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 本周行业观点：受益餐饮升级，复合调味料市场方兴未艾 

我们于 2018 年 3 月参加了 2018 年中国糖酒会，并与参会企业进行了积极沟通，观察到以下几个趋势性亮点： 

1、复合调味料和调味酱参展企业数量明显增长，主要源于轻餐饮的概念为复合调味料企业带来了新的机遇。餐饮升级的需

求。减少工序、工时、人力成本、质量保障，这些内容成为餐饮业在发展过程中的关注点。所以调味品业和餐饮业的密切合

作，囊括了食品安全、例行节约、管理方式、盈利模式上的共享共赢。尤其是轻餐饮企业，很需要调味品加工企业帮助设计

产品及标准味型，联合进行研发。 

目前以海底捞的关联企业，港股上市的颐海国际为例，其已研发出烤鱼调味料、麻辣烫汤汁、香锅/火锅调味料及底料、烤

串酱汁及粉料等多种复合调味料，并可为下游餐饮企业提供包括现货生产、开发新品、OEM 以及供应链管理等全套餐饮定

制解决方案。而传统调味品企业也继续深化大单品战略，李锦记的蒜蓉辣椒酱、海天的招牌拌饭酱、欣和的六月鲜豆瓣酱继

续受到欢迎。互联网渠道亦出现了一批受欢迎的调味酱新品牌，如饭爷、懒厨娘、好辣椒、苏小鲜等，开发了以年轻消费者

为主的新的消费群体，包装形象、产品附加值均得到提升。 

根据中国调味品协会的统计，复合调味料市场规模由 2011 年的 417 亿元增长至 2016 年的 854 亿元，年平均复合增长率

15.4%，预计 2021 年市场规模将达 1660 亿元，较去年再翻一倍。这也从侧面佐证了复合调味料市场的方兴未艾。 

2、“高耐性酵母及酵母抽提物对下游调味品的品质提升”这一观念逐步被调味品企业认同。安琪酵母为这一应用的主要推

动者，高耐性酵母主要用于酱油和料酒的醇类物质产生，从而生成氨基酸肽氮，起到增鲜作用。目前我国酱油分为广式酱油、

原池浇淋酱油和日式酱油，前两者由于发酵工艺较为传统，自然因素对酱油风味有极大影响，因此生产并不稳定。通过增添

耐高温酵母，可以针对不同季节对风味微生物进行有效补充。料酒行业由于中高端料酒普遍采用酿制原酒，因此发酵过程也

需要酵母对传统工艺进行提速，缩短发酵时间，使料酒生产逐渐规模化。根据安琪酵母的统计，2012-2016 年，料酒市场销

售额年复合增长率达 30%左右，到 2017 年有望突破 200 亿元。目前料酒是调味品中集中度极低的板块，属于群雄逐鹿的

阶段，因此，掌握规模化生产关键的企业有望通过稳定的品质和较低的成本，逐步获取市场份额。 

酵母提取物（YE）是通过酵母质壁分离后的产品，是一种优良的天然调味料。传统的三大鲜味物质有味精、肌苷酸二钠和

YE。在低盐健康消费趋势下，YE 的接受程度越来越高，在酱油、方便面、肉制品、卤制品、火锅等食品中应用越来越多。

从行业规模来看，欧美、日本等发达国家的 YE 使用已较为普遍，占鲜味剂市场份额的 30%-40%，替代味精的效果很明显，

而我国目前占比仅有 2%，还处于市场替代初期，发展潜力巨大。在不考虑对味精的替代之下，以酱油和方便面年产 1000

万吨计算，1%的添加比例，YE 需求将近 20 万吨，而目前我国 YE 合计产能仅安琪酵母的 4.6 万吨以及乐斯福的 1.5 万吨，

市场空间广阔。 
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最后，通过与厨邦（中炬高新）、欣和及恒顺醋业的地区负责人沟通，各品牌企业今年目标完成情况良好，目前经销商订单

饱满，甚至存在控制发货的现象，因此渠道库存普遍较低，餐饮渠道增长显著。较低的渠道库存对于调味品产业链上下游整

体的健康发展极其关键，也预示着行情向好局面仍在持续。 

3、风险提示：食品安全风险；应用拓展不及预期的风险；扩产速度过快导致产能开工率降低的风险；企业管理层战略失误

的风险；渠道推广费用过高，效果有限的风险。 

 

 本期【卓越推】：广州酒家（603043）。 

广州酒家（603043）（2018-03-23 收盘价 17.38 元） 

 核心推荐理由： 

1、 公司持续发力食品制造板块，五年内产能有望实现双倍增长。据我们测算，公司当前食品制造产能约 3.0 万吨，而到

2023 年的未来 5 年内，其产能将至少达 8.9 万吨，平均复合增速 20.0%——其中，上市募投项目总投资 2.78 亿元，对

应新增产能合计 2.55 万吨；此次两起对外投资项目则合计贡献至少 3.6 万吨。速冻是公司扩产最快的子品类，待完全

达产后产能对应 5 万吨，主营广式速冻蒸点，实质上是广州酒家餐饮场景的延伸，和其他传统速冻品牌形成差异化竞争，

当前产品供不应求。我们认为，随着公司产能提升，其有望成为速冻蒸点新龙头的有力竞争者。根据欧睿，2017 年我

国速冻蒸点销量增速约为 1%，较 2016 年的-2.9%有所反弹，整体销售规模约 55 万吨，公司 5 万吨产能如充分利用，

将在行业中拥有一定话语权和定价权。 

2、 有别于其他盲目扩张企业，公司扩产有备而来。从产业链的角度来看，公司是我国湘潭寸三莲的主要采购企业，在湘潭

已有莲子采购基地。14-16 年，其莲子采购量均超过 1000 吨，增速由 9.6%上升至 12.2%，主要用于公司的月饼、速

冻等产品。因此，公司本轮选择在湘潭设厂扩产，投向之一是 6000 吨/年的馅料产品，一方面是基于其对产地的熟悉，

另一方面是出于整合产业链、就近采购、平滑成本的考虑，有望进一步提升其下游产品毛利率。异地扩长也是公司逐步

实施地产地销的路径之一。从公司运营的角度来看，在 17-18 年这一轮密集投产之前，公司账面现金流充裕，甚至维持

了较为保守的发展策略。13-17 年 9 月末公司剔除募资后的货币资金由 5.27 亿增长至 11.43 亿元，而考察公司持续投

资能力的净营运资本（剔除超额现金）持续为负，仅在 2017 年 6 月才转正。我们因此判断公司此轮扩张是经过谨慎思

考的，且将有充足的现金作为保障。 

 盈利预测和投资评级：我们预计广州酒家 17-19 年归母净利润 2.99/3.73/4.70 亿元，EPS 为 0.74 元/0.92 元/1.16 元；对

应 EBIT 为 3.93/4.91/6.21 亿元。参考行业中位数 19.3x，EV 值应为 95.4 亿元，总市值 95.3 亿元，价格 23.6 元/股。维
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持“买入”评级。 

 风险提示：1）产能受限；2）跨省经营有待考验；3）人力成本密集，自动化率有待提高；4）限制餐饮消费政策出台对公

司有打击：5）员工激励机制有待加强；6）食品安全风险；7）募投项目达产不及预期。 

 相关研究：《20180313 广州酒家（603043）餐饮全产业链布局，新版图蓄势待发》，《20180320 广州酒家（603043）利

口福公司两地扩产，产能有望实现双倍增长》。  
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