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 酱油 1H19 终端销售增速加快，主要由量增驱动，竞争格局较为良性。酱油板块 1H2019 的累

计销售收入增速为 10.7%，较去年同期上升 2.6 个百分点；1Q 和 2Q2019 对应收入增速分别

为 10.5%和 10.9%，2Q 增速进一步提升。相比 2018 年同期，本轮增长由量增而非价涨驱动，

可见品牌企业渠道下沉、进一步替代家庭散装酱油消费的趋势有所增强。板块内核心企业的增

速趋势有所分化，其中海天和千禾的 2Q2019 收入增速相较 1Q2019 有所放缓，但后者增速仍

领跑行业；而厨邦及欣和则符合行业趋势，2Q 增速更上一层楼，主要因两家公司去年同期增

速较低。从价格端来看，酱油板块近两年均实现了终端价格的上调，2018 年的上调幅度达到

5%，6M2019 年也有近 2%的平均增幅，目前的均价约为 1.45 元/100ml，侧面印证了消费者

对低频的必需消费品，价格并不敏感。我们判断，随着消费者对品质生活和健康饮食的愈发重

视，酱油品类后续仍有小幅升级提价的空间。近期各大品牌均无明显的降价抢市场行为，月均

价格波动也很不明显。我们认为这代表了酱油当前的竞争格局良性，企业主要依靠产品力来扩

大其销售规模。 

 风险因素：经济环境低迷导致销售不及预期的风险；成本上涨过快或原材料价格波动过大的

风险；二级市场股票价格的不确定性；企业经营管理出现重大失误；产品结构和销售渠道的

持续多元化也意味着公司的整体业绩驱动可能来自非酱油板块。

本期内容提要: 

 

证券研究报告 

行业研究——专题研究 

食品饮料行业 
 

 
食品饮料行业相对沪深 300 表现 
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资料来源：信达证券研发中心 

 

行业规模及信达覆盖 

股票家数（只） 97 

总市值（亿元） 34257 

流通市值（亿元） 31667 

信达覆盖家（只） 5 

覆盖流通市值（亿元） 321 

资料来源：信达证券研发中心 
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调味品-酱油子板块二季度增速加快，渠道下沉驱动销量增长 

根据全国连锁超市信息网，酱油板块 1H2019的累计销售收入增速为 10.7%，较去年同期的 8.1%上升 2.6个百分点；分季度来

看，1Q 和 2Q2019 对应收入增速分别为 10.5%和 10.9%，2Q 增速进一步提升。相比 2018 年同期，本轮增长由量增而非价涨驱

动，可见品牌企业渠道下沉、进一步替代家庭散装酱油消费的趋势有所增强。 

图 1 1H2018 和 1H2019，酱油板块的收入增速驱动力（%） 

 
资料来源：全国连锁超市信息网，信达证券研发中心 
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图 2 核心企业监控收入对比（万元） 

 
资料来源：全国连锁超市信息网，信达证券研发中心 

 

行业竞争环境良性，头部企业巩固市场份额 

截止 1H2019，连锁零售端前十大品牌的整体市占率由去年同期的 91.2%上升至 91.8%，其他品牌的市场份额则被进一步蚕

食。 

其中，酱油板块头部企业的市占率变化较不明显。截止 1H2019，海天以 34.28%的市占率领衔行业；欣和、李锦记和厨邦三

大品牌分别以 12.29%、12.02%和 11.30%的市场份额处于第二梯队；第三梯队为在 2017 年以前市占率尚不到 5%的企业，

但近两年来，分别主打“零添加“和”自然鲜“的千禾和鲁花，由于其产品定位更贴近消费者的健康饮食诉求，成功的实现了产品“差

异化”，市场占有率快速增长——其中，千禾的市占率由 1H2017 的 2.49%上升至 5.21%；鲁花则由 4.73%上升至 5.41%。 

 

 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        3 

图 3 近 3 年酱油板块的市占率对比（%） 

 
资料来源：全国连锁超市信息网，信达证券研发中心 

 

图 4 近 3 年酱油板块的市占率对比（%） 
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资料来源：全国连锁超市信息网，信达证券研发中心 
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各品牌增速变化趋势略有差异，海天及千禾 2Q 单季增速放缓 

板块内核心企业的增速趋势有所分化，其中海天和千禾的 2Q2019 收入增速相较 1Q2019 有所放缓，但后者增速仍领跑行业；

而厨邦及欣和则符合行业趋势，2Q 增速更上一层楼，主要因两家公司去年同期增速较低。 

图 5 1H2018 和 1H2019，酱油板块主要企业收入增速变化情况（%） 

 
资料来源：全国连锁超市信息网，信达证券研发中心 

总体而言，连锁渠道作为版块内企业的主流销售渠道，其营收变化一定程度上将体现为企业的财报收入变化，因此我们提示

海天味业业绩增速放缓的风险。需要提示的是，作为国产酱油第一品牌，海天味业近年来为了应对酱油板块的增速瓶颈，正

持续发力蚝油、醋、拌饭酱等相关品类；同时，其占比更大的餐饮渠道并未被监控。产品结构和销售渠道的持续多元化也意

味着公司的整体业绩驱动可能来自非酱油板块。 

 

消费升级带动板块提价趋势持续 

从价格端来看，酱油板块近两年均实现了终端价格的上调，2018 年的上调幅度达到 5%，6M2019 年也有近 2%的平均增幅，

目前的均价约为 1.45 元/100ml，侧面印证了消费者对低频的必需消费品，价格并不敏感。我们判断，随着消费者对品质生活

和健康饮食的愈发重视，酱油品类后续仍有小幅升级提价的空间。 
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图 6 近 3 年均价对比（元/100ml） 
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资料来源：全国连锁超市信息网，信达证券研发中心 

分品牌来看，近期各大品牌均无明显的降价抢市场行为，月均价格波动也很不明显。我们认为这代表了酱油当前的竞争格局

良性，企业主要依靠产品力来扩大其销售规模。 

图 7 近 3 年均价对比（元/100ml） 
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资料来源：全国连锁超市信息网，信达证券研发中心 
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板块重点个股估值（PE Band） 

 

图 8 千禾味业 PE Band（倍） 

 
 
 
 

 图 9 中炬高新 PE Band（倍） 
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资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

 资料来源：万得，信达证券研发中心 

   

图 10 海天味业 PE Band（倍） 
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资料来源：万得，信达证券研发中心 
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风险因素 

经济环境低迷导致销售不及预期的风险；成本上涨过快或原材料价格波动过大的风险；二级市场股票价格的不确定性；企业

经营管理出现重大失误。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 
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 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


