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全文摘要
报告聚焦于火锅底料和中式复合调味品市场的增长潜力，预计未来三年内将以高个位数速度增长，龙头企业市场份额有望扩大。分析了颐海国际的盈利预测、市场观点及激励政策、组织架构调整，强调这些策略对公司增长的支撑作用。特别是在火锅调味料、复合调味料和方便速食三大业务板块，第三方业务及海外市场展现出显著的增长动力，预计未来几年收入增速可达30%至50%。渠道拓展方面，B端业务和海外市场被视为增长关键，目标在未来五年内实现销售额突破10亿美元。估值方面，颐海国际目前处于吸引人的估值区间，加之对收入和利润增长的乐观预期，凸显了作为复合调味品行业龙头的强劲增长潜力和投资价值。

章节速览
00:00 颐海国际：复调赛道龙头，市场份额稳步提升
报告分析了颐海国际所在复调赛道的行业前景，指出其领先于调味品行业的增长趋势，预计未来三年维持高个位数增速。行业竞争格局稳定，龙头企业份额提升，尤其在火锅底料和中式复调领域。通过新品推出和渠道精耕，看好颐海国际市场份额的持续增长。

01:57 公司未来增长分析：高效组织、第三方及海外业务
公司计划通过优化组织结构和激励机制促进经营改善。预计2026年第三方B端业务收入增速可达30%-50%，海外业务收入预计保持30%以上增速，长期目标为覆盖100多个国家销售额突破10亿。公司2026年收入利润增长预计分别为13%和33%，估值中枢约为20倍，2026年空间预计为26%，2027年为41%。

05:30 复合调味品行业增长逻辑与竞争格局分析
对话深入探讨了复合调味品行业，特别是火锅底料和中式复合调味品的增长逻辑，包括餐饮连锁化率提升、家庭结构变化及懒人经济发展等C端与B端驱动因素。行业预计未来三年维持大个位数增长，竞争趋于稳定，龙头企业份额有望进一步提升。

09:58 公司产品结构与业绩增长分析
对话围绕公司产品结构展开，指出火锅调味料收入占比最大，复合调味料与方便速食次之。公司依托海底捞供应链起家，逐步拓展业务，至2025年预计收入达66亿，净利润8.5亿，同比增长1%与16%。产品涵盖火锅底料、蘸料，中式复合调味料及方便速食，满足健康便捷需求。

12:17 公司发展历程与未来展望
公司自2005年成立以来，经历了从海底捞内部供应商到独立品牌企业的转型，2016年成功上市，2018年引入合伙人机制，2019年升级为裂变制，2019年方便食品营收增长近60%。尽管2021至2025年因特殊时期影响收入和利润下降，但第三方海外市场和B端业务表现良好，预计2026年第三方收入增速维持双位数，展现新一轮成长周期的潜力。

15:19 公司发展阶段与业绩复盘
公司经历了2016年前的传统粗放阶段、2016至2019年的高激励高成长阶段、2020至2023年的经营调整阶段，以及2023年后的激励优化阶段。2025年，火锅底料为主要营收来源，第三方渠道占比达71%，超过关联方。2018年，第三方收入同比增长104%，首次超越关联方，得益于合伙人制和速食产品增长。2025年起，毛利率进入修复上行期，费用率稳定在20%左右。

18:40 公司激励政策与组织架构优化推动未来增长
对话讨论了公司自2016年以来在组织架构和激励政策上的多次调整，包括扁平化改革、合伙人制度的引入与优化，以及增量激励机制的实施。这些措施有效激发了产品创新和渠道活力，提升了营收，并通过过程考核和红线行为管理确保了激励政策的成熟度。公司未来将延续合伙人制度，侧重过程考核，不设网点数量硬性规划，而是提升单点卖力，以支撑持续增长。

21:21 碧海国际产品创新与增长策略分析
碧海国际通过产品委员会加渠道协同的创新制度，推动了产品线的多样化发展，尤其在高毛利蘸料和复合底料领域展现出增长潜力。从项目制到创新委员会，公司不断完善研发体系，未来将聚焦于老品优化与区域特色新品开发，以适应不同市场需求，实现增长。

25:04 第三方业务增长驱动与海外市场拓展
对话强调了第三方业务，尤其是B端业务和海外市场，作为公司未来增长的关键。B端业务预计2025年收入达30亿，2026年有望超过关联方。海外市场方面，公司已在泰国和马来西亚设厂，目标2026年拓展至60-70个国家，销售额突破10亿。

28:14 颐海国际经营策略与财务预测
报告回顾了公司的激励政策、产品策略、渠道发展及财务预测，指出公司经营稳定，产品优化与区域新品将受重视，第三方及海外业务增长可观。预计26年收入增速13%，净利润同比增长13%，PE估值18-20倍，建议积极关注公司未来表现。

发言总结
发言人1
他，动物食品分析师邓杰，今日对颐海国际进行了深度报告汇报。邓杰指出，颐海国际正处于快速发展中的复合调味品市场，预计未来三年行业增速维持在高个位数，领先调味品行业整体增速。公司凭借稳定的竞争格局和龙头地位，通过新品推出和渠道深耕，市场份额有望稳步提升。邓杰强调，第三方业务和海外市场将成为公司未来增长的重要驱动力，预期2026年第三方B端业务收入增速可达30%至50%，海外业务有望实现30%以上的增速。此外，邓杰认为颐海国际的激励政策、组织架构和产品创新制度日趋成熟，支撑公司长期增长潜力。预计2026年公司收入同比增长13%，利润同比增长33%，估值区间在18到20倍之间，当前阶段值得投资者关注。

要点回顾
今天深度报告的主题是什么？
发言人1：今天深度报告的主题是颐海国际。

我们对颐海国际所处赛道的行业增长预期如何？复调行业的竞争格局如何？
发言人1：我们认为复调赛道领先于调味品行业整体增长，预计未来三年行业增速维持在高个位数左右，高于调味品行业整体增速。复调行业的竞争格局相对稳定，龙头企业的市场份额进一步提升。例如，在火锅底料赛道中，颐海国际的市占率显著领先。

公司层面，颐海国际各产品线的收入占比情况如何？
发言人1：以2025年为例，火锅调味料收入占比约为61%，复合调味料占比14%，方便速食占比27%。

对于公司未来的成长点有哪些？
发言人1：未来成长点包括第三方B端业务和海外业务。预计2026年第三方B端收入增速可达30%到50%，而第三方海外业务将成为公司未来增长的重要级，有望保持30%以上的市场增速，并在五年内实现销售额突破十个亿。

公司目前的估值情况如何？
发言人1：公司目前整体估值中枢在28倍左右，近3到5年的平均估值接近20倍。对于2026年的空间有26%左右，2027年则是41%左右，现阶段公司基本面和估值均值得重点关注。

餐饮连锁化率提升对复合调味品行业有何影响？
发言人1：餐饮连锁化率提升将直接推动B端复合调味品的需求增长，同时B端餐饮门店降本增效的需求增强也利好该领域。此外，C端市场随着家庭结构变化（如一人家庭占比增加）和懒人经济的发展，对便捷性、口味丰富的复合调味品需求也会稳步提升。

2015年至2019年复调行业的增速是多少？特殊时期过后，复合调味品行业的整体增速情况如何？
发言人1：在2015年到2019年间，整个复调行业的增速大概在13%左右。在2020年由于居家场景增加，行业增速有所提升，但拉平来看，在2019至2023年期间，整个行业复合调味品的增速仍维持在约12%的正常水平。

国内复合调味品行业的规模和收入大概多少？火锅底料和中式复合调味品在国内的收入规模及增速是怎样的？
发言人1：截至2023年，国内复合调味品行业的收入约为660 967亿元。火锅调味料在国内的收入规模约为149亿，增速约11%；中式复合调味品收入规模约为172亿，增速约12%。

对于未来三年整个复合调味品行业以及竞争格局有何预期？
发言人1：预计未来三年整个行业会保持大个位数左右的增长水平。从竞争格局看，2021年底至今，富禾富侨企业的竞争趋于稳定，龙头企业的份额进一步提升。

公司在收入结构方面的特点是什么？
发言人1：公司收入结构中，火锅调味料去年占比最大，达到61%，其次是复合调味料（占比14%）和方便速食（占比24%）。并且，公司正逐步拓展第三方及海外业务，预计到2025年整体收入和净利润将分别达到约66亿和8.5亿，同比增长1%和16%。

公司在发展历程中的重要节点有哪些？
发言人1：重要节点包括：2005年公司前身成立，作为海底捞内部的火锅底料工厂；2007年开始独立向第三方经销商供应火锅底料；2016年在香港联交所挂牌上市；2018年创新引入合伙人机制并升级为裂变制，同时开始布局方便食品赛道；2021至2025年经历调整期后，目前关联方式修复明显，第三方海外市场和B端业务增长迅速。

2026年第三方收入增速预计会怎样？公司发展历程中，激励政策如何影响经营表现？
发言人1：我们预计2026年第三方的收入增速有望维持在双位数水平，这意味着新一轮成长周期是可预期的。回顾宜海的发展历史，激励政策的调整是驱动每一轮经营上行的重要因素。特别是在2016年之前和2016到2019年的高激励高成长阶段，公司的收入和利润增长显著；而在2020到2023年经营调整阶段，收入和利润有所下降；2023年后的激励优化阶段，收入修复并逐渐回升，预计到2025年收入增长1%，利润增长13%左右。

公司不同阶段的业绩表现是怎样的？
发言人1：公司在不同发展阶段业绩复盘如下：2025年为例，火锅底料为主要营收来源，中式复合调味料占比约14%；从2013至2025年，火锅底料和中式复合调味料收入增长率分别在25%和30%左右；方便食品出现后，其收入增长率高达50%。

关联方与第三方占比情况如何变化？
发言人1：根据2025年的数据，第三方占比已超过关联方，达到71%，关联方占比为28%。第三方在2018年同比增长104%，收入占比首次超过关联方，这一变化主要源于2018年开始实施的合伙人制激发了内部动能以及速食产品的良好销售表现。

公司毛利率修复情况及未来发展趋势如何？
发言人1：自2025年开始，随着弊端及出海成为利润修复的核心因素，公司整体毛利率进入明确的修复上行期。尽管第三方业务费用率较高，但公司整体费用率保持平稳，基本稳定在20%左右。

未来公司增长驱动因素有哪些方面？
发言人1：未来增长驱动因素分为三个维度：首先，组织架构方面，公司将延续合伙人制度，并加强过程考核和底线考核；其次，激励机制上采用增量激励，激发合伙人的积极性；最后，产品和渠道策略上，公司将推进高毛利产品的创新，并持续优化经销商和直营渠道，提升单点销售力，以支撑公司未来的增长。

公司产品和渠道方面的规划是什么样的？
发言人1：产品创新制度经历了项目制、产品委员会加渠道协同三个阶段，后续将重点推出高毛利蘸料产品，预计毛利率接近50%，并可能成为创新高地。渠道方面，公司将调整直营和经销商比例，提升单点销售额，同时不设网点数量硬性规划，以实现更好的市场覆盖和销售效率。

在2016到2019年期间，公司在产品方面有哪些重要的创新？产品项目制存在什么局限性？
发言人1：在2018年，公司引入了产品项目制，即由产品经理提出新产品创意并负责统筹管理整个团队，完成从立项到上市的全流程。他们整合内外部资源，最后将产品推向市场，并在产品上市后获得相应奖励。这一制度显著提升了新产品的研发效率和员工探索市场的积极性。该制度的局限在于单个产品的研发团队可能缺乏对大品类或整个行业的深入研究，缺乏自上而下的视角，导致新品推出可能缺乏前期充分的市场认证，以及老品升级和优化需要长期规划。

公司如何解决这个问题？
发言人1：公司在2021年设立了创新委员会，从上至下统筹研发工作，以弥补研发团队在行业研究深度上的不足。

目前公司的产品主导权是如何分配的？
发言人1：公司的产品主导权下放到渠道，采取两种模式运作：一是由总部的产品委员会研发产品，提供给渠道并需要渠道认可；二是渠道自行提出需求，通过产品委员会的不同小组竞聘招标来响应需求，同时也有小部分与重要渠道进行产品共创。

对于未来新品推广方向有何展望？
发言人1：未来新品推广将更加集中于老品细节提升优化和区域性、地方性新品投放，例如根据不同区域口味进行试点推广。

关于第三方业务的发展建议是什么？
发言人1：建议积极关注第三方业务，尤其是B端业务和海外市场，它们具有较大弹性空间，有望成为公司未来增长驱动。预计第三方B端收入将在2025年达到30亿，同比增长73%，而海外业务目标是在2026年实现30%以上的增速，并计划扩展至60-70个国家。

公司激励政策和组织架构现状如何？
发言人1：公司激励政策和组织架构稳定且考核科学成熟，能够支撑未来经营增长。目前产品主导权下放在渠道，自上而下的模式都有，未来将更重视老品优化和区域性新品。

公司2026-2027年的业绩预期是什么？
发言人1：预计2026年收入增速约13%，净利润同比增长约11%-12%，2027年收入增速约11%。此外，公司当前给予PE估值在18到20倍之间，对应近五年平均PE约为20到23倍，今年和明年的空间分别有26%左右和40%以上的增长。

