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Table_Summary 报告起因 

 调味品受益于刚需属性，受经济放缓影响相对较小，增速更为稳健。调味

品板块细分品类较多，市场上的研究多集中于酱油、醋，对调味酱的梳理

较少。近年海天、中炬、榨菜等企业均加大了对酱类的重视，调味酱有望

为公司开拓新的增长点。我们尝试从行业规模、竞争格局、代表企业等角

度进行分析，并针对辣椒酱、黄豆酱、豆瓣酱三大品种进行梳理。 

核心观点 

 调味酱品种繁多舌尖美味，量价成长空间大。调味酱是协调食品、菜肴风味

的各种酱类调味品，相较于酱油、醋等品类，调味酱种类更为丰富，不同区

域偏好的品种也有所差异。17 年调味酱行业收入规模为 406.5 亿元，同比增

长 13.3%，近五年 CAGR 为 10.4%，预计未来仍将保持 10%左右的收入增

速。从销量角度看，外卖兴起、外出就餐频次增加、个性化新式酱料涌现等

利好因素有望带动餐饮和家庭消费量提升；从价格角度看，企业主动调价、

进口酱料和高端酱料等高附加值产品占比提升有望驱动行业吨价上升。 

 辣椒酱受众广泛增速稳健，老干妈产品至上大道至简。17 年我国辣椒酱销售

额为 324 亿元，占整体调味酱收入比重约 80%。行业在 12 年之前收入增速

较快，达到 15%左右，12 年后有所放缓，近 5 年 CAGR 约 6%，预计未来

有望保持 5%左右的增长。辣椒酱集中度偏低，17 年行业 CR10 仅 23%，整

合空间大。老干妈作为行业龙头，17 年销售额达到 44.47 亿元，市占率不到

14%，净利润约 12 亿元。经历了前期的高速增长，公司近 5 年增速已较为

稳健。回溯公司成长史，我们认为老干妈的成功之道主要在于：1）品牌深入

人心，护城河深厚；2）严格控制产品质量，高性价比优势挤压竞品生存空间；

3）依靠大商打开渠道通路，抢占餐饮制高点打造壁垒；4）营销极简，人物

形象标签化；5）诚信经营+亲情管理内核驱动，大数据平台智能管理。 

 黄豆酱地域属性分明，海天寻求突破；豆瓣酱川系美味，涪陵榨菜品类拓展

值得期待。目前黄豆酱消费地域集中在北方，行业龙头海天目前黄豆酱体量

超 15 亿元，但受产品规格和销售渠道影响，公司酱类销售遭遇瓶颈，我们

期待公司进一步完善产品优化渠道，早日突围。川系豆瓣酱主要消费场景集

中于川渝地区的餐饮业和家庭消费，目前行业集中度偏低，机械化自动化水

平不高，我们推断厂商收入大多在亿元以下。涪陵榨菜曾试图收购四川恒星

100%股权以布局豆瓣酱产品，虽以失败告终，但体现了公司外延式扩张决心。

我们认为未来公司也将持续寻找合适契机，为酱类等业务打开空间。 

投资建议与投资标的 

 我们看好调味酱行业未来的发展，主要原因有：（1）调味酱细分品类多，

目前行业规模仅略超 400 亿，产品量价均存在提升空间；（2）行业竞争格

局分散，整合机会大，集中度有望逐渐提升；（3）消费升级趋势下，产品

逐渐向复合化、高端化演变，行业盈利能力改善空间大。建议关注海天味业

(603288，未评级)、中炬高新(600872，买入)、涪陵榨菜(002507，买入) 

风险提示 

 需求不达预期风险，成本持续上涨风险，行业过度竞争风险。 
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一、调味酱种类繁多，量价成长空间大 

调味酱种类丰富，口味差异大。调味酱是协调食品、菜肴风味，以满足用餐者需求的各种酱类调味

品。相较于酱油、醋等，调味酱种类更为丰富。不同地区由于饮食习惯和风味偏好不同，主要使用

的调味酱品类也有所差异。北方地区喜好面食，口味偏重，多用黄豆酱、豆瓣酱、牛肉酱、甜面酱

等进行烹饪；华南地区临近海，口味偏甜，广式风味较为流行，叉烧酱、沙茶酱、XO 酱、海鲜酱、

虾酱等深受喜爱；西南地区喜辣，贵州辣椒酱、豆豉酱闻名遐迩。此外，国际上的调味酱也逐渐走

上餐桌，如欧美的复合调味酱、烧烤酱，东南亚的咖喱酱、泰式辣酱，日本的芥末酱等在餐饮和居

民消费领域也占据了一席之地。 

图表 1：调味酱种类繁多，口味差异化大 

 

资料来源：百度文库、东方证券研究所（注：图中仅列举主要区域部分代表性品类） 

目前调味酱市场规模超 400 亿，12 年以来保持稳健增长。2017 年我国调味品行业的收入规模为

3322.1 亿元，其中调味酱收入规模为 406.5 亿元，同比增长 13.3%；产量达到 278.5 万吨，同比

增长 6.0%。从行业发展趋势看，11 年以前主要受益于宏观经济中高速增长、餐饮业蓬勃发展和调

味酱较小的规模基数，行业增速一直保持在 20%以上的较高水平；经历了前期的快速增长，12 年

以来调味酱收入增速有所放缓，近五年 CAGR 为 10.4%。 

图表 2：我国调味品收入规模及增速  图表 3：调味酱行业规模及同比增速 
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资料来源：国家统计局、中国产业信息网、东方证券研究所  资料来源：中商产业研究院、东方证券研究所 

目前调味酱市场规模仍然偏低，未来量价均存在较大提升空间。17 年调味酱行业收入在调味品整

体消费占比仅略超 12%，未来如果按照每年 5%的销量增长和 5%的均价提升进行预测，则调味酱

行业仍将保持 10%左右的收入增速。 

 从销量的角度看： 

1）外卖兴起，快速增长。据艾媒咨询统计，2017 年我国在线订餐市场规模已达 2046 亿元，2011

年-2017 年 CAGR 达 45.37%，预计未来五年内整体外卖行业仍有高于 20%的平均增速。2）个人

外出就餐频次增加。餐饮渠道使用的酱类品种往往更丰富，为消费者提供更多选择，带动销量增加；

3）随着 XO 酱、虾酱、各种复合火锅酱料等个性化新式酱料不断出现，餐饮和家庭消费量均有望

提升。 

图表 4：外卖兴起，在线订餐蓬勃发展  图表 5：新式调味酱不断涌现 

 

 

 

资料来源：艾媒咨询、东方证券研究所  资料来源：百度图片、东方证券研究所 

 从价格角度看： 

1）近年原材料、包材、人工、运输等成本上涨催化下企业直接提价，驱动调味酱单价提升；2）

进口酱料、高端酱料等高定价、高附加值产品的占比提升，驱动行业平均吨价上升。 
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二、辣椒酱增速稳健格局分散，老干妈产品至上大道至

简 

2.1 辣椒酱好生意，竞争格局分散整合机会大 

辣椒酱在调味酱中占比高，近五年行业规模保持中低速稳健成长。辣椒酱是以辣酱为主要原料，加

入蒜、醋、香油等调和后的酱类。根据智研咨询数据，17 年我国辣椒酱销售额为 324 亿元，占整

体调味酱收入比重约 80%。辣椒酱行业在 12 年之前收入增速较快，达到 15%左右，12 年后有所

放缓，近 5 年 CAGR 约 6%，预计未来仍有望保持 5%左右的增长。从量价拆分来看，辣椒酱 17

年消费量为 497.2 万吨，行业销量在 12 年之前保持了双位数以上的较快增速，13 年后增速减慢，

16、17 年增速都在 3%左右，未来预计保持小个位数增长；辣椒酱的价格波动较为明显，平均吨

价在 12 年、13 年和 15 年出现下滑，这三年间辣椒酱的收入增速亦有所放缓。我们推测在经济或

餐饮增速放缓时，居民外出就餐有所减少，对辣椒酱消费产生了一定影响。16、17 年吨价每年保

持 1%-2%左右的涨幅，推测与厂家调价以及消费升级下产品结构改善有关。 

图表 6：辣椒酱销售额及同比增速  图表 7：辣椒酱消费量及同比增速 

 

 

 

资料来源：智研咨询、东方证券研究所  资料来源：智研咨询、东方证券研究所 

 

图表 8：辣椒酱吨价及同比增速  图表 9：辣椒酱收入与调味品、餐饮业收入增速相关性较高 

 

 

 

资料来源：智研咨询、东方证券研究所计算  资料来源：国家统计局、智研咨询、东方证券研究所 
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辣椒酱属性独特、价格适中，接受度较高。从产品属性上说，辣椒酱具备色（色泽红黄，辣油激发

食欲）、香（香气浓郁）、味（微辣、咸味的口感具有记忆点，容易让喜辣的消费者上瘾）俱全的

属性，且价格亲民，故深受喜爱，持续畅销。根据智研数据中心统计，从细分种类看，辣椒酱的消

费以油辣酱和酸辣酱为主，占比在 8 成以上；从购买原因看，消费者更加注重产品的口味、品牌

和价格，口味好、知名度高、价格适中的产品往往能够脱颖而出；从消费者年龄段看，辣椒酱主力

消费人群为 20-40 岁间的中青年；从价格带分布看，市场上近 60%的辣椒酱终端价格落在 6-10 元

区间。 

图表 10：各类辣椒酱消费占比  图表 11：消费者购买辣椒酱原因 

 

 

 

资料来源：智研数据中心、东方证券研究所  资料来源：智研数据中心、东方证券研究所 

 

图表 12：辣椒酱消费者年龄段  图表 13：辣椒酱各价格带占比 

 

 

 

资料来源：智研数据中心、东方证券研究所  资料来源：智研数据中心、东方证券研究所 

竞争格局较为分散，行业整合机会大。辣椒酱区域性强，生产流程较为简单，市场上有许多小品牌、

小作坊式的生产厂家，甚至许多家庭仍保留了自制辣酱的习惯，因此行业集中度偏低，17 年 CR10

仅 23%，龙头老干妈市占率不到 14%，辣妹子以 2.3%的份额位居第二，茂德公、美乐、饭扫光、

海天等厂商的市占率均在 1%-2%之间。展望未来，我们认为行业存在大量的整合机会，市场份额

有望向龙头及优势企业集中：1）除口感外，消费者在选择产品时也会关注品牌、健康、价格等因

素。大厂商品质及加工工艺更有保障，更易获得消费者青睐，加速淘汰落后产能；2）龙头企业持

油辣酱 酸辣酱 其他辣酱 甜辣酱 口味 品牌 价格 色泽 包装 其他

20岁以下 21-30岁 31-40岁 41-50岁 51岁以上 4元以下 4.1-6元 6.1-8元 8.1-10元 10元以上
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续扩张，不断推进渠道下沉抢占低线城市市场，挤压地方性小厂商生存空间；3）成本上涨压缩小

企业盈利空间，倒逼小企业退出。 

图表 14：17年辣椒酱行业主要厂商市占率 

 
资料来源：foodaily,东方证券研究所 

2.2 老干妈产品质量为先，极简化管理运作盈利能力居前 

辣椒酱行业领军者，风格务实业绩稳健。贵阳南明老干妈风味食品有限责任公司成立于 1996 年，

是我国辣椒酱最大的生产及销售企业。根据公司官网资料，公司目前拥有四个生产基地，员工 3000

余人。公司一年辣椒酱的销量可突破 7 亿瓶，在全国大中城市产品覆盖率达 96%以上，甚至远销

海外 70 多个国家和地区，老干妈已成为贵州民营企业的领头羊。1997 年时公司产值仅 1400 万，

在创始人“老干妈”陶华碧的带领下，历经 20 多年发展，2017 年公司销售额达到 44.47 亿元，

净利润约 12亿元。从近5年数据看，12年-17年公司营收CAGR为 5.7%，净利润CAGR约 13.6%，

增速已较为稳健。 

图表 15：老干妈营业收入及同比增速  图表 16：老干妈净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：中国产业信息网、百度百科、东方证券研究所  资料来源：中国产业信息网、东方证券研究所 

2.2.1  老干妈的前世今生：从米豆腐小店到辣酱王国 

老干妈 辣妹子 茂德公 美乐 饭扫光 海天 李锦记 南国 花桥 农名坊 其他
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  老干妈前世（1994 年之前）：曲折艰辛，筚路蓝缕。陶华碧董事长丈夫去世早，为抚养两

个儿子及维持生计，“老干妈”卖米豆腐赚钱。在 1989 年陶董 42 岁时自建了一家餐馆主营

凉粉冷面，为了带动销售，她自制豆豉辣酱作为佐餐调味品，并赠予顾客。由于口味好、受

到消费者喜欢，龙洞堡老干妈辣椒酱便在贵州一炮而红。 

 初现雏形（1994 年-1997 年）：改行辣酱，公司挂牌。1994 年 11 月，贵阳南明陶氏风味食

品店成立，“老干妈”放弃了米豆腐和凉粉生意，转行售卖辣椒酱；1996 年 8 月，老干妈辣

椒酱加工厂成立；1997 年 8 月，贵阳南明老干妈风味食品有限责任公司正式挂牌，员工数量

突破 200 人。 

 黄金十年（1998 年-2008 年）：大步扩张，快速发展。在贵州站稳脚跟后，“老干妈”瞄准

了全国甚至海外的广阔市场，渠道逐渐向外延伸。从 1998 年至 2008 年期间，公司产值从

5014 万元快速提升至 18.8 亿元，CAGR 高达 43.7%。期间从 2001 年开始，老干妈的产品

走出国门，远销至欧盟、美国、澳大利亚、日本、韩国等国家。 

 辣酱王国（2009 年至今）：行业龙头，稳健增长。受经济危机和行业增速放缓影响，09、10

年产品动销减慢、出口受阻，收入增速有所放缓，降至个位数水平。在新建生产线投产后，

11 年收入增速同比大幅提升，随后一直保持较为稳健的增长。从 2009 年至 2017 年，公司

收入从 19.5 亿元稳步提升至 44.47 亿元，CAGR 约 11%，已成为辣酱行业当之无愧的龙头。 

图表 17：老干妈成长大事记 

 

资料来源：公司官网、百度百科、东方证券研究所 

2.2.2  老干妈核心竞争力分析：产品至上，大道至简 

（1）品牌：老干妈深入人心，护城河深厚 

占据先发优势，品牌深入人心。时至今日，老干妈成立已超过二十多年，较早切入辣酱市场，并以

“高质量、亲民价”在国人心中形成了良好的品牌形象。从一定程度上说，“老干妈”几乎成为辣

椒酱的代名词。在消费升级趋势下，份额持续向头部企业集中，厂商的竞争越来越多得体现为品牌
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的竞争。如海天之于酱油、伊利和蒙牛之于液奶、维他奶之于豆奶、华润雪花和青啤之于啤酒，我

们认为品牌优势为公司打造了极其深厚的护城河。 

斥巨资坚持打假，维护品牌形象。随着老干妈产品持续畅销，市场也出现了包装或商标近似的品牌，

对此公司每年都几乎要拿出三千万资金专门用来“打假”。此外，公司极其重视商标保护，注册了

超 100 个近似商标以防患未然，其中不乏“妈干老”、 老于妈”等易混商标。我们认为此举有利于保

护消费者权益，也可减小假冒品牌对公司的伤害。 

2）产品：精选原料严格控制产品质量，打造高性价比形象 

精准聚焦，专注豆豉油辣椒。老干妈目前形成了风味豆豉、油辣椒、香辣菜、火锅底料、水豆豉、

红油腐乳等 20 多个产品系列，公司遵循“大道至简”的哲理，核心产品为油辣椒，根据使用配料

的不同开发出 “干煸肉丝油辣椒”、“精制牛肉末豆豉油辣椒”、“香辣脆油辣椒”等多种品类供

消费者选择，此外还有香辣菜、腐乳、番茄辣酱等以丰富产品矩阵。与海天、中炬的多品类运作战

略不同，老干妈更加聚焦，以精准的产品定位成功占领辣酱高点。 

严选优质原料，极致化工艺保障产品高品质。老干妈精选原辅料，制作辣酱的主要原材料辣椒都需

经过剪蒂、去除杂质后才能进一步加工、分装，公司还建立了无公害干辣椒基地和绿色产品原材料

基地保障辣椒供应；公司选用高品质的菜籽油作为炒制用油，菜籽油营养价值更高、成本也更高，

制作的辣酱香味更浓；老干妈还成立了专门的玻璃瓶厂制作包装瓶，严格控制各环节的生产流程。

此外，在分装环节，为了使配料搅拌均匀，工厂坚持采用人工分装而非机器自动化运作，以保证产

品口感的稳定性。在抽检和质控环节，老干妈也建立了严格的质量检测体系，对每一批次的原材料

和产成品进行严格检查，以保障产品的高品质。 

图表 18：老干妈现代化工业基地  图表 19：老干妈采用人工分装，保证原料均匀 

 

 

 

资料来源：腾讯新闻、东方证券研究所  资料来源：腾讯新闻、东方证券研究所 

口味把握独到，辣酱更具普适性。老干妈的产品特点为“浓香、微辣、适口咸”，公司的辣酱产品

辣度适中，微辣的口感既可达到佐餐功能，又不至于过辣让消费者感到不适，浓郁的香味也让消费

者食欲大增。此外，由于豆豉是发酵产品，口感丰富，但加工工艺较难把握，老干妈配方和制作工

艺独特，在口味上也更胜一筹。从产品类别上看，相较于黄豆酱、甜面酱等销售集中在北方的酱料

品种，辣酱的受众群体更广，南北方、东西部地区居民均有食用微辣食品的习惯，辣味也易让人上

瘾。 

定价亲民性价比高，突出的价格优势挤占竞品生存空间。老干妈核心单品售价为 8.5 元/210g，受

益于较大的产销量，公司在成本管控、规模效应发挥方面优势明显。老干妈的产品牢牢卡位 8-10
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元价格带，考虑到成本因素，竞品若也定价在此价格段就难有利润空间，若定价高于 10 元，消费

者则会转而选择性价比更高的老干妈。我们选取天猫超市几款主要辣酱品牌产品计算均价，老干妈

每 100g 售价约 3-5 元，花桥与老干妈价格接近，但体量相差甚远；辣妹子售价略高于老干妈，李

锦记、饭扫光则明显高于老干妈的定价。 

图表 20：老干妈主要产品性价比优势明显 

 

资料来源：天猫超市、京东、东方证券研究所 

3）渠道：渠道网络遍布全国，产品硬通货低风险保障经销商利润 

立足区域向全国扩张，以国内为基拓展海外。老干妈起初依托公路司机将贵州的产品带往全国各地，

塑造口碑。产品的初期受众主要为农民工和城市打工者，凭借突出的性价比优势，老干妈迅速占领

广州这一外来务工者聚集的城市，销量实现爆发式增长，并以广州为根据地进军全国，目前公司已

在北京、上海、重庆、广州、成都、武汉、南京等 65 个大中城市建立了省级、市级代理机构。此
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外，老干妈还积极向海外进军，在定价策略方面老干妈采取价格歧视，国外售价约 30 元/瓶，打造

产品的高端形象。通过海外的宣传，进一步加强在国内的影响力，达到国内外相互促进的效果。 

依靠大商打开渠道通路，渠道政策强势的底气来自产品强劲的动销。在渠道运作方面，老干妈构建

了垂直营销系统，公司精选大区经销商，再由大商自主开发各级分销商，公司在运作中主要负责经

销商管理维护和运输、物流等基础性工作。在这种简政放权的模式下，经销商为了卖出产品，往往

有充足的动力搭建分销网络，逐渐形成了流通、餐饮、商超等多渠道发力的格局。在渠道政策方面，

老干妈坚持先款后货，且不贷款不融资，账面现金流充沛；发货以火车皮为单位，要求经销商达到

一定规模才与之合作；此外，老干妈不给经销商政策支持，渠道利润水平相对较低，但产品多年畅

销、硬通货的属性可实现大规模销售，产品放量情形下大商也可获得丰厚利润。 

抢占餐饮渠道，高用户粘性铸就高渠道壁垒。餐饮渠道调味品的使用量较大，在选择产品时厨师注

重菜肴风味的稳定性和产品性价比，品牌粘性较高。一旦菜品中使用的调味品品牌得以确定，就很

难被更换或替代。受益于较早的进入时间、亲民的定价和口味的一致性，老干妈在餐饮领域建立了

较高的壁垒，许多基于老干妈产品的菜肴被先后开发。我们认为餐饮业的高粘性和大使用量一定程

度上带动了老干妈的销售，也间接宣传了老干妈品牌。 

4）营销：不打广告不请明星代言，人物形象标签化 

老干妈标签化，陶董为自己代言。老干妈自成立以来，所有产品均坚持使用创始人陶华碧的照片作

为标签，具有极高的记忆度和识别性，也在消费者心中形成稳定的形象，显得亲民、接地气。老干

妈一直不请明星代言、不在各类媒体打广告，仅依靠品牌和口碑带动销售，为公司节约了大量的销

售费用。此外，老干妈辣酱红色的外包装十分醒目，红色在中国象征了喜庆、团圆、红火等美好祝

愿，唤起消费者内心的情感共鸣。 

图表 21：老干妈产品统一包装，辨识度高 

 

资料来源：百度图片、东方证券研究所 

5）管理：诚信经营+亲情管理内核驱动，引入大数据平台推动智能化运作 

诚信为本、注重质量，将亲情融入企业管理。在老干妈的经营管理理念中，诚信一直是主题：在产

品生产方面，老干妈坚持严选原料，精选高品质辣椒、豆油制作辣酱，保障风味和食品安全；在现

金流方面，老干妈坚持不赊账，不允许经销商欠公司账款，公司也不贷款、不融资。此外，老干妈

将亲情元素注入到企业文化之中，不仅给员工较高的工资福利待遇，更在情感上关怀员工生活，使

其形成对公司的认同感，增强企业凝聚力。老干妈采用去行政化、极简的组织结构，淡化职称头衔，

上下级之间形成和谐、互助的团队关系，促进员工更加专注工作、忠诚勤勉。 

引入大数据平台，实现科学化管理。老干妈在 16 年引进了一套大数据平台，对原材料采购、产品
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生产、产成品销售等各个环节实施实时监控，并通过大数据分析实现精准营销。在上游采购端，通

过对各地原材料的价格监测和原产地自然灾害预警，智能选择采购地和采购时间以降低成本；在中

游生产端，大数据平台可把控各个环节，提高资源配置效率，增强生产环节资源的流动性；在下游

销售端，平台洞察市场行情，分析消费者偏好和经销商动销，以适时开发新产品、及时调整营销方

式，使产销紧密衔接。 

最后我们粗略计算老干妈的销售净利率，发现公司盈利能力领跑行业。在极简化运营的哲学下，近

五年老干妈的销售净利率保持在 20%以上，在调味品行业处于领先地位。考虑到公司产品售价并

不贵，我们推断公司较高的净利率一方面来自于规模优势下强有力的成本把控，另一方面与公司在

营销和管理方面的费用支出不多有关。 

图表 22：老干妈销售净利率居领先地位 

 
资料来源：公司财报、东方证券研究所 

 

图表 22：老干妈成功之道原因分析 
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资料来源：百度文库、搜狐财经、东方证券研究所 

三、黄豆酱地域属性分明，海天积极寻求突破，欣和深

耕北方区域 

黄豆酱口味甜咸适中，消费地域集中在北方。黄豆酱是用炒熟的黄豆研磨碎之后发酵而成的酱类，

咸淡适中，口味不及辣椒酱重，酱香、脂香浓郁。黄豆酱消费的地域属性较为明显，北方（尤其是

东北）是我国黄豆的重要产区，北方人习惯在制作面食时加入黄豆酱提味，部分消费者也有蔬菜搭

配黄豆酱生吃的习惯，因此黄豆酱的主要消费区域集中在北方；南方人主食以米饭为主，针对黄豆

酱开发的菜肴不多，在南方目前黄豆酱的消费习惯和场景仍处培育阶段，市场规模较小。目前黄豆

酱的终端售价多集中在 8-10 元/500g，市场上主流品牌包括海天、欣和、李锦记、老恒和、东古等，

其中海天占据龙头地位。 

图表 23：黄豆酱主要品牌 

 

资料来源：公司官网、天猫超市、东方证券研究所 
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3.1 海天味业：酱类稳健增长，期待突破瓶颈 

调味酱稳健增长，期待进一步突破。根据公司 17 年年报数据，酱类是海天的第三大品类，收入体

量仅次于酱油、蚝油。从 13 年到 17 年，海天调味酱收入从 11.6 亿元稳步增长至 20.4 亿元，CAGR

为 15.2%，收入占比约 14%-16%。除 16 年公司调味酱收入增速出现较大调整外，其余年份均保

持双位数以上稳健增长，17 年增速恢复至 12.5%。公司近两年调味酱收入增速不快，我们认为主

要与产品、渠道等原因有关：从产品方面看，公司酱类收入主要来自黄豆酱单品，但黄豆酱的消费

集中在北方，较难打开南部市场，且产品规格也有待优化；从渠道层面看，公司黄豆酱渠道在华北

较为完善，其他区域仍略显薄弱，我们期待公司进一步优化扩展渠道，突破酱类增长瓶颈。 

图表 23：海天调味酱收入与增速  图表 24：海天调味酱收入占比 

 

 

 
资料来源：公司财报、东方证券研究所  资料来源：公司财报、东方证券研究所 

毛利率持续提升，未来仍有改善空间。从 13年到 17年，海天酱类毛利率从 37.0%逐年提升至 45.4%，

盈利能力不断攀升。我们认为主要原因有：1）体量扩大后规模优势逐渐发挥；2）上游成本控制

能力增强；3）产品结构改善；4）每隔一段时间进行提价。展望未来，若公司成功突破黄豆酱当

前的规模瓶颈，产品放量后利润率仍有望提升。 

图表 25：近年海天调味酱毛利率持续提升 

 

资料来源：公司财报、东方证券研究所 

依托黄豆酱大单品，多品类发力。公司过去过度依赖黄豆酱单一品类，目前已积极改革和创新，逐

渐建立起以黄豆酱为中心、多品类并重的产品矩阵。产品体系囊括畅销系列、特色系列、经典系列、

招牌系列和锦上鲜系列等，以革除过度单一体系的弊端，进一步打开酱类市场空间。配合渠道完善
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和营销宣传，目前招牌拌饭酱成为继黄豆酱后又一大单品。 

图表 26：海天调味酱目前已形成较为丰富的产品矩阵 

 

资料来源：公司官网、东方证券研究所 

3.2 欣和葱伴侣：山东地产品牌，深耕北方区域 

欣和葱伴侣品牌成立于 1994 年，由于山东人在吃大葱时有蘸酱的饮食习惯，故而得名。葱伴侣定

位高品质原酿酱，采用低温制曲、恒温发酵工艺，发酵期达 90 天以上，产品富含氨基酸及多种微

量元素。产品低水低盐，鲜味香味俱佳，适合搭配葱、黄瓜等蘸食，也可用于制作酱汤。目前公司

旗下黄豆酱主要有原味黄豆酱、辣黄豆酱，蒜蓉黄豆酱和椒麻黄豆酱等口味，终端定价约 8-10 元

/500g，主要在山东、河北、东北等区域销售。 

图表 26：欣和葱伴侣黄豆酱产品 

 

资料来源：公司官网、天猫超市、东方证券研究所 
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四、豆瓣酱川系美味深入人心，涪陵榨菜品类拓展值得

期待 

川系豆瓣酱舌尖美味，成长空间大。豆瓣酱是以蚕豆为主要原料，辅助加入辣椒、香油、食盐发酵

而成的酱料，口感稍辣，主要用于炒菜、煲汤时调味，也是火锅料的重要基础原料。豆瓣酱的主产

地包括四川、云南、贵州、湖北、湖南、安徽等地，其中四川郫县豆瓣酱知名度最高。川系豆瓣酱

主要消费场景集中于川渝地区的餐饮业和家庭消费，客户以餐饮公司和有川菜消费习惯的家庭为主。

根据 Frost&Sullivan 公布的数据，17 年火锅及川菜在中餐消费中市场份额达 26.1%，10 年-17 年

火锅底料及火锅蘸料市场规模 CAGR 达 15.7%，我们预计受益于川菜及火锅的进一步普及，未来

豆瓣酱仍有较大增长空间。 

图表 27：17年火锅及川菜在中式菜系中份额占比较高  图表 28：近年火锅底料及火锅蘸料市场规模稳健增长 

 

 

 

资料来源：Frost & Sullivan、东方证券研究所  资料来源：Frost & Sullivan、东方证券研究所 

豆瓣酱市场集中度偏低，机械化水平不高。四川省内汇聚了众多区域性豆瓣酱企业，单个厂商规模

不大，主要品牌包括鹃城、丹丹、川老汇、蜀府、恒星等，龙头鹃城 16 年销售收入仅 2.18 亿元，

恒星 17 年红油豆瓣酱收入仅 0.83 亿元，我们据此推断豆瓣酱厂商收入多在亿元以下。目前行业

机械化自动化程度仍然偏低，仍以人工制作为主，同质化竞争现象明显，市场竞争格局分散，行业

集中度很低。 

图表 29：四川豆瓣酱主要品牌 

 

资料来源：公司官网、天猫超市、东方证券研究所 
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追溯历史，川味豆瓣酱的发展大致经过以下三个阶段： 

 起步期（80 年代初期-90 年代末）：生产水平低下，粗放式增长。当时经济落后、居民消费

能力有限。豆瓣酱的生产用料简单随意，多以小型手工作坊为主，流通及销售渠道不发达，

产品销售区域局限在四川、重庆，基本无专业的销售团队。 

 快速成长期（90 年代末至 2010 年）：产品线丰富，生产技艺大幅提升。经济的快速发展带

动川渝的饮食文化流通全国，豆瓣酱走出区域外，新产品系列层出。企业采购、生产、营销、

销售逐渐规范体系化，工厂实现工业化规模量产。优势企业加大了产品品牌打造和渠道网络

搭建，生产设备、技艺水平得以改善。 

 高速发展期（2010 年至今）：产品品质持续提升，注重研发投入。在这一阶段，生产的自动

化和机械化水平有所提升，产品进一步丰富，品质优化提升。优势企业注重创新，加大产品

和工艺的研发投入，产品质量水平提升，消费需求和消费力稳步增长。 

涪陵榨菜尝试外延扩张进军豆瓣酱行业，品类拓展值得期待。涪陵榨菜曾发布公告，拟按照对价

1.94 亿元试图收购四川恒星 100%股权，布局豆瓣酱产品。虽然本次收购并未成功，但我们认为通

过外延式扩张，公司一方面将进一步丰富产品系列，产品线有望从榨菜、泡菜、萝卜等产品向豆瓣

酱等川味调味品延伸；另一方面借助涪陵榨菜优秀的品牌力、销售团队和销售渠道，逐步拓展中高

端餐饮及商超渠道。未来公司也将持续寻找合适的收购机会，为酱类等其他业务发展打开空间，增

强可持续发展能力。 

五、投资建议 

我们看好调味酱行业未来的发展，主要原因有：（1）调味酱细分品类多，目前行业规模仅略超 400

亿，产品量价均存在提升空间；（2）行业竞争格局分散，整合机会大，集中度有望逐渐提升；（3）

消费升级趋势下，产品逐渐向复合化、高端化演变，行业盈利能力改善空间大。我们建议关注： 

 海天味业(603288，未评级) 

公司是调味品行业龙头，地位稳固难以撼动；酱油、调味酱、蚝油全品类增长，调味酱短期遇到增

长瓶颈，产品及渠道有望进一步完善；提价及结构改善带动产品毛利率不断提高，民营机制高效管

理，费用管控合理，盈利能力强。 

 中炬高新(600872，买入) 

品类拓展空间大，除大单品厨邦酱油外，公司调味酱、食用油、蚝油、醋等快速增长；立足东南区

域扩张，空白市场有序开拓，餐饮渠道逐渐完善；毛利率稳步提升，管理费用率存在较大下降空间，

盈利能力有望提升；股权问题获得实质性进展，董事会换届落地，国企改革进程加速。 

 涪陵榨菜(002507，买入) 

公司作为榨菜行业龙头，享受较好的竞争格局，近年提价较为顺畅；消费升级趋势下，通过渠道下

沉、挤压竞品份额，市占率不断提升；借助创新能力和外延式增长实现品类扩张，推出的脆口系列、

下饭菜等较为成功，收购惠通发力泡菜领域，积极寻找调味酱的并购机会，有望打造佐餐开胃菜综

合平台。 
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六、风险提示 

 需求不达预期风险。酱料等调味品需求一定程度上会受到宏观经济波动影响，若经济增速放

缓导致餐饮需求降速，可能会影响产品销量和消费升级速度。 

 成本持续上涨风险。如果原料、包材、运输、人工等成本持续上涨，产品提价不顺畅或调价

幅度无法完全覆盖成本涨幅，可能会削弱公司的盈利能力。 

 行业过度竞争风险。目前调味品行业企业数量众多，集中度仍然偏低，产品同质化现象严重。

若出现需求不足、企业竞争加剧情况，将影响公司业绩表现。
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