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投资要点 

 食品支出、餐饮增速均持续放缓，调味品防御性较强。1Q19 城镇居民人均食

品支出增速 1.7%，同比降 1.5 pct，餐饮、限额餐饮收入当月同比增速仍在放

缓。18 年、1Q19 调味品营收分别增 15%、14%；归母净利分别增 20%、12%。

相较于其他细分行业，调味品因刚需属性，在宏观经济承压下防御性较强。

根据 WIND 一致预期，19 年调味品 PE41X，位于全行业第二，主要因市场仍

认可调味品的防御属性和高景气度。从基金持仓占比看，1Q19 调味品行业基

金持仓占比 0.62%，超配 0.14 pct，在 19 年诸多不确定性下，配置价值仍凸

显。 

 龙头高基数下增长仍快，蚝油成新增长引擎。1Q19 营收增速：海天 17%、

中炬（美味鲜）15%、千禾 18%、加加 4%、恒顺 15%、天味 25%、安琪 12%，

调味品龙头海天自 1Q18 后季度间增速平稳，高基数下仍保持 17%较快增长，

强者恒强态势愈发凸显。根据统计局最新数据，酱油 18 年产量 576 万吨或较

为客观，由此测算海天市占率约 33%，未来龙头增长空间主要来自于酱油业

务继续收割主竞品的份额带来的销量增长、蚝油放量增长和产品结构提升。 

 调味行业竞争加剧，销售费用率全年或逐渐上行。展望 19 全年，龙头要求较

快增长，中炬在宝能取得实控权后有快速增长的动力；千禾、恒顺须要抓住

零添加酱油、醋、料酒的时间窗口。综合看，19 年调味品行业费用，尤其是

销售人员薪酬、渠道费用支持仍将维持快速增长，费用率或将前低后高。综

合看，1Q19 主要调味品公司盈利水平再次提升。1Q19 扣非后净利率：海天

25.4%（+0.9 pct）、中炬 14.6%（+0.3 pct）、千禾 15.7%（+0.1pct）、恒顺

13.6%（+1.1%）、安琪 12.6%（-3.6pct）。 

 策略：1、推荐海天味业：公司蚝油已成新增长核心动能，未来随着产品结构

提升，毛利率将进一步提升。19 年公司事业部架构调整，设置酱油、蚝油、

酱、醋酒 4 个产品所，内部竞争机制有望充分挖掘销售潜力；2、关注利用窗

口期布局“零添加”的千禾味业。 

 风险提示：1、重大食品安全事件的风险：消费者对食品安全问题尤为敏感，

若发生重大食品安全事故，短期内消费者对公司信心降至冰点且信心重塑需

要较长时间，从而造成业绩不达预期；2、行业景气度下降风险：虽然调味品

是属于一个刚性需求较强的一个产品，但易受高端餐饮下滑等因素的影响，

大众消费品的增速也有可能面临下行的风险；3、原材料价格波动风险：黄豆、

白糖等农产品是公司生产产品的主要原材料，农产品价格主要受当年的种植

面积、气候条件、市场供求以及国际期货市场价格等因素的影响。如果原材

料价格上涨较大，将有可能对产品毛利率水平带来一定影响；4、食品龙头企

业通过兼并收购切入酱油/调味品行业打破现有格局、引起行业激烈竞争的风

险：调味品行业景气度较高，未来空间仍大，若现有食品龙头企业通过兼并

收购酱油区域品牌，利用其渠道网络、品牌的品台优势切入调味品行业，或

将打破现有竞争格局，引发激烈竞争。 
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一、 调味品防御性较强，1Q19 基金超配 0.14pct 

食品支出、餐饮增速均持续放缓，调味品防御性较强。自 2H18 宏观经济压力持续加大，1Q19 城镇

居民人均食品支出增速 1.7%，同比降 1.5 pct，餐饮、限额餐饮收入当月同比增速仍在放缓。2018

年调味品、白酒、非白酒食品饮料、沪深 300 营收分别增 15%、25%、8%、13%；归母净利分别

增 20%、34%、11%、7%；1Q19 调味品、白酒、非白酒食品饮料、沪深 300 营收分别增 14%、

22%、8%、13%；归母净利分别增 12%、28%、10%、11%。相较于其他细分行业，调味品因刚需

属性，在宏观经济承压下防御性较强。 

图表1 1Q19 城镇居民人均食品支出增速 1.7%，同比降
1.5 pct 

图表2 1Q19 餐饮收入当月同比增速仍在放缓 

  

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 
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图表3 调味品韧性十足，2018 年营收同比+15%，1Q19 营收同比+14% 

  

资料来源：WIND、平安证券研究所 

备注：1）本篇将食品饮料行业分为白酒（19 家上市公司）和非白酒食品饮料（80 家上市公司）； 

2）本篇中“调味品”包括 8 家上市公司：海天味业、中炬高新、千禾味业、加加食品、恒顺醋业、安琪酵母、安记食品、天味食品 
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图表4 调味品盈利能力较强，2018 年归母净利同比+20%，1Q19 归母净利同比+12% 

  

资料来源：WIND、平安证券研究所 

根据 WIND 一致预期，2019 年调味品、白酒、非白酒食饮、沪深 300 预测 PE 分别为 41、26、27、

11X，调味品位于全行业第二，而 19 年预测净利增速约 30%，排序位于行业较后位置。估值较高主

要因市场仍认可调味品的防御属性和高景气度。 

图表5 调味品 2019 年 WIND 一致预测 PE 41X，位于全行业第二 

 

资料来源：WIND、平安证券研究所 

备注：18 年预测市盈率以 18 年 10 月 31 收盘价计算 
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从基金持仓占比看，1Q19 食品饮料行业基金持仓占比 13.72%，超配 8.54 pct，其中调味品行业基

金持仓占比 0.62%，超配 0.14 pct。对比食品饮料其他细分行业，白酒、乳品、食品综合分别超配

6.35、1.7、0.39 pct，调味品基金持仓占比不高，在 19 年诸多不确定性下，配置价值仍凸显。 

图表6 从 1Q19 食品饮料行业基金持仓占比 13.72%，超
配 8.54 pct 

图表7 1Q19调味品行业基金持仓占比 0.62%，超配 0.14 

pct 

  

资料来源：WIND、平安证券研究所 

备注：基金持仓市值和行业划分均为申万行业分类 

资料来源：WIND、平安证券研究所 

备注：基金持仓市值和行业划分均为申万行业分类 

 

二、 龙头高基数下增长仍快，蚝油成新增长引擎 

龙头高基数下增长仍快，恒顺提价增速改善明显。观察调味品主要上市公司，1Q19 营收增速分别

为：海天 17%、中炬（美味鲜）15%、千禾 18%、加加 4%、恒顺 15%、天味 25%、安琪 12%，

调味品龙头海天自 1Q18 后季度间增速平稳，高基数下仍保持 17%较快增长，强者恒强态势愈发凸

显。其他调味品公司如厨邦、千禾、恒顺因基数扰动因素影响，1Q19 增速均有不同程度提升。其中

恒顺 1Q19 对其主要产品提价，1Q19 收入增速同比提高 5.3 pct。复合调味料公司天味食品（1Q19

新股）1Q19 收入增 25%，火锅底料、复合调味料现处于成长培育期，未来增长潜力较大。 

图表8 1Q19 营收增速海天 17%、中炬（美味鲜）15%、千禾 18%、加加 4%、恒顺 15%、天味
25%、安琪 12% 

 

资料来源： WIND、平安证券研究所 
备注：中炬高新在此仅考虑其主业子公司美味鲜收入 
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图表9 1Q19 海天高基数下仍维持 17%增长 图表10 1Q19 扣非后净利润增速恒顺最快 

  

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 

销售现金流匹配收入增速、预收款仍充足。1Q19 销售商品取得现金流增速分别为海天 17.4%、中

炬 21.3%、千禾 11.3%、恒顺 5.4%、安琪 12%，基本匹配收入增速。1Q19 末调味品公司预收款仍

较为充足，与草根调研反馈渠道打款较为积极一致，1Q19（期末预收款/1Q19 营收）比例分别为：

海天 23.6%（同比+2.7pct）、中炬 9.1%（-5.6 pct）、千禾 2.8%（+1.5 pct）、恒顺 11.4%（+0.1pct）、

安琪 7.4%（+3 pct）。 

图表11 1Q19 调味品公司销售商品取得现金流与收入较为
匹配 

图表12 1Q19 调味品公司期末预收款仍充足 

  

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 

酱油海天高基数下快增，渠道+品牌收割份额。海天 18 年酱油收入 103 亿元，同比增 15.9%。中炬、

千禾、加加酱油收入分别为 25.9、6.1、9.1 亿元，同比分别+9.1%、+20.4%、-3.9%。1Q19 海天、

中炬、千禾酱油业务收入分别增 14.7%、10%、32.2%。海天在高基数下维持 15%左右的增长，依

靠其渠道+品牌的绝对优势在存量市场上收割份额，千禾自 4Q18 确立主打零添加+高鲜抢量的双轨

战略，酱油业务重回高增态势。 
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图表13 酱油海天高基数下快增，渠道+品牌收割份额 

 

资料来源： WIND、平安证券研究所 

酱油 18 年产量 576 万吨或较为客观，龙头市占率已不低。根据最新统计局公布的数据，2018 年中

国酱油产量仅 576 万吨，同比降 37%。我们认为此次公布的酱油产量或较为客观，与平安食品团队

估算的 600 万吨较一致。此前市场对酱油产销量空间或过于乐观，导致以 1000 万吨作为基数测算

出的龙头市占率过低，如海天仅约 18%。若以此次公布的 576 万吨作为基数，测算海天市占率已不

低，约为 33%。未来龙头海天酱油业务的增长空间，或主要来自于继续收割主竞品的份额带来的销

量增长，以及由生/老抽到高鲜价格带的产品结构提高带来的价格提升。 

图表14 2018 年中国年酱油产量 576 万吨 图表15 商超酱油销售额增速放缓  

  

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 

蚝油成龙头新增长引擎。海天 18 年、1Q19 蚝油收入分别为 28.6、9.2 亿元，同比增 26%、24.6%，

中炬 18 年、1Q19 蚝油收入分别为 1.4 亿元、0.5 亿元，同比增 41.8%、66.5%。相较于醋的口味地

域性限制及料酒的导入期，蚝油培育已较为成熟，成调味品龙头的新增长引擎。对比海天酱油 50%

毛利率，蚝油毛利率仍低，主因产品结构以中低价格带为主，未来随着产品结构持续提升，蚝油料

将实现量价快速提升。 
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图表16 蚝油成调味品龙头新增长引擎 

 

资料来源： WIND、平安证券研究所 

主要原材料价格下行、产品结构提升提高毛利率。海天 1Q19 毛利率 45.8%，同比降 0.9 pct。根据

草根调研，我们推测当前公司在市场操作上，或更多的进行促销活动，而经销商或投入更多费用参

与做市场。此外，当前中低端蚝油占比仍高，低毛利率（18 年 40.9%）的蚝油增速较快，测算约拉

低毛利率 0.1pct。未来随着蚝油产品结构提升，毛利率有望向酱油看齐。中炬、千禾、恒顺毛利率

分别为 39.4%、48.3%、43.8%，分别提升 0.5、4.6、3.5pct。主要因主要原材料价格下行、产品结

构提升，恒顺提价是其毛利率提升的主要贡献因素。往后看，大豆价格成本压力不大，白糖价格仍

持续低迷，2H19-2020 或迎拐点。。另一方面，若成本明显抬升，行业有望随龙头进行提价转嫁部

分成本上涨压力。事实上，欣和 18 年 6 月、安琪 10 月上旬、涪陵榨菜 10 月下旬，恒顺 19 年 1 月

及其他食品公司均有对部分产品提厂价。 

图表17 自 4Q18 大豆价格降幅明显 图表18 白砂糖价格仍在低位 

  

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 
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图表19 1Q19 毛利率提升主因产品结构提升 图表20 1Q19 销售费用率略升 

  

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 

调味行业竞争加剧，销售费用率全年或逐渐上行。海天 1Q19 销售费用率 12%，同比降 1.2 pct。猜

测 1Q19 销费增速较低也与费用确认时间点有关，此外公司的自主经营战略对压缩销售各环节成本

费用有积极影响。根据公司 19 年预算，费用规划 25.8 亿，较 18 年实际费用增 15.3%。中炬 1Q19

销售费用率 11.2 pct，同比-0.4pct；千禾 22.7%，同比+4 pct；恒顺 16.4 pct，同比+1.3 pct，安

琪 11.2 pct，同比+1.8 pct。展望 19 全年，龙头要求较快增长，中炬在宝能取得实控权后有快速增

长的动力；千禾、恒顺须要抓住零添加酱油、醋、料酒的时间窗口。综合看，19 年调味品行业费用，

尤其是销售人员薪酬、渠道费用支持仍将维持快速增长，费用率或将前低后高。 

图表21 1Q19 重点公司毛销差再提升（％） 图表22 1Q19 重点公司扣非净利率提升 

  

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 

综合看，1Q19 主要调味品公司盈利水平再次提升。1Q19 毛销差：海天 33.7%（同比+0.2 pct）、

中炬 29.2%（+0.9 pct）、千禾 25.6%（+0.6 pct）、恒顺 27.4%（+2.3pct）、安琪 25.2%（-2.1 pct）；

扣非后净利率：海天 25.4%（+0.9 pct）、中炬 14.6%（+0.3 pct）、千禾 15.7%（+0.1pct）、恒顺

13.6%（+1.1%）、安琪 12.6%（-3.6pct）。 
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三、 重点公司年季报点评 

3.1 海天味业：蚝油如期放量增长，新销售架构充分挖潜 

蚝油放量增长，酱类增速回升。1Q19 营收 54.9 亿元，占 19 年预算目标 197.6 亿的 27.8%，为全

年定下良好基础。分品类看，1Q19 酱油、酱、蚝油收入分别为 28.7、6.8、7.4 亿元，同比增 14.7%、

6.1%、24.6%。三大支柱品类合计增速 15.1%，其他品类如醋、料酒增速较快，料酒或实现翻倍增

长。分区域看，中西部地区增速较快，分别为 26.4%、20.2%；成熟市场北部和南部区域增速分别

为 10.3%、11.1%；东部增速略超公司平均水平为 17.1%。公司 1Q19 末经销商数量达 4989 个，同

比净增 182 个，其中北部和中部地区新增经销商数量最多，分别为 45、47 个。19 年公司成立酱油、

蚝油、酱、醋酒 4 个产品所，通过轮岗制内部竞争，充分挖掘销售增长潜力。 

毛销差同比提升 0.2 pct，销费增速低或与确认方式和时间点有关。1Q19 毛利率 45.8%，同比降 0.9 

pct；1Q19 销售费用 6.6 亿，同比增 6.7%，销售费用率 12%，同比降 1.2 pct。公司 1Q19 毛销差

为 33.7%，同比提升 0.2 pct。1）根据草根调研，我们推测当前公司在市场操作上，或更多的进行

促销活动，而经销商或投入更多费用参与做市场。此外，当前中低端蚝油占比仍高，低毛利率（18

年 40.9%）的蚝油增速较快，测算约拉低毛利率 0.1pct。未来随着蚝油产品结构提升，毛利率有望

向酱油看齐。2）销售费用方面，根据公司 19 年预算，费用规划 25.8 亿，较 18 年实际费用增 15.3%，

猜测 1Q19 销费增速较低也与费用确认时间点有关，此外公司的自主经营战略对压缩销售各环节成

本费用有积极影响。 

蚝油放量增长&产品结构提升，事业部架构调整挖掘销售潜力,“推荐”。公司蚝油已成新增长核心动

能，未来随着产品结构提升，毛利率将进一步提升。19 年公司事业部架构调整，设置酱油、蚝油、

酱、醋酒 4 个产品所，内部竞争机制有望充分挖掘销售潜力。产能方面，高明和宿迁厂稳步释放产

能，与销售进度一致。维持 19-20 年 EPS 预测 1.95、2.41 元，同比增 21%、24%，对应 19-20

年 PE 45X、36X。公司坐拥广、深、密的大流通餐饮渠道网络及强劲品牌力，享集中度提升、下线

城市扩容、消费升级红利，维持公司“推荐”评级。 

 

3.2 安琪酵母：基数影响及不利因素逐步缓解可期 

白糖业务拉低收入增速，酵母衍生物增长较快。1Q19 收增 11.6%，低于年度预算 15%的目标，主

因国内白糖业务拖累，因年初糖价低迷，公司 1Q19 延续 4Q18 惜售策略。若剔除白糖业务，估计

国内收增超 15%。海外业务 1Q19 收增 13%，增速高于 18 年同期。分产品看，酵母衍生物及保健

品增长较快，其中 YE 约增 20%+，动物营养和保健品增速接近 30%，酿酒业务增速超 40%。 

高基数叠加多重不利因素，利润端虽仍承压。1Q19 归母净利润仍降 14.6%，主因 1Q18 高基数，叠

加利润端不利因素的延续。1Q18 公司归母净利润 2.77 亿元，同比增 30%，净利率达 17.4%的历史

高点，这是公司 16-17 年业绩释放的趋势性延续，但利润端不利因素已露端倪，在 2Q18 开始加速

凸显：转固后单吨制造费用增加，叠加糖蜜成本逐季走高，拉低毛利率；转固后利息费用化处理，

叠加汇率升值（影响汇兑损益）抬高财务费用；此外可抵扣 DTA 用完，高毛利的伊犁厂因环保限产

&赤峰厂搬迁停产约一个季度，均加剧了利润端的恶化。 

基数影响&不利因素逐步缓解，2H19 有望迎业绩拐点，“推荐”。往后看，基数影响和不利因素正逐

步缓解，糖蜜成本在 19 年有望逐季降低 1-2%，正与 18 年趋势相反，伊犁厂开工率由 60%恢复至

80%。但 19 年宏观经济压力仍大以及国内外竞争较激烈，全年费用投放或将加大，下调 19-20 年

EPS 预测 6%、10%至 1.20、1.44 元，同比增 15.7%、20%，对应 19-20 年 PE 23X、19X，维持

公司“推荐”评级。 
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四、 风险提示 

1、重大食品安全事件的风险：消费者对食品安全问题尤为敏感，若发生重大食品安全事故，短期内

消费者对公司信心降至冰点且信心重塑需要较长时间，从而造成业绩不达预期； 

2、行业景气度下降风险：虽然调味品是属于一个刚性需求较强的一个产品，但易受高端餐饮下滑等

因素的影响，大众消费品的增速也有可能面临下行的风险； 

3、原材料价格波动风险：黄豆、白糖等农产品是公司生产产品的主要原材料，农产品价格主要受当

年的种植面积、气候条件、市场供求以及国际期货市场价格等因素的影响。如果原材料价格上涨较

大，将有可能对产品毛利率水平带来一定影响； 

4、食品龙头企业通过兼并收购切入酱油/调味品行业打破现有格局、引起行业激烈竞争的风险：调

味品行业景气度较高，未来空间仍大，若现有食品龙头企业通过兼并收购酱油区域品牌，利用其渠

道网络、品牌的品台优势切入调味品行业，或将打破现有竞争格局，引发激烈竞争。 
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