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调味品行业 
如何看待调味品行业高估值及未来成长空间 

——调味品行业点评报告 

看好（维持） 
投资要点 

 零售市场格局已稳定，餐饮市场为主要增量来源。我国酱油市

场格局地域性仍突出，仅考虑规模较大的海天、厨邦、李锦记、

东古和加加，合计家庭渠道份额预计达到 47%左右。仅从零售

市场来看，市场格局已经进入稳定阶段，强势的地域品牌在全

国化的过程中还能够享受到一部分品牌红利。而餐饮渠道市场

空间大、客户粘性强，除海天外主要酱油品牌在餐饮渠道拓展

均较弱，这也成为未来主要的增量来源。 

 提价周期与库存周期带来的业绩弹性空间。酱油公司盈利能力

多年来一路走高，一方面在于产品结构优化带来的，另一方面

更关键在于提价。多数企业会选择在渠道库存低点提价，渠道

库存高点配合费用投放消化库存，所以库存周期决定了公司下

一步的销售策略以及业绩弹性空间。从历史数据来看，调味品

行业平均每隔 2-3 年提价一次，提价后主要公司净利率水平都

有显著提升，但提升的空间已经趋缓。 

 高估值来自市场给予的确定性溢价，关注下一轮提价周期带来

的投资机会。调味品必需品、消耗量较小的特性决定行业受宏

观经济环境影响较小，并且消费者对其价格敏感度较低。调味

品行业格局稳定，是一桩持续而稳定的好生意，所以龙头企业

将在较长时间内享受消费升级红利。市场给予高估值来源于对

确定性的溢价，只要龙头企业能够维持稳定的业绩增速，估值

水平短期都将持续维持高位。调味品单品类的天花板明显，未

来成长点在于多品类扩张，逐步成为平台型公司。调味品公司

业绩弹性最大的时期在于低库存叠加提价周期，目前龙头企业

已处于低营销投入补库存期，预计 2020 年中旬或将迎来新一

轮提价，将带动新一轮业绩增长。 

 风险因素：大众消费不及预期；食品安全事件。 
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1.零售市场格局已稳定，餐饮市场为主要增量来源 

对于酱油行业的规模和竞争格局，现有的数据口径比较散乱，而且酱油行

业工业及餐饮渠道的销售占比较高，所以不能完全适用快消品的行业逻辑，我

们认为有必要分开分析。 

从酱油总产量来看，根据国家统计局数据，2016 年以来，酱油总产量增速

回落至 4-5%，我们预估 2018 年行业总产量约为 1100 万吨，总量已进入低速平

衡期。 

从企业收入端来看，根据中国工业统计年鉴，酱油、食醋及类似制品制造

主营收入 2016/2017 年分别为 1012 亿元、1042 亿元，增速亦跌至低个位数。

根据此数据，我们测算 2018 年酱油行业市场规模（出厂端）约为 620 亿元。 

海天、中炬 2018 年报表酱油业务销量分别为 188 万吨、40 万吨，市场占

比分别为 16%、3.5%。 

考虑到酱油行业工业/餐饮/家庭渠道占比分别为 25%/45%/30%，那么实际

上工业/餐饮/家庭渠道的市场容量分别为 290/523/349 万吨。 

根据调研数据，海天餐饮/家庭渠道占比分别为 6:4，中炬为 2.5：7.5。 

从餐饮渠道来看，海天、中炬销量分别为 113 万吨、10 万吨，市场份额分

别为 21.6%、2%。 

从家庭渠道来看，海天、中炬销量分别为 75 万吨、30 万吨，市场分额分

别为 21.5%、8.6%。市场多以国内市场格局与日本进行对比，日本第一梯队六

家龙头企业，CR5 约为 50%，排名第一、第二份额分别为 30%、15%。 

零售市场上，我国酱油市场格局地域性仍突出，广东地区海天、厨邦、李

锦记、东古、致美斋，山东地区欣和六月鲜，华中地区加加，西南地区千禾。

仅考虑规模较大的海天、厨邦、李锦记、东古和加加，合计家庭渠道份额预计

达到 47%左右，其实已与日本格局相近。 

所以，仅从零售市场来看，市场格局已经进入稳定阶段，强势的地域品牌

在全国化的过程中还能够享受到一部分品牌红利。而餐饮渠道市场空间大、客

户粘性强，除海天外主要酱油品牌在餐饮渠道拓展均较弱，这也成为未来主要

的增量来源。并且餐饮渠道因客户粘性强，低费用投放弥补产品低毛利率，整

体净利率水平并不低于零售中档产品。可以看到，海天在餐饮渠道占比达 6成

的情况下，净利率水平仍然领跑行业。 

 

2. 提价周期与库存周期带来的业绩弹性空间 

酱油公司盈利能力多年来一路走高，一方面在于产品结构优化，另一方面

更关键在于提价。 
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表 1：龙头调味品公司净利率水平稳步提升 

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

提价一直是消费品企业盈利提升的主要逻辑，一般来说，调味品提价在原

材料价格上涨、成本压力增大的背景之下，提价幅度一般都足以覆盖成本上涨，

故直接带来毛利率、净利率水平的提升。 

从历史数据来看，调味品行业平均每隔2-3年提价一次，海天在2012、2014、

2016 年分别提价，中炬于 2013、2017 年跟随提价，可以看到两个公司在

2013-2014 年、2017 年净利率水平都有显著提升，但提升的空间已经趋缓。 

表 2：调味品龙头企业历史提价信息 

数据来源：公司公告，公司新闻，国融证券研究与战略发展部 

虽然提价能够直接提升净利率水平，但渠道对提价的消化时间以及最终反

应到收入端增幅与库存周期息息相关。多数企业会选择在渠道库存低点提价，

渠道库存高点配合费用投放消化库存，所以库存周期决定了公司下一步的销售

策略以及业绩弹性空间。对于渠道控制力较强的公司来说，以海天为例，能够

做到库存周期波动较低，业绩增速稳健。而像千禾这种处于成长期的公司来说，

大面积铺货过程中使得库存周期很明显，业绩的季度性波动较大。 

表 3：提价周期与库存周期影响业绩增速 

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019H1 

海天净利率 17.08% 19.12% 21.29% 22.22% 22.82% 24.21% 25.63% 27.08% 

美味鲜净利

率 

9.15% 10.86% 11.66% 11.68% 14.51% 16.21% 16.51% 17.64% 

 提价时间 提价范围 提价幅度 

海天味业 2010 年度 

2012 年三季度 

2014 年 11 月 

2016 年 12 月 

酱油产品 

60%产品 

多数产品 

多数产品 

约 4% 

约 4%-5% 

约 4%-5% 

约 5% 

中炬高新 2013 年 7 月 

2017 年 3 月初 

厨邦及美味鲜全线产品 约 5% 

约 5%-6% 

 营业总收入 同比(%) 销售费用 占营收比重（%） 

15Q1 319,373 14.17 37,777 11.83 

15Q2 245,217 9.99 23,984 9.78 

15Q3 247,649 10.03 29,600 11.95 

15Q4 317,199 24.9 31,361 9.89 

16Q1 342,489 7.24 40,385 11.79 

16Q2 274,389 11.9 24,046 8.76 

16Q3 279,156 12.72 47,539 17.03 

16Q4 349,822 10.28 44,020 12.58 

17Q1 401,103 17.11 49,129 12.25 

17Q2 342,655 24.88 48,555 14.17 
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数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

以海天为例，库存周期对于销售策略以及业绩增速均产生较大的影响。 

15 年弱势经济背景下，海天为完成股权激励目标压货，15Q4 单季度实现

25%的收入增长，渠道高库存情况下，16H1 收入增速大幅降至个位数。16H2 加

速费用投放弃股权激励行权，进入纠错期，16H2 开启费用投放战略，销售费

用率开始走高，尤其广告及促销项金额快速攀升，16H2 去库存周期后经销体系

修复工作完成。 

17 年低库存下顺利进入提价周期，提价初期配合费用投放，渠道补库意愿

加强，17Q2Q3 收入增速上升至 20%以上。17Q4 至今费用投放逐步减低的情况下

收入增速平稳在 17%上下，说明渠道库存处于缓幅上升但较为合理的位置。 

预计下一轮提价之前，又会出现一次加大费用投放的去库存期，将出现季

度性的业绩增速低点，之后进入提价周期开始新一轮增长。 

 

3. 高估值来自市场给予的确定性溢价，关注下一轮

提价周期带来的投资机会 

目前几家调味品公司 Pe 都达 40-50 倍的高位，为何市场愿意给调味品行

业估值溢价，长期来看调味品公司未来的成长看点又是什么？ 

首先，我们认为调味品并不是高成长行业，但其必需品、消耗量较小的特

性决定行业受宏观经济环境影响较小，并且消费者对其价格敏感度较低。调味

品行业格局稳定，是一桩持续而稳定的好生意，所以龙头企业将在较长时间内

享受消费升级红利。市场给予高估值来源于对确定性的溢价，只要龙头企业能

够维持稳定的业绩增速，估值水平短期都将持续维持高位。 

其次，我们认为调味品单品类的天花板明显，未来成长点在于多品类扩张，

利用现有的渠道网络、品牌影响力推广其他的产品，逐步成为平台型公司。目

前海天的毛利率、净利率水平已达 45%、27%，对于快消品来说已经是非常高的

盈利水平，未来提升空间将越来越小。而多品类扩张后，新品类盈利能力将低

于酱油品类，那么整体利润率水平会面临拉低的风险。 

17Q3 340,823 22.09 54,176 15.90 

17Q4 373,850 6.87 43,795 11.71 

18Q1 469,442 17.04 61,879 13.18 

18Q2 402,563 17.48 55,770 13.85 

18Q3 399,171 17.12 62,609 15.68 

18Q4 432,272 15.63 43,344 10.03 

19Q1 549,015 16.95 66,032 12.03 

19Q2 466,982 16.00 45,683 9.78 
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调味品公司业绩弹性最大的时期在于低库存叠加提价周期，目前龙头企业

已处于低营销投入补库存期，预计 2020 年中旬或将迎来新一轮提价，将带动

新一轮业绩增长。  
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投资评级说明 

证券投资评级：以报告日后的 6-12 个月内，证券相对于

市场基准指数的涨跌幅为标准 

行业投资评级：以报告日后的 6-12 个月内，行业相对于市场

基准指数的涨跌幅为标准 

强烈推荐（Buy）：相对强于市场表现 20％以上； 

推荐（Outperform）：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性（Neutral）：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

谨慎（Underperform）：相对弱于市场表现 5％以下。 

看好（Overweight）：行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral）：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（Underweight）：行业弱于整体市场表现。 
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