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怎么看酱油在餐饮渠道的消费升级？ 
 行业研究┃行业周报 

  
 评级 看好 维持 

       

 报告要点 

 餐饮渠道对于调味品消费升级至关重要，酱油相对于整个行业具有

一定前瞻性 

调味品行业 2017年主营业务收入 3097亿元，2012年~2017年CAGR为 8.5%，

餐饮渠道是调味品最重要的销售渠道，占比达 45%。2017 年餐饮业社会零售总

额 3.96 万亿元，2012 年~2017 年 CAGR 为 11%，连续多年维持双位数增长。

随着餐饮渠道对调味品的重要性日益提升，餐饮对调味品的消费升级至关重要。 

酱油作为品牌化率和行业集中度领先的调味品子品类，最有可能在餐饮渠道率

先实现消费升级，对其它子品类的升级具有一定指引意义。 

 什么样的酱油适合餐饮？ 

小型独立餐饮采购调味品的自由度较大，渠道忠诚度较低。产品购买倾向的形

成依靠厨师的经验和小圈子内的交流传播，在满足调味需求的前提下，性价比

是首要考量，因而渠道忠诚度相对较低。 

大型连锁餐饮选购调味品流程复杂，渠道忠诚度较高。对于连锁餐饮，供应商

所能提供产品的丰富度、配套菜谱的研发以及调味品本身的相对性价比共同决

定其对调味品产品的选择。 

目前餐饮端最主要的酱油产品包括生抽和老抽，此外功能型品类如：蒸鱼豉油、

鲜味酱油等也在特定的消费场景中不断普及。 

 餐饮酱油为什么能实现升级？ 

功能型酱油产品能够给菜品带来口感提升；酱油的龙头企业有规模成本优势、

配套研发优势、品类延伸的优势，对餐饮的综合服务能力超越其他细分子品类

的龙头。因此酱油在餐饮渠道能够率先实现消费升级。餐饮酱油的消费升级对

调味品其他细分品类具有一定指导意义。 

 本周重点关注  

继续看好白酒周期的持续，预计未来行业处于降速而非结束过程，重点推荐确

定性较强、估值安全边际强的品种（茅台、洋河、口子），其他关注五粮液、老

窖、汾酒；大众品推荐定价权强的龙头，重点关注伊利、中炬、白云山、安井，

其他关注双汇、桃李、青啤、洽洽。 
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餐饮是

调味品行业规模达 3000 亿元，餐饮渠道是调味品的重要消费场景。2017 年调味品行业

主营业务收入 3097 亿元，2012 年~2017 年收入 CAGR 为 8.5%，行业规模稳健增长。

调味品消费 3 大渠道分别为：餐饮渠道（45%）、家庭消费（30%）、食品加工（25%），

餐饮是调味品最主要的消费渠道。 

图 1：调味品收入规模及增速  图 2：调味品的各类消费终端的占比 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

1
9

9
9

A

2
0

0
0

A

2
0

0
1

A

2
0

0
2

A

2
0

0
3

A

2
0

0
4

A

2
0

0
5

A

2
0

0
6

A

2
0

0
7

A

2
0

0
8

A

2
0

0
9

A

2
0

1
0

A

2
0

1
1

A

2
0

1
2

A

2
0

1
3

A

2
0

1
4

A

2
0

1
5

A

2
0

1
6

A

2
0

1
7

A

调味品行业主营业务收入（亿元） YOY%
 

 
45%

30%

25%

餐饮渠道

家庭消费

食品加工

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：产业信息网, 长江证券研究所 

 

餐饮业连续多年维持双位数增长，对调味品的重要性日益凸显。2017 年餐饮业社会零

售总额 3.96 万亿元，2012 年~2017 年收入 CAGR 为 11%，行业规模稳健增长。并且

餐饮业呈现分散化趋势，限额以上餐饮的占比呈下降趋势。 

小型餐饮均价相对较低，其占比提升代表了餐饮消费次数有更高的增长，餐饮渠道对调

味品的重要性也在日益提升，如果餐饮渠道的调味品能够实现消费升级将有力推动调味

品行业的扩容。 

图 3：餐饮业收入增速（%）  图 4：限额以上餐饮业占比（%） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

餐饮酱油升级潜力较大，相对于行业具有一定前瞻性 

调味品多数品类的品牌化率偏低。在调味品主要的类别中：糖、盐、味精产品高度同质

化，具有了大宗商品的属性，较难做出品牌差异化；干货香料的生产又极为分散，包装

化率较低，目前还没有强势的品牌；而酱油、食醋和调味酱等产品由于较早出现行业龙

头，规模化生产的产品不便以散装的形式售卖，因而整个行业的包装化率较高，包装化

率的提升促进了品牌力和市场份额向龙头企业聚拢。 

餐饮酱油升级潜力较大，相对于行业具有一定前瞻性。在品牌化率较高的液体和酱类调

味品中，酱油是产量最大的品类，其总产量已陷入低速增长或不增长，可以说已进入存

量竞争时代，而酱油的行业一超多强，格局十分明朗，相比于其他品类如食醋、调味酱
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等，龙头的定价权凸显，这就

大行业收入规模。因此探讨酱油的升级

图 5：酱油产量（万吨）及增速（%）  图 6：调味品品类分布 
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酱油 食醋 味精 料酒 其他  

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：智研咨询，长江证券研究所 

 

酱油在餐饮中的成本占比不高，价格敏感度也就相对较低。从餐饮的原材料成本占比情

况看，调味品总体约占所有食材成本的 2.5%~3%，而其中酱油约占 0.8%~1%，成本占

比并不高，但酱油优劣对调味结果的影响却较大，因此餐饮渠道付出一定溢价而获得高

品质酱油的边际效应较大，因而带来酱油消费升级的空间。 

梳理各类餐饮对酱油产品的选购流程和倾向，有助于发现餐饮端酱油消费的升级原因，

为调味品的升级之路做出一定指引。 
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什么样的

餐饮选购酱油的流程 

独立餐饮选购调味品通常由厨师长直接决定，个人经验和圈内交流是主要影响因素。影

响独立餐饮厨师选购调味品的因素较多，但最主要的还是厨师个人成长经验和厨师圈子

内的讨论交流，除此之外，调味品厂商举办的新菜品鉴会、菜式创新比赛也是厨师接触

新调味品、改变原有选择的重要场景。 

小型餐饮对调味品的考察更多看中产品本身，在满足其调味品需求的基础上，尽可能追

求较高的性价比，对特定品牌的忠诚度相对较低。 

图 7：影响独立餐饮厨师选购调味品的因素 

1、个人经验

2、圈内交流讨论（微信群/朋友圈、同级别厨师小圈子）

3、厂商品牌宣传活动（新菜式品鉴/比赛、厨师交流会）

4、经销商活动（上门推荐、促销优惠活动）

5、批发市场广告及现场活动

6、网络（餐饮、厨师公众号）

7、电视广告、超市货架陈列等

 
资料来源：长江证券研究所 

 

独立餐饮的采购量、频率以及采购方式都相对灵活。独立餐饮多由厨师长统计店内的调

味需求和用量，然后让固定的经销商送货或直接去周边农贸市场采买，近年来由于线上

农贸平台的兴起，不少小型餐饮会选择线上平台购买调味品（供货方通常为同城的经销

商），这类平台上的价格可以比周边农贸终端更低，往往接近二批价，并且使用起来方

便灵活，受到小型餐饮的青睐。 

图 8：美菜 APP 的手机截屏 

 

资料来源：美菜 APP，长江证券研究所 
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大型连锁餐饮选购调味品会考察供应商的

味品时，

菜式新品研发能力等在内的一系列综合服务能力。 

追求相对性价比：大型餐饮在如果考虑更换调味品最首要的是新产品的味型需要和正在

使用的调味品接近，单价更低或可以用更少的量达到同样的调味效果，而如果价格略高

但带来的菜品品质边际改善较大的也会纳入考虑。 

多品类供应能力：连锁餐饮的调味品供应商通常为经销商或多品类发展的大型调味品厂

商，这是因为单个供应商如果能提供的多种品类的产品，可以节省采购部对接的人力成

本。 

菜式研发能力：大中型餐饮集团通常有定期更新菜单的需求，而餐饮的研发部，其创新

性会受过往产品局限，很多的产品创新来自外部推荐，这就需要供应商有较强大的菜品

研发，提供直接的调味品使用解决方案，这种模式可以为餐饮节省研发成本。 

图 9：连锁餐饮调味品选购（变更）的流程图 

变更物料信息，
向供应商下单

查看现有库存，
提请物料变更

成本分析审核

质量把控

成本核算

供应商 采购部
研发部/
中央厨房

财务部IT部

推荐调味品及配套菜品

 

资料来源：长江证券研究所 

大型连锁餐饮调味品的选用和更换，首先由采购部核算成本，再由研发部审核质量，然

后再由采购部计算采购周期和库存，由财务部复核成本，最后交由 IT 部门登记，向供

应商下单。 

整套流程是多部门协同的结果，供应商需要提供较高相对性价比的产品以及突出的配套

服务才能赢得餐饮的青睐，而整套更换调味品的流程比较复杂，对于餐饮端也具有一定

的转换成本，因而大型连锁餐饮对特定产品的忠诚度较高。 

 

餐饮渠道的主流酱油产品 

生抽和老抽是餐饮渠道主要品类，功能型品类逐渐普及。现在餐饮端最主要的酱油产品

类是生抽和老抽，在生抽的选择上，主流餐饮（包括很多小型独立餐饮）会选用均价约

4 元/500ml 的海天金标生抽，而非均价约 3.5 元/500ml 的海天鲜味生抽，主要在于这两

种生抽有比较大的鲜味口感差异，从理化指标的酱油等级看：金标生抽的氨基酸态氮含

量达到 1g/500ml，而鲜味生抽的氨基酸态氮含量仅为 0.5g/500ml，对照酿造酱油的国

家标准（GB-18186-2000）中对高盐稀态酱油的理化指标分级，这两个产品分属特级和

三级，鲜味口感存在较大差距。选用特级的金标生抽，菜品品质提升的边际改善较大，

因此金标生抽会成为餐饮渠道的主流生抽产品。 

此外，在中高档餐饮会用到蒸鱼豉油（一种以酱油为主要基底调配的带有鲜甜口味的酱

汁，可以算作上广义上的酱油）烹调鲜甜口味的高档菜肴（例如：蒸鱼、蒸海鲜等），

也有部分需要调配鲜味点蘸汁的餐厅会用鲜味酱油（例如：白斩鸡蘸料）。 
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图 10：餐饮

餐饮渠道
主要酱油产品

主流生抽 蒸鱼豉油鲜味酱油

海天
鲜味生抽

13元
(1.9L)

海天
金标生抽

14元
(1.6L)

李锦记
锦珍生抽
12.48元
(1.75L)

李锦记
蒸鱼豉油

35.8元
(1.9L)

海天
味极鲜
19元
(1.9L)

厨邦
美味鲜
18元

(1.68L)

海天
蒸鱼豉油

27.5元
(1.75L)

低档生抽 老抽

海天
草菇老抽
18.25元
(1.9L)

李锦记
草菇老抽

19元
(1.9L)

 

资料来源：长江证券研究所 

 

各个地区对酱油品质和品类的认知存在一定差异。 

广东地区：厨师对酱油有比较清晰的分级概念，对于不同道序的酱油，一般只会使用头

抽（特抽），二抽除非有品质优良且价格便宜才会选用，三抽基本不会考虑。形成这种

氛围一方面是因为广东地区酱园广布，选择多，对酱油的品级考察严格，另一方面也是

因为广东饮食文化中酱油点蘸的用法较多，食客对酱油鲜味要求较高。 

西南地区：西南地区以川菜为主，与粤菜讲究食材的本味鲜所不同的是，川菜讲究复合

味，常用酱油与多种调味料调制复合调味品，在这些复合调味品中比较典型的有辣鲜露。 

北方地区：北方特产的酱油“酱香味”比较突出，这类酱油适用于酱爆、抓炒等北方特

色口味。 

华东地区：讲究复合鲜味来自食材，厨师会用新鲜食材加酱油来熬制类似于蒸鱼豉油的

调味品，口感鲜甜可用于蒸鱼或炒素菜等。 

中部地区：厨师对酱油产品的分类比较模糊，酱油的用途主要在于上色。 

从各个地区主流的餐饮渠道酱油品牌看，海天和李锦记一般占据前二的位置。 
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图 11：餐饮端主要酱油品牌分布

 

资料来源：长江证券研究所 

海天和李锦记是餐饮端比较强势的品牌。其中，海天在中低档产品的产品矩阵比较完整，

最底部有鲜味生抽满足最低层次需求，主流产品金标生抽和草菇老抽是餐饮渠道拳头产

品性价比突出，可满足绝大部分餐饮的需求；李锦记在高端产品中品牌力较强，功能型

产品蒸鱼豉油、蚝油等占有率较高，中低档产品中李锦记也有锦珍生抽和草菇老抽，产

品线也比较完整，但性价比略低于海天。 
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酱油在餐饮渠道

餐饮渠道中调味品的产品升级，必须带来较大的口感提升。只有当新产品带来菜品口感

的边际提升较大时，才可能获得使用并得到一定溢价。相对而言，无添加等健康型的产

品理念在餐饮端较难有说服力。 

酱油在餐饮渠道的消费升级带给调味品其他子品类的指引。从产品的角度：升级方向主

要聚焦功能型产品，这一类产品能够给餐饮的出品带来较大的口感提升，因而获得认可；

从供应商的角度：综合服务能力强的厂商或品牌更易受到餐饮青睐，获得升级红利。 

功能型酱油产品能够带来菜品口感显著提升 

功能型酱油拓宽酱油的使用场景。目前餐饮端的酱油产品主要有三大类：生抽、老抽和

功能型产品，其中生抽和老抽代表了酱油的最基础用途：增鲜和上色，而各个地区的特

异化调味需求催生了新兴的功能型酱油，代表性的品类包括：1）产品已经比较成熟的

鲜味酱油（常见于南方地区的点蘸饮食）、蒸鱼豉油（在东南沿海等地的蒸鱼菜中较常

用），目前这两类产品的 1.5L 以上中型包装已比较常见；2）仍处于渗透初期的辣鲜露

（在西南地区川菜调味中较常用）等。 

功能型酱油能够稳定提升菜品口感，将获得餐饮渠道认可。随着某些区域化饮食发扬光

大，料理中特定的功能型酱油也将被定型，这一类产品能够稳定地提升菜品口感，因而

餐饮购买这类产品带来的较高的边际效应提升了餐饮渠道支付溢价的意愿，因此功能型

产品可以获得较好的接受度。功能型酱油均价相较传统的生抽和老抽有较大提升，将引

领餐饮端酱油的消费升级。 

 

表 1：餐饮端主要的酱油类调味品 

档次 品牌 产品名称 规格（升） 价格 单价（元/500ml） 

低档生抽 海天 鲜味生抽 1.9 ¥13.00 ¥3.42 

主流生抽 

李锦记 锦珍生抽 1.75 ¥12.48 ¥3.57 

海天 金标生抽 4.9 ¥36.00 ¥3.67 

海天 金标生抽 1.6 ¥14.17 ¥4.43 

味事达 生抽王 0.5 ¥4.42 ¥4.42 

味达美 生抽 2 ¥18.00 ¥4.50 

广味源 金标生抽 4.9 ¥66.00 ¥6.73 

老抽 

海天 草菇老抽 4.9 ¥39.00 ¥3.98 

海天 草菇老抽 1.9 ¥18.25 ¥4.80 

海皇 老抽王 1.8 ¥15.90 ¥4.42 

李锦记 草菇老抽 1.9 ¥19.00 ¥5.00 

鲜酱油 

厨邦 美味鲜 1.68 ¥18.00 ¥5.36 

海天 味极鲜 0.75 ¥10.00 ¥6.67 

味达美 味极鲜 1 ¥14.33 ¥7.17 

李锦记 一品鲜 0.5 ¥7.50 ¥7.50 

欣和 六月鲜 1 ¥16.25 ¥8.13 

蒸鱼豉油 

家乐 蒸鱼豉油 2.35 ¥24.95 ¥5.31 

海天 蒸鱼豉油 1.75 ¥27.50 ¥7.86 

李锦记 蒸鱼豉油 1.9 ¥35.80 ¥9.42 

辣鲜露 

粤师傅 辣鲜露 0.43 ¥9.17 ¥10.66 

中蓝 辣鲜露 0.4 ¥10.50 ¥13.13 

天禾 辣鲜露 0.47 ¥15.00 ¥15.96 
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资料来源：美菜，长江证券研究所

 

图 12：各类餐饮酱油产品的均价 
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资料来源：美菜，长江证券研究所 

 

 

 

 

综合能力强的调味品企业获得餐饮青睐 

酱油行业较早实现规模化生产，行业龙头体量较大，较易形成规模成本优势，配套研发

能力和品类延伸能力较其他子品类更强，因而在产品升级中更容易享受到红利。 

规模化的成本优势有望收割中小型餐饮细分市场上的份额。中小型餐饮对调味品的选择

以性价比为第一考量，在产品升级中也不例外，在能达到功能型产品效果的前提下还是

会选购性价比最高的产品，具备成本优势的厂商就可以做到这一点，从而获得主动权。 

品类延伸能力和菜品配套研发能力强的企业有望收割大型连锁餐饮细分市场上的份额。

大型连锁餐饮对于调味品的选择，会依据供应商的研发能力、品类丰富度（品类延伸能

力），结合产品的相对较高的性价比做出综合评价。那么综合服务能力强厂商更容易占

得先机。通过菜品创新获得高端餐饮的青睐后，还有额外的红利在于高端餐饮的菜谱及

调味品用法对中小餐饮有一定示范作用（主要依靠厨师圈子内传播），从而达到自上而

下地渗透市场的效果。 
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表 2：现阶段重点覆盖公司最新盈利预测（

细分行业 证券简称 
股价

（元/股） 2016A 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

白酒 

贵州茅台 642.90  13.31  21.56  30.30  34.85  30 21 18 

五粮液 61.53  1.79  2.55  3.54  4.25  24 17 14 

口子窖 45.78  1.31  1.86  2.53  3.25  25 18 14 

调味品 中炬高新 27.80  0.45  0.57  0.82  1.03  49 34 27 

乳制品 伊利股份 23.23  0.93  0.99  1.05  1.15  23 22 20 

肉制品 双汇发展 24.15  1.33  1.31  1.50  1.67  18 16 14 

啤酒 青岛啤酒 32.23  0.77  0.94  1.20  1.47  34 27 22 

卤制品 绝味食品 37.71  1.06  1.26  1.57  1.86  30 24 20 

烘焙食品 桃李面包 53.04  0.97  1.14  1.36  1.70  47 39 31 

凉茶 白云山 33.12  1.08  1.27  2.46  2.41  26 13 14 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 13：茅台各地批价及京东零售价（单位：元）  图 14：五粮液批价及京东零售价（单位：元） 
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 资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 15：国窖 1573 出厂价及京东零售价（单位：元）  
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资料来源：Wind，长江证券研究所  
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【要闻动态跟踪】

表 3：上周重点公告和行业新闻摘要 

发布日期 公司代码 公司简称 公告内容 

9.10 

002719.SZ 麦趣尔 

景瑞兴认购公司非公开发行人民币普通股股票153万股，占公司总股本比例1.41%，发行价格为

26.08元/股；李岩认购非公开发行人民币普通股股票100万股，占公司总股本比例0.919%，发行

价格为26.08元/股。 

600702.SH 舍得酒业 
公司已通过集中竞价交易方式回购公司股份合计1132万股，占公司总股本的比例为3.36%，成交

的最高价为27.24 元/股，成交的最低价为26.03元/股，支付的资金总金额为3亿元(含交易手续费)。 

603027.SH 千禾味业 
公司回购注销1名激励对象的全部限制性股票4万股，回购价格为9.18元/股。注销完成后，公司注

册资本由3.25985亿元减少为3.25945亿元。 

9.11 

002570.SZ *ST因美 
公司拟以不超过5.35元/股的价格回购公司股份，回购金额不低于人民币3000万元，不超过人民币

1亿元，回购股份用于实施员工持股计划。 

002661.SZ 克明面业 
第一大股东克明食品集团质押100万股，质押完成后克明食品集团累计质押1.36亿股，占本公司股

份总数的40.62%。 

9.12 
600238.SH *ST椰岛 公司拟公开挂牌转让办公大楼，预计将对公司当期产生税后收益约5,400万元（按评估值测算）。 

000568.SZ  泸州老窖 公司解除限售股份5833.33万股，占公司总股本的3.98%。 

9.14 

603288.SH  海天味业 

公司将以7.18元/股的回购价格回购注消部分限制性股票共计83.73股。注销完成后，公司注册资本

将由27.01亿元减少至27亿元；拟以2000万元在广东省佛山市投资设立全资子公司“广东海天国

际贸易有限公司”、“广东海莲生物科技有限公司”。 

002166.SZ 莱茵生物 
公司与Firmenich S.A.签署了一份关于天然甜味剂相关产品独家分销的《商业合同》。将对公司 

未来5年业绩将产生较为积极的影响。 

000529.SZ 广弘控股 公司拟从江丰实业法定代表人谭钜添处收购江丰实业合计不少于51%的股份。 

1068.HK 雨润食品 经营业务亏损为港币3.23亿元，较去年同期减亏23.3%。 

行业 日期 新闻内容 

酒类 

9.10 

茅台酒新品正式发布，定价千元价位。茅台股份公司发布的新品43°喜宴茅台酒正式上市。9月10日，43°喜宴茅台

酒在上市发布会在贵阳生态国际会议中心登录大厅举行，这款新品共有“优雅白”和“中国红”两个配色，其中“优

雅白”定价为989元、“中国红”的定价为999元。（酒业家） 

9.12 
剑南春集团董事长乔天明被控行贿、私分国有资产。乔天明被检方起诉在剑南春改制期间通过提前预支广告费等方式

使得剑南春集团的相关资产减少，共涉金额超 2 亿元，涉嫌私分国有资产。（酒业家） 

9.13 

南京经销商集中化管理采取合伙人机制。对于南京洋河市场，洋河表示公司南京大区主要负责南京的地级市市场，有

7 个分公司办事处。南京市场的 3 个发展阶段：第一阶段是总经销代理；第二阶段是深度分销；第三阶段是集中化管

理。目前南京市场的价格管控更强，高端化更明显。（酒说） 

9.14 
贵州酒博会现场签约额达 238.8 亿元。贵州酒博会观展人数累计达到 34.5 万余人次，实现现场场馆交易 241.5 亿元，

同比增长 145.5%，其中现场签约额 238.8 亿元（糖酒快讯） 

资料来源：酒说，酒业家，糖酒快讯，Wind，长江证券研究所 
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【大事提醒】

表 4：未来两周大事提醒 

(09/16)周日 (09/17)周一 (09/18)周二 (09/19)周三 (09/20)周四 (09/21)周五 (09/22)周六 

 股东大会： 

古井贡酒 

桂发祥 

  股东大会： 

麦趣尔 

  

(09/23)周日 (09/24)周一 (09/25)周二 (09/26)周三 (09/27)周四 (09/28)周五 (09/29)周六 

   分红除权： 

华润啤酒 

股东大会： 

*ST因美 

 股东大会： 

贵州茅台 

克明面业 

*ST椰岛 

分红派息： 

阜丰集团 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所
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深圳 
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对大盘涨幅大于 10% 
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 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

 


