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要点概述：

调味品行业作为食品饮料板块中，盈利能力相对较高的子行

业，其细分产品种类众多，且发展状况各具特色，但整体来看：

 行业潜在壁垒：（1）技术壁垒。调味品生产工艺中发酵环

节需要具备特有的发酵技术和资源禀赋，限制了行业竞争者进

入。（2）资本壁垒。调味品行业的重资产属性形成较高的资

本壁垒。（3）渠道壁垒。不论是餐饮还是家庭消费，渠道建

设需较长周期及较高的成本，构成新进入者的门槛。

 调味品高端化、复合化、健康化。随着健康、便捷消费概

念兴起，消费者对于调味品需求也逐渐转向安全、营养、健康、

快捷等方面。调味品企业通过主打天然、有机、无添加、低盐

等概念，向高端化、健康化、复合化产品布局。

 行业集中度较低。调味品行业内中小型企业众多，大型企

业市场份额占比较小，行业分布相对零散，集中度偏低。

板块投资机会：

 行业集中度有较大的提升空间

 消费增长潜力较高

风险提示

餐饮行业收入增长不及预期；行业竞争加剧；新产品推出效果

不及预期；宏观经济下行风险等。
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一、调味品行业简介

调味品主要在日常生活餐饮、食品加工工业中，用于提亮、增鲜，

辅助改善食品口味，以满足人们不同的口感需求。

从调味品行业发展历史来看，调味品从单一的酸（醋）、甜（糖）、

苦（陈皮）、辣（辣椒）、咸（盐）、天然香辛料（花椒）等基础调味

品到上世纪 70 年代第二代高效调味品如味精、酵母提取物、食用香精、

香料等出现，中间时间跨度很大，再到上世纪 90 年代第三代复合调味

品如鸡汁、沙茶酱、鱼香酱等兴起，调味品种类快速增加，产品差异性

不断增大。从结构来看，产品仍以单一调味品为主，复合调味品占比相

对较小。

而调味品各细分品类下，区域性龙头较多，整体来看，行业集中度

较低。如酱油和蚝油的龙头是佛山海天味业，食醋的龙头是镇江恒顺醋

业，调味酱龙头是贵州南明老干妈，酱腌菜龙头是涪陵榨菜等。

从使用范围、市场渗透率等角度考虑，酱油、食醋、蚝油以及复合

调味品行业未来的发展空间值得关注。细分各品类来看：

（一）酱油

酱油是调味品行业中最大的细分子行业，也是全国化发展最快的子

领域，目前使用渗透率在众多调味品中排名第一，但消费结构仍以中低

档为主。未来发展潜力主要在于随着消费升级趋势，酱油产品结构升级，

高端产品占比提升，从而提高盈利水平。

酱油按加工方法可分为酿造酱油和配制酱油。酿造酱油是对大豆、

小麦等原料经过微生物发酵制成，营养物质更丰富，而配制酱油则是用

http://www.hibor.com.cn/
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酿造酱油与调味液、食品添加剂等调配而成，营养价值相对较低。国家

市场监督管理总局和国家卫生健康委员会联合发布《食品安全国家标准

酱油》（GB 2717-2018）自 2018 年 12 月 21日起实施，配制酱油被移

除，不得再以“酱油”为食品名称。配制酱油将适用复合调味料等相关

标准。

从酿造方法来看，市场上酱油的酿造主要有两种工艺，一种是广式

高盐稀态，以露天日晒为主，如国内的海天主要采用此种，另一种则是

日式高盐稀态，采用恒温封闭式发酵，对技术要求较高，如千和味业。

目前国内消费格局以广式高盐稀态酿造酱油为主。

（二）食醋

酿造食醋是使用含有淀粉、糖的物料或酒精，经微生物发酵酿造制

成的，具有特殊色、香、味的液体酸性调味品。配制食醋使用醋酸调制

而成，而新发布的《食品安全国家标准食醋》（GB2719-2018）中移除

了配制食醋。

通常来说，食醋中含有大量有机酸，其酸味质量体现在有机酸的含

量和组成上。食醋中的有机酸根据挥发性可分为挥发酸以及不挥发酸两

大类。其中以醋酸和乳酸的含量最高。除了这两大种酸味，醋中还存在

甲酸、丙酸、丁酸等等的挥发酸以及琥珀酸、柠檬酸等不挥发酸。单纯

的醋酸具有刺激性气味，回味差且不协调，只有在乳酸、柠檬酸、琥珀

酸等不挥发酸存在下，才能使醋酸味绵长、柔和可口，而多种微生物发

酵对于提升醋味的绵长口感有至关重要。

http://www.hibor.com.cn/
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食醋的酿造工艺又可分为传统的固态发酵和液态发酵。固态发酵所

需原料复杂，发酵周期长，醋中不挥发酸含量较多，且含有一定的固形

物，颜色较深。相比之下液态发酵一般以酒精、米酒、果酒为原料，发

酵时间短，注重酒精氧化成醋酸的生化过程，醋中成分简单，颜色较浅。

比较而言，固态发酵醋的风味要优于液态发酵醋。

我国的四大名醋有山西老陈醋、镇江香醋、永春老醋、保宁醋，生

产原料及工艺等各具特色，消费群体不同，具有鲜明的地域特征，属于

地理标志性产品。山西老陈醋的品牌代表如水塔，主要销售区域集中在

华北地区，而镇江香醋如恒顺主要销往华东地区，永春老醋集中在福建，

保宁醋则是集中于四川地区。食醋的饮食习惯多与当地独特的饮食文化

有关，这种差异限制了醋类产品的使用场景和消费区域。因此当前食醋

产业发展具有鲜明的区域性特征。

（三）蚝油

蚝油以牡蛎为原料，煮熟取汁浓缩，加辅料精制而成，是广东常用

的传统的鲜味调料。由于蚝油是鲜味调料，凡是呈咸鲜味的菜肴均可用

蚝油调味，使用范围较广，但目前市场渗透率仅为 22%，未来有较大的

提升空间。

蚝油产业目前正处于成长期，属于增量市场，未来有望成为和酱油

一样的大单品。国内蚝油领域具有影响力的企业主要是率先推出蚝油的

李锦记和行业龙头海天味业。海天味业 2018 年专门成立蚝油事业部，

着力推广蚝油产品，2018年蚝油收入增长 26.02％，销量处于绝对领先

地位。

http://www.hibor.com.cn/
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（四）复合调味品

复合调味品是指将各种基础调味品按照一定比例进行调配制作，从

而得到满足不同调味需要的调味品。复合调味品中的呈味成分多、口感

复杂，各种呈味成分的性能特点及其之间的配合比例，决定了复合调昧

品的调味效果。目前复合调味品的产品种类远超酱油、食醋等调味品种

类。与基础调味品比较而言，复合调味品因为可有效简化烹饪过程，而

受到消费者青睐，而且产品溢价能力强，市场规模增长较快。如复合调

味品旗下的调味酱，据中国调味品协会 2017 年著名品牌企业 100强统

计数据（94 家），有 29家生产调味酱产品，占比达 30.85%，其中 40%

左右的酱类企业产量增长率超过 10%。未来复合调味品市场有望延续快

速增长的势头。

二、调味品行业发展特征

（一）行业潜在壁垒

1、工艺壁垒

对于调味品来说，生产工艺中发酵即制曲的过程至关重要，直接影

响产品风味和质量。而发酵过程中又需要具备特定的发酵条件和环境，

其中所需的特殊的资源禀赋，限制了行业竞争者进入。

如山西老陈醋作为原产地域保护产品，原国家质量检验检疫总局对

其产品质量技术要求规定如下：（1）主要原料：1）高粱：符合 GB8231

的规定，淀粉含量达 60%以上。2）大曲：使用大麦、豌豆为原料，在

保护范围内的自然条件下制曲。3）水：生产用水为太原盆地的地下水，

符合 GB5749的规定，总硬度为 7至 8 度。（2）加工工艺：使用大曲作

http://www.hibor.com.cn/
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糖化发酵剂，采用“蒸、酵、熏、淋、陈”的工艺，运用“延长酒精发

酵、醋化高温引火、熏淋醋醅、贮陈老熟”的技术，陈酿时间不少于 10

个月。（3）质量特色：1）感官指标。色泽呈棕红色至红褐色，香气纯

正柔和、陈香浓郁；食而绵酸，口感醇厚，酸甜适口，微鲜，较浓稠，

澄清，无非发酵性物质的沉淀物。2）理化指标:总酸（以乙酸计、g/100ml）

≥4.50，不挥发酸（以乳酸计 g/100ml）≥0.70，还原糖（以葡萄糖计

g/100ml）≥0.80，总酯(以乙酸乙酯计 g/100ml)≥1.80，可溶性无盐固形

物（g/100ml）≥6.00。只有符合上述标准的生产者在保护范围内生产的

产品经申报批准后，方可使用山西老陈醋“原产地域产品专用标志”，

对新进入者来说，进入壁垒相对较高。

2、资本壁垒

选取上市公司中具有一定品牌影响力的企业海天味业、千和味业、

中炬高新，观察其资产分布比例数据。如下图所示，2018 年固定资产及

在建工程占资产比率中，行业龙头海天味业是 33.67%，千禾味业为

43.01%，中炬高新为 28.74%，厂房、设备等固定资产及在建工程投入总

和占据了总资产中较大份额。由此可见，想要进入该行业的企业由于先

期需要投入大量资本建设，因此对于新进入者来说，资本壁垒较高。

http://www.hibor.com.cn/
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图表 1 海天味业资产百分比

数据来源：wind 网信证券研究发展部

图表 2 千禾味业资产百分比

数据来源：wind 网信证券研究发展部

http://www.hibor.com.cn/
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图表 3 中炬高新资产百分比

数据来源：wind 网信证券研究发展部

3、渠道壁垒

消费品行业渠道建设情况对于产品销售而言非常关键，而调味品行

业作为其细分子行业同样如此。目前调味品行业的下游主要包括餐饮渠

道、家庭消费端以及食品加工工业。其中，餐饮和家庭消费是目前行业

内企业主要着力的方向。

与家庭消费比较而言，餐饮渠道对于上游调味品的需求更侧重于性

价比，一旦形成稳定需求后，渠道粘性较强，但需求特征又与厨师使用

习惯密切相关，渠道前期建设周期相对较长。如海天味业和李锦记通过

赞助烹饪学校及厨师赛事等活动，先培养厨师的使用习惯，达到导入产

品的目的。这对于行业内新进入者来说，渠道建设成本较高。

而家庭消费方面，消费者通常受企业品牌营销方式影响较大。鉴于

上述特点，企业往往需要投入大量资本金以投放广告或提升在商超、便

利店等渠道铺货方式，以提升产品在家庭端的可获得率，提高产品的曝

http://www.hibor.com.cn/
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光率，从而达到有效提高自身产品复购率的目的。加之，由于各地历史

文化、地理环境、习俗偏好存在差异，导致各地区形成特有的调味文化。

如鲁菜以盐提鲜，川菜善用麻辣调味，粤菜注重鲜美多用生抽、蚝油等，

闽菜长于使用糖醋，湘菜调味尤重酸辣，浙菜多运用香糟调味等，因此

新进入某一市场的企业，往往需要额外投入资本对消费者进行专门的产

品教育，渠道壁垒较高。

（二）调味品高端化、复合化、健康化

从调味品发展历史来看，由基础调味品向专用型、复合型调味品过

渡是调味品行业发展的趋势。且随着健康、便捷消费概念兴起，消费者

对于调味品的安全、营养、健康以及便利等方面的关注度逐渐提高。调

味品企业也逐渐通过主打天然、有机、无添加、低盐等概念，向高端化、

健康化、复合化产品布局。与此同时，调味品升级，溢价能力也随之提

高。以酱油为例，国内普通特级及一级酱油价格在 6-8元，零添加酱油

在 10-25元，有机酱油在 30-50元，产品价格逐渐上移。根据《2018 全

国调味品行业蓝皮书》数据显示，2015 至 2017 年我国调味品销量从

2534.6 万吨下降至 2249.2 万吨，而销售额却不断上涨，从 3052.09亿元

上涨至 3826.37亿元，显示调味品价格的上升趋势。

（三）行业集中度较低

2017 年中国调味发酵制品行业中分别对比大型企业、中型企业、小

型企业经营情况。大型企业资产规模占比约 31.08%，销售收入占比

27.83%，利润占比 30.39%。相比之下，小型企业资产规模占比 33.60%，

销售收入却达 45.94%，利润占比 40.58%。可见行业内分布零散，目前

http://www.hibor.com.cn/
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仍主要以中小型企业为主，行业集中度相对偏低。

图表 4 2017 年中国调味发酵制品行业不同规模企业经营情况（千元）

企业规模 资产总额 销售收入 利润总额

大型企业 78075549 89624272 9119001

中型企业 88708861 84452517 8709135

小型企业 84413498 147959211 12174042

数据来源：国家统计局 网信证券研究发展部整理

三、调味品行业投资机会

（一）行业集中度有较大的提升空间

目前我国调味品行业集中度偏低，如大单品酱油 2017 年收入 CR5

为 28.22%，食醋 2017 年 CR5 为 13.5%。调味品行业集中度仍有较大的

提升空间，其提升的动力主要来自两个方面:

1、环保压力淘汰中小产能

我国调味品、发酵制品制造工业产品种类众多，包括酱油、酵母、

味精等产品生产过程中，都会生产一定的废水和废气，行业污染物排放

量较大。环保压力下，中小企业经营压力提升，未来中小产能或将逐渐

退出市场。《2018 全国调味品行业蓝皮书》中显示，2017 年 66%的调

味品企业面临被淘汰，24.5%的企业面临被兼并和收购，只有不到 10%

的企业正常生存和发展。调味品行业集中度有望逐渐提高。

2、多品类、跨区域发展趋势

我国调味品市场受地方风俗和口味喜好差异等影响，区域性品牌较

多。借鉴国际企业如日本的龟甲万、美国的味好美等发展经验及路径来

看，企业往往会通过扩充产品种类，以壮大自身实力；随着多品类发展
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逐渐深入，企业向平台型公司发展，即通过兼并收购当地企业，以打开

更大的市场。目前我国各区域已成熟的品类中，龙头企业品牌效应已形

成，在从大单品向多品类发展、从区域性拓展到全国发展的过程中，横

向并购趋势或会加快，龙头企业扩大市场份额的同时，将推动行业集中

度不断提升。

（二）消费增长潜力较高

据国家统计局数据，我国调味品行业销售收入 2017 年达 3322.1 亿

元，增速 8.1%，2016 年规模约为 3073.7亿元，增速 11.9%，2010-2017

年复合增长率约 12%。在申万食品加工板块中，调味品行业相比肉制品、

乳品及食品综合板块，具有更高的毛利率，净资产收益率表现突出。作

为生活必须消费品，较强的消费粘性和抗周期属性使得调味品行业有望

延续过去的增长和收益。

图表 5 我国调味品行业销售收入

数据来源：国家统计局 网信证券研究发展部整理
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图表 6 申万食品加工板块及其细分子行业盈利能力表现

板块 销售毛利率%

净资产收益率-

加权(算术平

均)%

市盈率(TTM,

中值)

SW 食品加工 32.07 10.13 37.94

SW 肉制品 20.13 10.71 36.13

SW 调味发酵品 44.02 13.30 44.76

SW 乳品 37.02 2.54 40.44

SW 食品综合 30.20 12.10 32.01

数据来源：wind 网信证券研究发展部

调味品消费的增长潜力主要来自两方面：

1、人均消费提升空间大

鉴于调味品行业销售收入的快速增长，我国调味品人均消费额也在

逐年递增。但与日本相比，我国人均调味品消费量较低。据中国调味品

协会数据显示，2016 年日本人均调味品消费量为 25.8kg，我国仅为

9.3kg，消费规模不及日本的一半。未来我国调味品人均消费规模还有

较大的提升空间，而居民人均可支配收入的不断提高使调味品消费额继

续增长成为可能。

图表 7 居民人均可支配收入及人均消费支出

数据来源：国家统计局
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2、餐饮消费增长拉动调味品收入增长

据中国调味品协会数据，家庭用调味品每千克食物中摄入量为 4.58

克，而餐饮渠道使用调味品每千克食物中摄入量为 7.19 克，使用量超

过家庭消费端 1 倍多，家庭端或会成为未来调味品产品升级主要着力方

向，而餐饮渠道则是拉动调味品消费规模增长的重要动力来源。

据国家统计局数据，餐饮企业主营业务收入 2009 年为 2668.04 亿

元，增长至 2017 年 5004.03 亿元，年均复合增长率 7.24%。而城镇化建

设及人均可支配收入增长等条件改善，居民就餐环境随之发生改变。尤

其是随着互联网技术在餐饮行业应用逐渐深入，外卖市场崛起。据中国

互联网络信息中心数据显示，截至 2018 年 12 月，网上外卖用户规模达

4.06 亿，同比增长 18.2%，网民使用比率 49%；其中手机网上外卖用户

规模有 3.97 亿，同比增长 23.2%，使用比率占手机网民 48.6%。外卖市

场渗透率仍有提高空间，尤其是手机外卖用户规模的增长潜力，使得外

卖行业有望延续高增长，利好调味品行业。

图表 8 网上及手机网上外卖用户规模

数据来源：中国互联网络信息中心 网信证券研究发展部
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四、风险提示

餐饮行业收入增长不及预期；行业竞争加剧；新产品推出效果不及

预期；宏观经济下行风险等。
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