味業(3288.HK)的業績延續增長勢頭，營收 83.15 億

元（+8.08%），淨利潤 22.02 億元（+14.77%），顯示出較強的經營韌性。在營收結構方面，醬油仍

是公司的核心業務，營收 137.58 億元，同比增長 8.87%，占總營收的 51%（占比超五成）。蠔油板

塊業務營收 46.15 億元，同比增長 8.56%，占總營收的 17%。調味醬板塊營收 26.69 億元，同比增長



每週研報 23/06/2025

9.97%，占總營收的 10%。在其他品類（包括醋、料酒、複調等）上板塊營收 40.86 億元，同比增長

16.75%，增速顯著，占總營收的 15%。這些新興品類的快速增長反映了公司在多元化和健康化產品佈

局上的成效。

圖七：海天味業(3288.HK)近 10 年營收增長情況

資料來源：公司公告，Wind

盈利能力方面，儘管海天味業(3288.HK)2023 年毛利率因成本壓力降至 33.95%，但 2024 年恢復至

36.15%，淨利率維持在 23.63%左右，高於行業平均水準。公司經營現金流充沛，2024 年底現金及等

價物達 119.06 億元，資產負債率僅 23.1%，為業務擴張提供了充足彈藥。這種高現金流、低負債的特

徵使其在行業調整期仍能保持穩定發展。
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圖八：海天味業(3288.HK)近 5年單季度淨利潤情況

資料來源：公司公告，Wind

在管理層經驗上，海天味業(3288.HK)的管理層以長期深耕行業、戰略執行力強、團隊穩定性高為核心

優勢，其經驗豐富體現在多個維度：首先，核心管理層均為內部晉升，平均任職年限超 20年，如董事

長程雪自 1992 年加入公司，從基層逐步晉升至最高決策層，深刻理解企業運營與行業趨勢；其次，

管理層通過靈活的戰略調整推動企業持續增長，例如 2014 年 A股上市後實施股權激勵（覆蓋 700 餘

名員工）、2025 年港股上市佈局國際化，並在行業波動中展現危機應對能力（如 2022 年“雙標”事

件後的快速恢復）；第三，成本控制與財務穩健是其核心競爭力，通過規模化生產、自動化技術及預

收賬款模式實現低負債（資產負債率僅 31%）、高毛利率（31%以上）的財務結構；此外，管理層注

重產品創新與市場拓展，健康系列、新興品類（醋、料酒）增速顯著（33.6%、19.88%），線上管道

增速達 34.53%，同時通過股權激勵綁定核心骨幹利益，形成“事業共同體”。這種深厚的經驗積累與

執行力，使海天味業(3288.HK)在行業集中度提升的背景下持續鞏固龍頭地位，並為全球化佈局奠定基

礎。

整體來看，作為調味品行業龍頭，海天味業(3288.HK)憑藉顯著的先發優勢、品牌壁壘以及管道網路的

深厚積澱，持續受益於行業集中度提升帶來的結構性紅利。公司管理層經驗豐富，戰略執行能力強，

成功應對了行業週期波動與消費趨勢變化（如 2022 年“雙標”事件後的快速調整），並且多年來形

成了較強的競爭優勢。認為當前公司管道策略調整已進入良性階段，庫存水準可控且管道信心穩固，

疊加管理團隊高效的執行力，未來經營增長具備可持續性。在登陸港股市場後公司有望通過融資進一
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步強化全球供應鏈佈局與品牌影響力。基於公司競爭優勢以及海外繼續擴張等增長的預期，預計海天

味業(3288.HK)2025-2026年營收將分別達295/324億元，同比增長9.7%/9.8%，淨利潤分別為70/77

億元，同比增長 10.4%/10.0%, 當前股價對應 PE分別為 27.2/24.8 倍，低於當前行業平均估值大約

15%-20%，考慮到公司龍頭地位、管理層穩定性及港股上市帶來的增長動能，認為公司目前市值仍有

增長空間，其長期價值值得投資者重點關注。

免責聲明：本報內容所提供資料所述或與其相關的任何投資或潛在交易，均受限於閣下司法轄區適用的法律及監管規定，而

閣下須單獨就遵守該等法律及監管規定負責。本報內容僅供參考，不構成任何投資建議。本公司對所提供的財經資訊已力求

準確，但對其中全部或部分內容的準確性、完整性或有效性，不承擔任何責任或提供任何形式保證。如有錯失遺漏，本公司

恕不負責。另請注意證券與虛擬資產價格可升可跌，尤其虛擬資產的風險極高，投資者應對有關產品保持審慎及自行承擔投

資風險。
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