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调味品板块近一年市场表现  报告观点 

 调味品行业整体情况：调味品处于成长期的中后期阶段，醋板块

未来增速较高。从当前调味品行业增速来看，增速逐步放缓，品类发

展也逐渐完善成熟。根据欧瑞数据，2018 年酱油和醋占中国居民调味

品消费量的比重分别为 60%和 20%，醋成为仅次于酱油的第二大品类；

而蚝油、醋以及汤类复合调味料三个子领域的增速领先于其他调味品，

食醋行业发展目前处于品牌化的中前期，也就是成长期的初期阶段，

消费者的品牌意识在增强，对标日本，估计中国食醋仍具有 3 倍的增

长空间，未来若能突破区域口味差异以及拓展餐饮渠道，则醋业市场

会有更大的增长空间。 

 食醋行业竞争格局：醋企多而不强，行业集中程度低，地方醋企

谋求全国化，酱油企业进军食醋。食醋的起源和不同地区对食醋口味

的偏好使食醋行业区域性特征明显，而需求空间又因食醋品牌地域特

征受局限，最终导致行业内无全国性食醋企业龙头。全国大小生产食

醋企业共计 6000 余家，在 6000 多家醋企中，品牌企业产量仅占 30%，

其他作坊式小企业占 70%，目前中国食醋产业年产量已接近 500 万吨，

根据 2018 年中国调味品协会《中国调味品著名品牌企业 50 强/100 强》 

产量 10 万吨以上的食醋企业仅有 4 家，食醋行业 CR5 仅有 16%左右，

与日本食醋行业 CR5 在 60%~80%，相比之下，我国醋行业品牌集中

度低，未来有很大的整合空间。目前，地方醋企谋求全国化，酱醋同

源，酱油企业也不断通过内生发展和外延并购进入食醋领域。 

 食醋行业盈利能力：行业量价齐升，盈利能力不断提高。根据中

国调味品协会《中国调味品著名品牌企业 50 强/100 强》，2006 年-2015

年 50 强/100 强调味品企业的销售收入从 20.5 亿元增长至 55 亿元，年

复合增长率 11.60%。2017-2018 年百强企业食醋仍保持增长趋势，这

两年的产量分别增长 5.6%和 6.3%，销售收入分别增长 3.5%和 8.1%，

未来判断量仍有 5%左右的增长，并且随着消费升级，我国食醋行业的

产品结构将持续上移，产品单价保持稳步上升，吨价有望持续提升。

但是，从食醋企业来看，醋业毛利不一，山西陈醋毛利偏低，原因主

要在于：（1）产品定位和价格不一样； 2）销售区域不同，山西醋的

主市场都在长江以北，像镇江醋在长江以南，长江以南消费水平较高。 
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  食醋行业未来发展情况：我国食醋仍具有量价齐升的空间。首先，

我国食醋消费量处于较低水平，具有 3 倍左右的增长空间；其次，人

口回流催化消费升级，食醋产品顺应消费升级趋势，不断升级，向高

端发展；再次，目前国内的食醋消费场景局限在蘸料上，其他消费场

景还有待开发，醋企应不断引导“醋不仅是调味品，更是健康产品”

的健康概念，另外，食醋多元化发展还可以向饮料和休闲食品拓展其

他消费场景还有待开发；最后，食醋行业公司餐饮渠道占比低，未来

有待实现餐饮业用醋的突破，如恒顺醋业餐饮渠道占调味品收入的

13%，对比中炬高新 25%和海天 60%的餐饮渠道收入占比仍有较大的

提升空间，而紫林醋业目前餐饮渠道这块也比较弱，未来有望实现突

破。 

 重点公司关注：由于调味品的产品同质化现象仍较为严重，消费

者在选择产品时往往更关注品牌、健康、价格等因素。大厂商由于具

备品牌力强、渠道建设完善、经销商和销售团队实力强等优势，更容

易获得消费者青睐。随着消费升级趋势确立，当消费者逐渐选择更健

康、口味更丰富的高端产品时，也倾向选择知名度高、有品质保障的

大厂商的产品，消费升级从一定程度上会倒逼小企业退出行业，淘汰

部分低端和小作坊产能。基于此，预计未来行业集中度将进一步提升，

强者恒强进一步体现，建议关注龙头醋企：恒顺醋业、紫林醋业。 

 风险提示：宏观经济风险、食品安全风险、市场风格转变风险 
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1. 调味品行业整体情况 

1.1 行业稳健增长，盈利能力不断提高 

百姓开门七件事，柴米油盐酱醋茶。调味品是日常生活必不可少的组成部分，正是得益于

其必要性，我国调味品行业发展迅速，成为了食品行业增长较快的品类之一。调味品行业细分

品类众多，具有典型的小产品、大市场属性，调味品是指在饮食、烹饪和食品加工中广泛应用

的，用于调和滋味并具有去腥、除膻、解腻、增香、提鲜等作用的产品。从广义上讲， 调味

品包括咸味剂、酸味剂、甜味剂、鲜味剂和辛香剂等，像食盐、酱油、醋、味精、糖、八角、

茴香、花椒、芥末等都属此类。目前随着人民生活的水平的日益提高，更加关注以健康为主的

纯天然调味品。 

图 1: 调味品行业发展情况 

 

资料来源: 公开资料整理，山西证券研究 

行业稳健增长，盈利能力不断提高。2001-2010 年为我国调味品快速发展的黄金阶段，行

业“量价齐升”， 2001-2010 年 CAGR 增速 20% 以上后，开始逐步下行，景气度下降主要由

限制三公消费和经济需求疲弱共同导。2011-2017 年我国调味品行业收入从 1918 亿元上升至

3322 亿元，年均复合增长率约 10%。但是，在内部消费升级趋势加快以及外部餐饮行业回暖

的大背景下，预计未来调味品行业将以 10%左右的增速稳健增长，2020 年行业规模有望突破

4000 亿元大关。另外，从利润端来看，利润从 2010 年的 150 多亿到 2017 年的接近 300 亿元，
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年均复合增长率达到 11.6%，利润增长高于销售收入增长，消费升级意愿明显，我国调味品行

业进入稳增长、调结构、上规模和上档次的新阶段。 

图 2：调味品行业市场规模情况 

 

资料来源：公开资料整理、中国产业信息网，山西证券研究所 

图 3：调味品行业利润情况 

 

资料来源：公开资料整理、中国产业信息网，山西证券研究所 

另外，根据中国调味品协会数据统计，2016-2018 年，百强企业产量增长率分别为 7.10%、

9.40%和 7.54%；销售收入增长率分别为 6.10%、9.5%和 10.77%。纵观三年调味品总产量和总

销售收入的增长率，调味品销售收入增速逐步高于产量增长率，这说明我国调味品行业产品的

平均价格在逐步提升，提升的主要原因包括市场环境的变化、品质的提升和产业的升级。 
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图 4: 调味品百强企业产量情况                  图 5：调味品百强企业销售收入情况   

 

资料来源：中国调味品协会、山西证券研究所         资料来源：中国调味品协会、山西证券研究所 

1.2 行业集中程度有待提高，强者更强进一步体现 

根据中国调味品协会数据统计，2018 年国内百强调味品企业的收入为 938.77 亿元，占调

味品行业规模比重不到 30%，当前整个调味品行业的集中度仍然处于相对较低的状态，并且行

业市场集中度略低于日本和美国，远低于韩国。 

图 6：百强企业占调味品行业比重不到 30%       图 7：2018 年各国调味品行业集中程度 

  

资料来源：公开资料整理，山西证券研究所         资料来源：公开资料整理，山西证券研究所 

虽然调味品市场稳步增长，但对于中小生产企业而言，已经明显感觉到市场竞争的压力。

中小型企业在生产层面和营销渠道层面不具有规模优势，在行业增速放缓或者负增长的背景下

将面临明显的经营压力，出现逐步退出市场的情况，龙头企业的市场占有率在这一过程中会持

续提高。根据 2018 年中国调味品著名品牌企业 100 强数据统计中上市公司（14 家）的销售收
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入增长率为 13%，高于百强企业的 10.77%的增长率，更高于近期国家统计局公布的规模以上

调味品企业 6.5%的增长率。2018 年度上市公司（14 家）总销售收入为 419.79 亿元，占统计企

业总销售收入的 44.72%，相比百强统计中 2017 年度上市公司（14 家）占统计企业（94 家）

总收入的 38.00%而言，调味品产业的集中度在提升，强者更强局面进一步体现。 

1.3 调味品处于成长期的中后期阶段，醋板块未来增速较高 

从当前调味品行业增速来看，增速逐步放缓，品类发展也逐渐完善成熟。调味品细分品

种非常多，包括酱油、食醋、蚝油、调味酱、复合调味料、香辛料等，属于多品类大市场。从

内部各子品类来看，由于消费习惯和渗透率的不同，各个子品类则处于不同的发展阶段：复合

调味料目前处于发展早期；味精已处于衰退期，竞争高度垄断，市场份额正逐步被高鲜酱油、

鸡精等替代；食盐差异化小，历经数千年发展已相对成熟，变化空间不大；酱油渗透率高，已

形成数家规模化的成熟企业，但细分领域差异化创新仍存在机会，市场集中度也有待进一步提

升，故属于成熟期的早期阶段；蚝油上市的时间比较晚，渗透率不高，消费习惯没有养成，仍

处于成长阶段；料酒经过前期的市场培育导入，正处于快速放量上升期，将在未来较长一段时

间内保持高增长；食醋由于口味差异悬殊导致四大名醋割据市场，而且资本介入不深，尚未出

现全国化企业，未来整合空间较大。 

图 8：食醋行业各子板块的所处的产品生命周期阶段 

 

资料来源:公开资料整理，山西证券研究所 
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食醋行业发展目前处于品牌化的中前期，未来增速较快。根据欧瑞数据，2018 年酱油和

醋占中国居民调味品消费量的比重分别为 60%和 20%，醋成为仅次于酱油的第二大品类；而

蚝油、醋以及汤类复合调味料三个子领域的增速领先于其他调味品，食醋行业发展目前处于品

牌化的中前期，也就是成长期的初期阶段，消费者的品牌意识在增强，还有巨大的提升空间，

和发达国家相比：人均消费金额还有三倍以上提升空间，未来若能突破区域口味差异以及拓展

餐饮渠道，则醋业市场会有更大的增长空间。 

图 9：中国调味品市场消费结构占比                  图 10：调味品子行业未来增速情况 

  

资料来源：Euromonitor，山西证券研究所       资料来源：Euromonitor，山西证券研究所 

2、食醋行业竞争格局 

2.1 食醋历史悠久，起源于山西 

我国食醋起源于山西。早在三千多年前的商朝，就已经出现了用曲做酒，用梅子做酸性调

味品的史料记载。醋，古汉字为“酢”，又作“醯”，《周礼》有“醯人掌共醯物“的记载，可

以确认，中国食醋西周已有，晋阳（今太原）是我国食醋的发祥地之一，史称公元前 8 世纪晋

阳已有醋坊，春秋时期遍及城乡。至北魏时《齐民要术》共记述了大酢，秫米神酢等二十二种

制醋方法。唐宋以来，由于微生物和制曲技术的进步和发展，至明代已有大曲、小曲和红曲之

分。 

食醋是一种发酵的酸味液态调味品，多由高梁、大米、玉米、小麦以及糖类和酒类发酵制

成。首先，按照制醋工艺来分，食醋可分为酿造食醋和配制食醋，酿造食醋是指单独或混合使

用各种含有淀粉、糖的物料或酒精，经微生物发酵酿制而成的液体调味品；配制食醋是指以酿
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造食醋为主体，与冰乙酸等混合配制而成的调味食醋，且酿造食醋的添加量不得少于 50%；酿

造食醋按照发酵工艺分为两类：固态发酵食醋和液态发酵食醋，因此食醋产品的生产技术工艺

随着食醋品种的不同略有差异。 

表 1: 按照制醋工艺来分 

醋工艺分类 

酿造食醋 单独或混合使用各种含有

淀粉、糖的物料或酒精，

经微生物发酵酿制而成的

液体调味品 

固态发酵食醋：以粮食及

副产品为原料，采用固态

醋酸发酵酿制而成的食醋 

适用山西老陈醋、陈醋、

各种风味醋 

液态发酵食醋：以粮食、

糖类、果类或酒精为原料，

采用液态醋酸发酵酿制而

成的食醋 

适用白醋、米醋、苹果

醋、葡萄醋 

配制食醋 以酿造食醋为主体，与冰乙酸等混合配制而成的调味食醋，且酿造食醋的添加量

不得少于 50% 

资料来源：紫林醋业招股说明书，山西证券研究所 

图 11：食醋的液态发酵过程                        图 12：食醋的固态发酵过程 

 

资料来源：紫林醋业招股说明书，山西证券研究所 

其次，根据不同的风味和功能来看，醋可以分为烹调型、佐餐型、保健型、饮料型、美容

型等系列，尤其是保健型和饮料型醋，具有较好的保健功能，目前在国内发展尚处于起步阶段，

未来前景看好。目前食醋的下游销售渠道为：商超、便利店、餐饮服务店、电子平台。 
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图 13：食醋产业结构图 

 

资料来源：网上公开资料，山西证券研究所 

表 2：食醋的产品功能类型 

类型 酸度 用途 

烹调型 5%+ 味浓醇香，解腥去膳助鲜 

佐餐型 4% 味较甜，适合拌凉菜，做蘸料 

保健型 3% 保健 

饮料型 2.5% 醋酸饮料 

资料来源：公开资料整理，山西证券研究所 

2.2 醋企多而不强，行业集中程度低 

醋行业特征：大市场、小企业产业格局明显，品牌集中度低。食醋的起源和不同地区对食

醋口味的偏好使食醋行业区域性特征明显，而需求空间又因食醋品牌地域特征受局限，最终导

致行业内无全国性食醋企业龙头。我国食醋起源于山西，而今发展为四大名醋：山西老陈醋、

镇江香醋、福建永春醋(又称“红曲老醋”)，阆中保宁醋。北方人喜陈醋，其味酸爽厚重；江

南人好香醋，其味鲜香，略带回甘；福建等东南地区偏爱永春醋，口感偏甜，酸味较薄；四川

等西南地区喜食保宁醋，酸味柔和，色泽棕红。 

全国大小生产食醋企业共计 6000 余家，在 6000 多家醋企中，品牌企业产量仅占 30%，

其他作坊式小企业占 70%，目前中国食醋产业年产量已接近 500 万吨，根据 2018 年中国调味
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品协会《中国调味品著名品牌企业 50 强/100 强》 产量 10 万吨以上的食醋企业有 4 家，占总

数的 11%；总产量在 5-10 万吨的食醋企业有 3 家，占总数的 8%；总产量在 1-5 万吨的企业有

22 家，占总数的 61%；总产量在 1 万吨以下的企业有 7 家，占总数的 20%。根据 2018 中国调

味品协会数据，恒顺集团、紫林醋业、山西水塔产量分别为 32.5 万吨、18.3 万吨、15.7 万吨，

以 500 万吨估计食醋行业产量，我国食醋 CR5 仅有 16%左右，与日本的食醋行业 CR5 在

60%~80%，相比之下，我国醋行业品牌集中度低，未来有很大的整合空间。调味品行业与其

他行业相比，周期性特征并不突出，随着全国居民消费水平的提升以及国家食品安全监管力度

的增强，将进一步推动品牌类调味品生产企业的产品市场占有率，食醋类市场集中程度将会有

所提升。 

表 3：中国醋业四大派系及特点 

四大名醋 主要原料 生产周期 特点 主要生产商 销售地区 代表产品 

山西老陈醋 优质高粱 从老陈醋的大曲

制备到酿造完成

要经过 20 多道

工序，需要近 1

年的生产周期才

能实现 

色泽呈酱红

色，食之绵、

酸、香、甜、

鲜。 山西老

陈醋含有丰

富的氨基酸、

有机酸、糖

类、维生素和

盐等 

紫林醋业；

山西老陈醋

山西水塔；

太 原 宁 化

府；山西美

和居老醋坊 

北京、河北、

山西、河南、

山东、东三省、

内蒙、湖北、

湖南、安徽、

山西、江苏等  

镇江香醋 优质糯米 历经制酒、制醅、

淋醋三大过程、

大小 40 多道工

序，约 180 天以

上时间的贮存，

独具“酸而不涩，

香而微甜，色浓

味鲜，愈存愈醇”

的特色。 

独具“酸而不

涩，香而微

甜，色浓味

鲜，愈存愈

醇”的特色。

以江南使用

该醋为最多 

江苏恒顺醋

业 

上海、江苏、

浙江、安徽、

山东等 

 

四川保宁醋 小麦、大

米、麸皮 
 它以纯粮为料，

名贵中药为曲，

“松华”井水为

体，采用麸醋工

艺和现代科技，

以 42 道工序精

酿而成，发酵周

保宁醋始于

公元 936 年，

是中国四大

名醋中唯一

的药醋，四川

麸醋的鼻祖

独具“色泽红

棕、酸味柔

四川保宁醋

有限公司 

四川、云南、

贵州、重庆等 

 

https://image.so.com/i?q=%E5%B1%B1%E8%A5%BF%E8%80%81%E9%99%88%E9%86%8B&listsrc=sobox&listsign=38adab77af6b292141743eff0780c7b2&src=360pic_normal
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期 30-50 天，陈

酿期可长可短，

最长达 30 年。 

和、醇香回

甜、绿色健

康”的特点 

福建永春老

醋 

优 质 糯

米、红曲、

芝麻 

其酿制工艺主要

以优质糯米、红

粬、芝麻、白糖

等原料，用独特

配方、精工发酵、

陈酿多年而成 

色泽棕黑，酸

而小涩、酸中

带甜，具有一

种令人愉快

的香气。这种

醋特色在于

加入了芝麻

进行调味调

香 

福建永春老

醋醋业有限

责任公司 

福建沿海等东

南地域 

 

资料来源：网上公开资料，山西证券研究所 

图 14：2018 百强企业食醋企业规模集中年产 1-5 万吨        图 15：2018 年食醋行业企业份额占比 

    

资料来源：恒顺醋业 2018 年度报告，山西证券研究所     资料来源：中国调味品协会，山西证券研究所  

2.3 地方醋企谋求全国化，酱油企业进军食醋 

目前恒顺醋业位居醋企龙头，且是目前唯一家醋企上市公司。根据中国调味品协会数据显示，目前恒

顺集团、紫林醋业、水塔醋业和分别列食醋产量的前三位。恒顺集团目前有 30 多万吨醋产能；酱醋同源，

酱油企业也不断通过内生发展和外延并购进入食醋领域，海天自身有 7 万吨醋产能，2017 年收购镇江丹和

醋业 2 万吨，扩建的江苏厂有 15 万吨的醋产能，完工后合计将达 22 万吨；而千禾味业原有 3 万吨醋产能，

2017 年 1 月将拿出 5 亿元在四川眉山布 5 万吨食醋生产线，2019 年 6 月公告称，公司计划用现金收购镇

江市恒康调味品厂与生产、销售食醋相关的资产及镇江恒康酱醋有限公司 100%股权，在其看来，收购恒康

酱醋有助于公司进一步布局华东地区。 
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表 4：恒顺醋业是目前唯一家醋企上市公司 

企业名称 上市计划 

恒顺醋业 已上市 

紫林醋业 2016 年 6 月首次报送招股说明书申报稿，目前进行中 

水塔醋业 从 2015 年底开始 IPO 辅导 

保宁醋 暂无上市计划 

永春老醋 暂无上市计划 

资料来源：公开资料整理，山西证券研究所 

表 5：食醋企业产能明细表 

公司名称 产能情况 

恒顺集团 目前有 30+万吨醋产能 

紫林醋业 
食醋系列产品年产能已经有 20 万吨，目前建设一个年产 10 万吨的酿造食醋生产线

建设项目，完工后预计将达 30 万吨。 

海天味业 
海天自身有 7 万吨醋产能，2017 年收购镇江丹和醋业 2 万吨，扩建的江苏厂有 15

万吨的醋产能，完工后合计将达 22 万吨。 

千禾味业 

千禾味业原有 3 万吨醋产能，2017 年 1 月将拿出 5 亿元在四川眉山布 5 万吨食醋

生产线；2019 年 6 月公告称，公司计划用现金收购镇江市恒康调味品厂与生产、销

售食醋相关的资产及镇江恒康酱醋有限公司 100%股权。 

资料来源：公开资料整理，山西证券研究所 

目前食醋行业处于成长期的初阶阶段，品牌意识开始觉醒，根据中国品牌力指数排名，2019 年食醋行

业位列前三的是海天、恒顺、水塔，其中海天 C-BPI 得分 565.6，入榜第一名，与 2018 年前四名没有变化，

第四名依旧是东湖，2019 影响力上升的企业较多，保宁、宁化府、天立、古灯、四海等都有不同的提升。 
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图 16：主要食醋品牌力指数排名 

  

资料来源：Chnbrand，山西证券研究所 

3 食醋行业盈利能力 

3.1 食醋行业量价齐升，盈利能力不断提高 

根据中国调味品协会《中国调味品著名品牌企业 50 强/100 强》，2006 年-2015 年 50 强

/100 强调味品企业的产量从约 70 万吨增长至超过 150 万吨，年复合增长率 10%；食醋销售

收入从 20.5 亿元增长至 55 亿元，年复合增长率 11.60%。2017-2018 年百强企业食醋仍保持

增长趋势，这两年的产量分别增长 5.6%和 6.3%，销售收入分别增长 3.5%和 8.1%。食醋销

售均价略有上升，食醋产品均价已经从 2016 年的平均 3386 元/吨上涨到 2018 年的平均 3845

元/吨。因此，我们判断未来量仍有 5%左右的增长，并且随着消费升级，我国食醋行业的产品

结构将持续上移，产品单价保持稳步上升，吨价有望持续提升。 
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图 17：2006-2015 年百强食醋行业收入情况 

 

资料来源：中国调味品协会《中国调味品著名品牌企业 50 强/100 强》，山西证券研究所 

图 18：2016-2018 年百强企业食醋产品销售价格走势 

 

资料来源：中国调味协会，山西证券研究所 

3.2 恒顺位居醋企龙头，醋企毛利不一 

从食醋企业来看，根据中国调味品协会数据显示，目前江苏恒顺、紫林醋业和水塔醋业分

别列食醋产量的前三位，但是，几大生产食醋企业中，千禾醋业食醋的毛利率是最高的，达到
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了 50%以上；醋业龙头恒顺醋业，作为国有企业，酱醋毛利率依然超过 41%；而调味品巨头

海天味业整体毛利率近几年一直在增加，从 13 年不到 40%，18 年上升到 46.47%；反观紫林

醋业，只有 38%左右。山西陈醋毛利低主要在于（1）山西醋普遍每吨比镇江醋成本高 500 元

/吨左右，售价低 1500 多元/吨，山西全省 130 家醋企业，太原 52 家，清徐县 42 家，有些小

醋厂的出厂价比品牌企业价格还低，面临恶性价格竞争，影响价格；（2）销售区域不同，山

西醋的主市场都在长江以北，像镇江醋在长江以南，长江以南消费水平较高。 

表 6：生产食醋代表企业收入情况表                                                   单位：亿元 

年份 紫林醋业 恒顺醋业酱醋 千禾味业食醋 加加食品食醋 

2013 2.81 9.46 - 0.71 

2014 2.82 10.37 
 

0.79 

2015 3.19 11.38 - 0.95 

2016 3.95 13.00 0.58 0.95 

2017 
 

13.83 0.75 0.92 

2018 
 

15.28 0.85 0.92 

资料来源：wind，山西证券研究所 

图 19：生产食醋企业毛利率情况                    

 

资料来源：wind，山西证券研究所 

（1）产品定位、包装不同。恒顺醋业先后经历房地产、建筑安装工程等业务，后来明确

了“以食醋业为核心，带动相关调味品、酒类、醋类相关衍生品发展”的战略构想，围绕做强

做优做大主业，加快全渠道营销网络建设，持续打造“A 类核心产品”和“高端产品”，而高
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端产品增速不断提高，高端产品毛利率在 50%以上；千禾味业公司品牌定位中高端，食醋以

“五谷窖醋”等差异化产品赢得市场竞争力；而紫林醋业相对平价。 

表 7：几大醋企代表产品价格 

恒顺醋业 千禾味业 紫林醋业 

经典系列、精酿系列、宴会系列、

年份系列、有机系列、健康系列、

礼盒系列 

窖醋、有机醋、年份醋、果醋等 山西老陈醋、紫林陈醋、果醋、

礼品醋保健醋、风味醋、酱酿系

列等 

恒顺镇江香醋 

 

15.9 元/500ml 

千禾窖醋 

 

14.9 元/500ml 

紫林老陈醋 

 

19.9 元/1000ml 

恒顺 9 度白醋 

 

15.8 元/1000ml 

千禾糯米白醋 

 

30 元/500mlx4 

紫林白醋 

 

4.9 元/500ml 

恒顺蟹醋 

 

14.9 元/500ml 

千禾姜蒜香醋 

 

18.8 元/500ml 

紫林姜蒜香醋 

 

9.9 元/500ml 

javascript:void(0)
javascript:void(0)
javascript:void(0)
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恒顺苹果醋 

 

19.8 元/380ml 

千禾柠檬醋 

 

21.8 元/500ml 

紫林苹果醋 

 

21.9 元/500ml 

恒顺醋胶囊 

 

288 元/120 克（300 粒） 

千禾有机蜂蜜白醋 

 

59.8 元/500ml 

紫林保健醋 

 

59.9 元/150mlx6 

资料来源：天猫商城，山西证券研究所 

（2）销售市场不同，销售区域具有明显的特征。紫林醋业 17 年上半年在华北、 华中

的销售收入占总营收超过 67%，恒顺醋业 17 年在华东地区销售收入占总营收近 50%，在华

北、西部地区销售收入仅占总营收的 14.52%。而华东地区消费者消费水平较高，毛利相对其

他地区高些，所以紫林醋业相比恒顺醋业毛利较低。 

表 8：几大食醋企销售区域情况表 

 
恒顺醋业 紫林醋业 

销售占比 毛利率 销售占比 毛利率 

华北地区 5.80% 39.81% 31.96% 

- 

东北地区 - - 6.48% 

华东地区 48.70% 46.24% 18.50% 

华中地区 14.10% 39.11% 35.11% 

华南地区 12.90% 42.29% 2.20% 

西部地区 8.72% 37.82% 5.73% 

资料来源：2018 年公司年报（其中紫林醋业根据招股说明书披露的 2017 年上半年数据），山西证券研究所 

 

javascript:void(0)
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3.3 期待管理提效，净利率仍有提升空间 

    在销售净利率方面，海天味业明显领先于紫林醋业和恒顺醋业，恒顺醋业和海天的毛利率

都在 40%以上，但是恒顺醋业的费用率高于海天味业很多，而紫林醋业的费用率相比海天味

业也比较高。因此，恒顺醋业和紫林醋业未来若能够加强企业内部管理，费用率下行仍有很大

的空间。 

图 20：销售净利率：海天、紫林、恒顺    

 

资料来源：wind，山西证券研究所 

图 21：销售费用率：海天、紫林、恒顺            图 22：管理费用率：海天、紫林、恒顺 

  

资料来源：wind，山西证券研究所                   资料来源：wind，山西证券研究所 
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4. 食醋行业未来发展情况 

4.1 人均消费量以及吨价来看，我国食醋仍具有量价齐升的空间 

我国食醋消费量处于较低水平，具有 3 倍左右的增长空间。我国人均食醋消费仅有 2.3

公斤，而与我国饮食相近的日本则达到 7.9 公斤，美国人均消费量也达到 6.5 公斤。对标日本，

保守估计中国食醋具有 3 倍的增长空间。另外，产品普遍售价较低、利润较薄，高端产品少。

号称“12 年陈”的意大利摩德纳传统香脂醋每百毫升售价合人民币 650 元~850 元，“25 年

陈”每百毫升售价合人民币 1000 元~1200 元，而国内虽也有高价食醋，但整体价格与之相去

甚远。在天猫恒顺醋业官方旗舰店 2 瓶 300 毫升的“10 年陈酿”香醋售价仅为 168 元。另外

从销售市场来看，食醋销售市场具有明显的区域特征，并且区域性消费量不同，未来随着物流

运输的拓展、食醋营销网络的完善和全国性布局、餐饮业的全国性发展以及品牌优势企业的持

续营销，食醋产品的区域性特征趋于减弱，逐步向全国性醋企发展，并且从海天市场结构来看，

全国市场各区域均保持了均衡发展。因此，从人均消费量以及吨价来看，我国食醋仍具有量价

齐升的空间。 

图 23： 中国、日本、美国人均食醋消费量（公斤）       

 

资料来源，中商情报网，山西证券研究所             

4.2 人口回流催化消费升级，其他消费场景还有待开发 

   人口回流催化醋消费升级。最近三年以来，部分非一线城市相继实施住房租赁及配套政策，

旨在吸引和留住所需要的人才，以保障当地未来长期、可持续的发展。此举将催化高品质醋品

牌的进一步渗透和下沉。新政主要是贯彻国务院办公厅在 2016 年 6 月提出的，非本地户籍承

租人按照有关规定申领居住证，享受义务教育、医疗等国家规定的基本公共服务等要求，为各

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

中国 日本 美国 

人均食醋消费量（公斤） 



                                      

 

证券研究报告：行业研究/深度报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            21  

地争取人才提供政策基础。同时，《第一财经周刊》评出的 2017 年“新一线城市”（主要为二

线和省中心城市）排名中，多数城市启动了“人才战略”以满足当地社会经济环境以及资本积累、

快速进步的需求。得益于各类人才新政的实施，预计人口将向着部分二线及省级中心城市再聚

集，释放出较强的消费力和品牌消费的升级需求。这些城市的发展，也将不断演进、形成多个 

“新一线城市”都市圈，带动周边三、四线城市配套发展，产生人口回流的放大效应。回流人口

会将加快消费升级在全国范围内的蔓延，大城市的品牌、品质理念向下渗透，拉动品牌醋的流

通、消费进一步深入全国。因此，食醋产品顺应消费升级趋势，不断升级，向高端发展，并且

近年来市场上出现了很多高端醋产品，除了产品本身更加强调健康外，在包装上也做了重大改

变，提升了食醋的档次和价格，被广泛应用于高端消费和礼品市场。 

图 24：恒顺醋业 10 年陈醋                                图 25：紫林匠酿系列 

       

资料来源：恒顺醋业旗舰店，山西证券研究所     资料来源：紫林醋业旗舰店，山西证券研究所 

图 26：恒顺醋业高端食醋的增速 

 

资料来源：公司年报，山西证券研究所 
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目前国内的食醋消费场景局限在蘸料上，其他消费场景还有待开发。目前醋企不断引导

“醋不仅是调味品，更是健康产品”的健康概念，食醋除了调味功能外，本身也是一种保健食

品，有一定的保健功能。历代文献古籍里面都对食醋的保健功能作用进行记载，保健醋就是未

来食醋多元化的一个重要方向，目前恒顺醋业、紫林醋业等相继推出保健醋产品系列。另外，

食醋多元化发展还可以向饮料和休闲食品拓展，更多的场景可使食醋行业摆脱低附加值的窘境，

因此，对食醋进行功能性挖掘将是未来企业开发新产品的趋势，醋饮料的独特的开胃、解腻等

功能符合健康饮食的大趋势，醋饮料市场将持续增长，进而提升醋类产品的人均消费量。 

图 27: 恒顺醋业保健醋产品                            图 28：紫林醋业保健醋产品 

       

资料来源：恒顺醋业旗舰店，山西证券研究所     资料来源：紫林醋业旗舰店，山西证券研究所 

图 29：我国醋饮料市场规模 

 

资料来源：中国调味品协会，山西证券研究所 
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4.3 餐饮或许是食醋行业的下一个突破口 

餐饮或许是食醋行业的下一个突破口。调味品行业的渠道包括餐饮渠道、家庭渠道和工业

渠道，其中餐饮渠道面向各类餐饮经营主体，占比约 45%；零售渠道主要面向家庭消费者，占

比约 30%；工业渠道主要面向食品加工企业，占比约 25%，餐饮渠道，是我国最主要的消费

渠道。从国际经验来看，各国餐饮行业与调味品的规模基本保持在 10:1 的水平。根据 wind 数

据，我国调味品收入规模占餐饮行业的比例大致为 8.8%-9.8%之间，目前可以看出二者正相关。

我国餐饮行业从 2012 年开始转型，逐步回归大众市场，增长明显提速，2018 年全国餐饮收入

达 4.27 万亿元，同比增长 9.5%。餐饮是消费行业的重头戏，2018 年比重也终于跨过 11%，比

去年比重提高了 0.4%，反映了我国餐饮消费市场不断扩大。餐饮行业快速发展带动了整个调

味品行业的增长，同时巨大的市场空间，为调味品行业未来的增长提供了有力支持。 

 图 30：调味品三大渠道市场占比                         图 31：调味品具体的渠道通路 

              

资料来源：中国调味品协会，山西证券研究所       资料来源：公开资料整理，山西证券研究所 

 图 32：餐饮行业收入情况表                         图 33：餐饮收入占社会消费品零售总额比重情况 

        

资料来源：中国产业经济信息网，山西证券研究所         资料来源：中国调味品协会，山西证券研究所 
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消费者的消费习惯正在改变，越来越多人选择外出就餐与点外卖。随着国内新中产（年收

入大于等于 10 万元的 80、90 后）规模的增加，外出就餐和外卖取代家庭烹饪的趋势将愈演愈

烈，近年来，我国在线外卖营业额不断攀升，占全国餐饮业比重越来越高，2018 年我国外卖

O2O 收入约 4712 亿元，占全国餐饮业收入的比重为 11.03%。而对于每公斤食品来说餐饮行

业的调味品消耗量是家庭烹饪的 1.6 倍，因此外出就餐与外卖逐渐取代家庭烹饪将会促进调味

品销量提高。调味品终端渠道餐饮占比最大（45%），餐饮消费增加将直接提升调味品用量，

而食醋属调味品行业的子品类，常年来稳占调味品消费量 10%以上。 

图 34：我国外卖 O2O 行业规模                       图 35：我国外卖 o2o 收入占全国餐饮收入比重 

 

资料来源：中国产业经济信息网，山西证券研究所    资料来源：中国产业经济信息网，山西证券研究所 

食醋行业公司餐饮渠道占比低，未来有待实现餐饮业用醋的突破。恒顺在华东市场凭借

品牌优势和经销商资源进入餐饮渠道，2017 年公司制定专项政策拉动餐饮销售，实现 40%增长；

公司继续加强餐饮渠道产品规格的开发，以 500ML 的 A 产品价格为标杆原则，实现黑醋、白醋、

清香米醋等主流产品的多规格的产品及价格体系的开发，通过成立餐饮事业部，迅速抢占餐饮

市场。2018 年恒顺餐饮渠道收入增长 15%至 2 亿元，占调味品收入的 13%，对比中炬高新 25%

和海天 60%的餐饮渠道收入占比仍有较大的提升空间。而紫林醋业目前餐饮渠道这块也比较弱，

未来有望实现突破 

表 9：渠道建设具体情况明细表 
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（家） 家） 
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度，餐饮渠道的消费比

例正在逐步提升，未来

有望占比 40%。 

公司在全国 337 个地市级，已经开发

260 个，开发率为 77%。未来将加快

空白地级市和三级市场区县的开发

力度，全国性布局初具规模。同时，

公司积极尝试线上渠道的拓展，开展

网络营销，并逐步开拓海外市场，推

动厨邦品牌走向国际化。 

864 25 万 482 左右 

恒顺醋业 13% 87% 

在营销中心下设 30 个办事处布局全

国市场，覆盖各地区的经销网点有 60

万个，同时打造天猫旗舰店以拓展线

上业务，并着重开拓餐饮渠道。 

1200 60 万 141 左右 

紫林醋业 

公司产品的销售方式

为经销商、商超直销以

及自营的方式，其中经

销商是公司主要的销

售渠道，截止 2016年，

经销商占比 95.99%、

商超直销 3.27%、自

营 0.74% 

形成以山西省为中心，辐射全国的销

售网络，络，在全国 30 个余省、直

辖市和自治区均有合作的经销商。原

来现在徐帆代言，在一定周期能够起

到一定拉动作用，去年逐渐开始取消

徐帆代言，目前主要是渠道终端的深

耕细作，还有一些新渠道的投入，增

加央视的广告投入、形象宣传展示

（包括一些公益事业的参与、捐赠活

动，二青会赞助）。 

1000+ 30 万 - 

资料来源：2018 公司年报、紫林醋业招股说明书，山西证券研究所 
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5.重点公司关注 

由于调味品的产品同质化现象仍较为严重，消费者在选择产品时往往更关注品牌、健康、

价格等因素。大厂商由于具备品牌力强、渠道建设完善、经销商和销售团队实力强等优势，更

容易获得消费者青睐。随着消费升级趋势确立，当消费者逐渐选择更健康、口味更丰富的高端

产品时，也倾向选择知名度高、有品质保障的大厂商的产品，消费升级从一定程度上会倒逼小

企业退出行业，淘汰部分低端和小作坊产能。基于此，预计未来行业集中度将进一步提升，强

者恒强进一步体现，建议关注龙头醋企。 

5.1 恒顺醋业：调味品稳健增长，期待机制进一步优化 

恒顺，源自佛家《华严经》：恒顺众生；意为：永远顺随众生之善性所需。1840 年，丹徒

人朱兆怀秉承“恒顺众生”经营理念创立“朱恒顺糟坊”，由此开启“百年恒顺”发展征程。

作为中国四大名醋之首，在引领中国醋业发展的基础上，目前“百年恒顺”已形成：色醋、白

醋、料酒、酱类、酱油、麻油、酱菜等七大品类系列产品，广销 50 多个国家并供应我国驻外

160 多个国家使（领）馆。恒顺是我国现今规模最大、现代化程度最高的食醋生产企业、全国

同行业首家上市公司。 

图 36：恒顺醋业发展 

 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

公司聚焦主业，调味品稳健增长。恒顺醋业原本是一家传统的酱醋生产厂，在发展过程中
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逐渐成为了中国规模最大，而且是现代化程度最高的食醋生产企业，从 2001 到 2018 年，恒顺

醋业的净利润从 0.25 亿增长到了 3.04 亿。但是恒顺醋业的成功也不是一朝一夕而来，对于现

如今大多数的调味品企业来说，发展过程也是比较曲折，因此在他们自身发展壮大之后，往往

会选择多元化发展。恒顺醋业自 2001 年上市后开始进行业务多元化，先后经历了房地产、建

筑安装工程、光电产品等业务，导致公司无法聚焦资源和精力于调味品行业，从公司经营的历

史数据来看，调味品收入增长较为稳定，但非调味品业务波动较大，对公司的经营稳健性有一

定的影响。后来公司明确了“以食醋业为核心，带动相关调味品、酒类、醋类相关衍生品发展”

的战略构想，经营业绩逐渐改善，目前调味品的业务占比达到 90%。 

图 37：恒顺醋业收入情况                           图 38：恒顺醋业利润情况 

 

资料来源：wind，山西证券研究所               资料来源：wind，山西证券研究所    

图 39：恒顺酱醋调味品收入情况                         图 40：酱醋调味品占公司收入比重 

  

资料来源:wind，山西证券研究所                    资料来源：wind，山西证券研究所 

料酒行业集中低，料酒有望成为公司新的增长点。根据中国调味品协会 2018 年中国调味
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品著名品牌 100 强统计的调味料酒企业中，产量 5 万吨以上的有 3 家，1 到 5 万吨有 1 家，1

千到 1 万吨有 9 家，1 千吨以下的有 3 家，行业集中度低，同时参与 2018 年中国调味品著名

品牌 100 强统计的调味料酒企业有 16 家，调味料酒产品的总产量为 28.9 万吨，销售收入为

15.4 亿元。分别比 2017 年增长了 10.06%和 7.65%，产量的增长率高于销售的收入增长率，表

示各家企业竞争争取料酒市场份额。而恒顺醋业的料酒这这两年快速增长，未来料酒借助醋的

品牌和渠道有望继续突围。 

图 41：2018 年中国调味百强企业调酒产量分布情况 

 

资料来源：中国调味品协会，山西证券研究所 

图 42：恒顺醋业料酒收入情况                           图 43：恒顺醋业料酒销量情况 

  

资料来源：wind，山西证券研究所            资料来源：wind，山西证券研究所 

     聚焦主业深化改革，期待机制进一步优化。公司这几年都在加快非核心资产处置，围绕

做强做优做大主业，加快全渠道营销网路建设，持续打造“A 类核心产品”和“高端产品”，

淘汰市场表现不佳的产品，提升“恒顺香醋”的品牌知名度，调味品主业有望持续保持在两位
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数增长。另外，期待公司深化国企改革，推动体制和机制创新，不断完善激励机制，调动员工

积极性，实现业绩的加速增长。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.45/0.52/0.58 元，对应公司

8月 14 日收盘价 15.00 元，2019-2021 年 PE 分别为 34X/29X/26X，首次 “买入”评级。 

5.2 紫林醋业 ：营销策略优化，山西陈醋历史品牌助力持续增长 

自古酿醋数山西，山西酿醋数清徐。山西陈醋历史悠久，作为醋业的主流派系之一，山西

老陈醋生产至今已有 3000 余年的历史，素有“天下第一醋”的盛誉。山西老陈醋是中国四大

名醋之一，主产地在清徐县内孟封、清源、徐沟、西谷等乡镇，清徐县隶属太原市。也就是说

从产量分布来来说，山西省内接近 80%食醋产量分布在太原市；从企业数量来看，山西全省 130

家醋企业，太原 52 家，清徐县 42 家。 

 图 44：2017 年山西产量分布情况 

 

资料来源：山西省统计局，山西证券研究所 

山西醋的特有价值和历史品牌，将来有望在食醋市场雄霸一方。山西老陈醋业内存在多

个品牌阵营，龙头品牌主要是紫林、水塔、东湖、宁化府和来福，每个品牌均有各自的主销区

域市场。总体而言，山西老陈醋这一醋业子板块发展较为缓慢，各大老陈醋品牌整体规模效益

与全国龙头恒顺醋业还相去甚远，其实，老陈醋的独特工艺使其产品附加值高，兼具价格和市

场规模上升空间。 

首先在产品价值方面，“春耕秋获农丈人，夏晒冬捞食总管”，山西老陈醋生产工艺历经 “蒸、

酵、熏、淋、陈”五个步骤，其中熏醅是山西食醋的独特技艺，可使山西老陈醋的酯香、熏香、

陈香有机复合，同时熏醅也可获得山西老陈醋的满意色泽，与其它名优食醋相比，不需外加调
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色剂；另外在陈酿工艺中突出陈酿，以新醋陈酿代替醋醅陈酿，镇江香醋、四川保宁麸醋等均

为醋醅陈酿，唯有山西老陈醋是以新醋陈酿，陈酿期一般为 9-12 个月，有的长达数年之久，

属于不可复制的独特工艺，传统工艺称为“夏伏晒，冬捞冰”，新醋经日晒蒸发和冬捞冰后，

其浓缩倍数达 3倍以上，其比重、浓度、粘稠度、可溶性固形物以及不挥发酸、总糖、还原糖、

总酯、氨基酸态氮等质量指标，均可名列全国食醋之首，这一陈酿技术工艺使老陈醋口味酸而

不尖、回香悠长，具有较大的消费粘性潜质。其次在价格方面，江苏镇江恒顺香醋的价格基本

在 4,500 元/吨左右，山西陈醋产品价格长期徘徊在 2,500-3,000 元/吨的较低价位，这主要是

山西陈醋企业比较多，多年依赖价格战争夺市场，但是，目前山西陈醋多方面采取措施提高价

格：成立清徐醋产业协会核定最低出厂价；规范生产标准，例如清徐取消不规范厂家 3家，由

原来的 45 家变为 42 家，防止恶性竞争。所以，随着陈醋品牌的崛起，以及消费者对品牌和品

质要求的提高，老陈醋品牌企业在扣准品质主题营销的基础上，产品价格有望在未来长期稳步

提升，在将来的食醋市场雄霸一方。 

    紫林醋业已成为全国食醋产量排名第二的醋企。紫林醋业成立于 2000 年，经过近 20 年的

发展，目前已成为全国食醋行业产量排名第二醋企（根据 2018 中国调味品协会百强企业数据），

占山西食醋市场份额的 28%左右，位列第一名。主要有酿造食醋、保健醋、风味醋、果醋、醋

饮料、复合果汁饮料、酿造料酒等七大系列百余种产品畅销全国。 

图 45：2018 年山西主要食醋企业产量分布         图 46：2017 年山西食醋主要醋企占山西市场份额情况 

  

资料来源：中国调味品协会，山西证券研究所           资料来源：中国调味品协会，山西证券研究所 

营销策略优化，有望持续增长。近几年来，紫林醋业快速发展，2013-2018 年紫林醋业收

入从 2.83 亿元上升至 5.5 亿元，年复合增长率为 14.21%。首先，目前紫林醋业品牌宣传渠道
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和手段更趋多样化，原来徐帆代言，在一定周期能够起到一定拉动作用，去年逐渐开始取消徐

帆代言，现在增加央视的广告投入、形象宣传展示（包括一些公益事业的参与、捐赠活动，二

青会赞助等），从而提高公司品牌的知名度；其次，紫林醋业科技水平居全国前列，将进一步

提高生产制造工艺先进化程度，通过加强和高校的科研合作、加强高质量原料基地建设、探索

醋和中医药结合（与山西省中医学院等合作）等方法提高生产效率、完善产品结构。所以，紫

林醋业拥有山西醋的特有价值和历史品牌，未来随着渠道深耕细作、10 万吨产能的释放，有

望持续增长。 

图 47: 紫林醋业营业收入情况                     图 48：紫林醋业归母净利润情况 

 

资料来源：wind，山西证券研究所                 资料来源：wind，山西证券研究所 

6.投资风险  

宏观经济风险、食品安全风险、原材料价格波动的风险 
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中性：相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：相对弱于市场表现 5%以下 

 

——行业投资评级标准： 

看好：行业超越市场整体表现 

中性：行业与整体市场表现基本持平 

看淡：行业弱于整体市场表现 
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