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 主要观点 

复合调味品：具有成长性的景气行业  

复合调味品处于成长期，16-21 年 CAGR 为 14.2%，高于同期单一调

味品的 8.6%，成调味品行业增长主要动力。比照日美复合调味品 50%

左右的渗透率，我国尚不到 20%，未来提升空间大。火锅调味料料受

益于火锅业的快速发展，需求上升带动规模扩大，成长为第二大品类，

仅次于鸡精，且中高端市场马太效应增强，第一名颐海国际对二三名

呈明显的份额挤占，市场竞争格局优化，龙头优势突出。外卖盛行加

大 B 端餐饮对标准化原材料的需求，叠加 C 端年轻人主导的家庭烹饪

对便捷制作美味的诉求上升，中式复合调味料迎快速增长，增速领先

其他品类。 

 

产品：深耕核心组合，创新产品品类 

颐海国际和天味食品均深耕火锅调味料和中式复合调味料构建的核心

组合，火锅底料呈健康化、小块化趋势，中式复合调味料中鱼调料系

列成熟、小龙虾创新产品彰显潜力。同时不断推陈出新，开创自加热

小火锅新品类，拓宽了产品边界。研发端，颐海拥有海底捞独家的验

证通道，在研发-投产-铺货-反馈改进方面的机制更加健全；天味每年

投入逾千万元用于研发，也属 C2M 式研发，形成了以市场指导研发、

以用户推动研发、以数据支撑研发的研发思路。 

 

渠道：大力拓展 C/B 渠道，电商主攻上新和营销 

虽基因不同（颐海国际背靠海底捞，天味无自营餐饮渠道），但在大力

拓展C端经销商渠道方面有所归同。颐海依靠强品牌发力第三方市场，

议价权带来毛利率优势；天味始终以经销商体系为主，加大对华东、

华中、东北等市场的开拓，完善全国化布局。餐饮连锁化带来定制餐

调的增量空间，预计未来火锅底料和中式复合调味料定制化率将分别

达到 35%（2020 年）和 22%（2021 年）。颐海由直接服务转为通过蜀

海供应链服务第三方终端餐饮客户，天味则近几年发力定制餐调市场，

18 年定制餐调业务收入占比超过 10%，但定价偏低拉低了毛利率水

平，未来有改善空间。电商渠道主要承担新品试销和品牌营销两大功

能，且为匹配线上购物快速便捷的特性，企业加强了线下电商物流分

仓的建设。 

 

管理：加强激励，提升内部人效 

研发上，颐海推产品项目制，激发员工创意，产品上市盈利后可进行

利润分享，进一步强化主观能动性，有效提升了公司新品开发速度和

成功率。2018 年开发的小龙虾调味料、自加热小火锅及即食酱等产品

获得不俗表现，2019H1 新开发产品数量达 29 种，创下新高。销售上，

18 年颐海在内部销售人员中引入合伙人机制，业绩提成改为与负责业

务单元利润挂钩，19 年再引入裂变机制，与海底捞的师徒制一脉相承，

激励更加到位，人效大幅提升。外部经销商 16 年进行“大商拆小商”，

区域代理更加细化、销售结构更加扁平，助力公司快速拓展空白区域、
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下沉渠道。2019H1 公司建立了 5 个区域物流分仓，缩短发货周期、降

低起订量，以使经销商订货更灵活、减轻渠道库存压力、保障终端产

品新鲜度。 

 

 投资建议 

受益于C端家庭烹饪对便捷美味的诉求及B端餐饮连锁化对标准化餐

品的需求等多方因素的共振提升，复合调味品成为具备成长性的景气

行业，我们给予行业“增持”评级。细分投资赛道优选火锅调味料和

中式复合调味料。火锅调味料行业规模第二，且中高端市场马太效应

明显，绝对龙头呈压倒性优势。中式复合调味料增速领先，依靠鱼调

料、小龙虾调味料等大单品策略快速拓展C端市场，且短期定制餐调

需求上升，带来增量空间。建议关注：颐海国际（中高端火锅底料市

场绝对龙头，关联方海底捞收入增速稳健，积极拓展第三方市场，研

发和销售激励机制灵活）、天味食品（川味复合调味料行业领先地位，

鱼调料系列处于头部，经销商渠道全国化布局更完善，发力定制餐调）。 

 

 风险提示 

行业景气度下降风险、市场竞争加剧风险、原材料价格波动风险、食

品质量安全风险等。 
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一、复合调味品：具有成长性的景气行业 

1.1 复合调味品处于成长期，渗透率提升有空间 

调味品按产品成分可分为单一调味品（基础调味品）和复合调

味品。单一调味品通常仅包含一种主要材料，如酱油、蚝油、料酒、

醋、腐乳、香辛料、味精等。复合调味品则由两种或以上材料组成，

主要包括鸡精、火锅调味料（火锅底料、火锅蘸料）、中式复合调

味料、西式复合调味料及日式和东南亚式等其他复合调味料。 

图 1 调味品按产品成分可分为单一调味品和复合调味品 

 

数据来源：上海证券研究所 

单一调味品部分品类进入成熟期，复合调味品仍处成长通道。

单一调味品在我国已有数千年历史，规模占整个调味品市场的 80%

以上，但随着酱油、味精等品类市场渗透率不断提高、进入成熟期，

行业增速趋缓。2016 年，单一调味品市场规模 3714 亿元，占比

81.3%，预计到 2021 年可达 5612 亿元，期间年均复合增速为 8.6%。

对比来看，受益于消费升级，复合调味品成为未来调味品发展的主

要趋势，一方面 B 端餐饮连锁化、标准化加大了对定制类复合调味

品的需求，另一方面 C 端家庭烹饪追求做法方便快捷、口味丰富美

味等也刺激了复合调味品的消费。2016 年，复合调味品市场规模

854 亿元，占比 18.7%，预计到 2021 年将达 1658 亿元，期间年均

复合增长 14.2%，领先单一调味品逾 5 个百分点，成调味品行业增

长主要动力，市场份额有望进一步提高至 22.8%。 
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图 2 复合调味品增速远高于单一调味品 

 

数据来源：Frost & Sullivan，上海证券研究所 

对标海外，我国复合调味品渗透率仍有较大提升空间。美国和

日本的调味品市场发展成熟且稳定，2016 年复合调味品分别占美国

和日本整个调味品市场的 50.8%和 50.1%，而我国不到 20%，未来

复合调味品的渗透率仍有很大的提升空间。从人均开支角度来看，

2016 年我国复合调味品的人均年度开支为 9.3 美元，而美国和日本

分别为 85.5 美元及 88.7 美元，我国约是发达国家的 1/9。 

图 3 我国复合调味品渗透率及人均开支均偏低（2016 年） 

 

数据来源：Frost & Sullivan，上海证券研究所 

1.2 细分赛道：火锅调味料规模第二，中式复合调味料增速

最快 

火锅热助推火锅调味料成为第二大复合调味品。火锅是我国第

一大餐饮业态，占中式正餐市场的 13.7%，2018 年全国火锅餐饮市

场收入约为 4814 亿元，较 2014 年的 3167 亿元上涨超 52%，预计
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2019/2020 年将分别达到 5300/5843 亿元。受益于火锅餐饮的快速发

展，火锅调味料的需求不断上升，且随着制作工艺的成熟和技术水

平的提升带来集约化生产优势的显现，专业的火锅调味料供应市场

规模不断扩大，已成为仅次于鸡精的第二大复合调味品品类。2016

年火锅调味料市场规模为 174 亿元，预计至 2021 年可达 332 亿元，

期间年均复合增长 13.8%，市场份额始终高于 20%。 

图 4 我国火锅餐饮市场规模及增速（亿元） 图 5 我国火锅调味料市场规模及份额（亿元） 

  

数据来源：中商产业研究院，上海证券研究所 数据来源：Frost & Sullivan，上海证券研究所 

火锅底料为主，中高端火锅底料占比趋升。火锅调味料由火锅

底料和火锅蘸料组成，其中火锅底料占主导，市场份额高于 80%。

火锅底料按成分可分为中高端产品和大众产品，中高端产品多以植

物油为基料，大众产品则主要以牛油等动物脂肪油为基料。牛油锅

底通常重油重盐、热量较高，在消费者愈发加强的健康及食品安全

意识下，口味清淡的中高端植物油火锅底料产品需求不断增加。

2015 年，中高端火锅底料市场规模 28 亿元，市场占有率 22.6%，

且预计在 2016-2020 年期间将保持 20%以上的增速水平，2020 年市

场规模有望达到 76 亿元，占有率接近 30%。 
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图 6 我国火锅底料及蘸料市场规模（亿元） 图 7 中高端火锅底料市场份额不断提升 

  

数据来源：Frost & Sullivan，上海证券研究所 数据来源：Frost & Sullivan，上海证券研究所 

中式复合调味料为增速最快的细分品类。人均收入水平提升背

景下，消费者外出就餐或点外卖的频次增加，促进餐饮业发展的同

时也给餐饮企业在菜品质量、服务效率等方面提出更高要求，从而

加大了 B 端餐饮业标准化原材料的需求。 同时，在家场景中，年

轻群体购买力强但不擅长烹饪，使用中式复合调味料能满足其便捷

制作美味的需求，增加了 C 端的家庭消费。因此，近年来中式复合

调味料快速增长，行业规模由 2011 年的 65 亿元增加至 2016 年的

141 亿元，复合年增长率为 16.8%，预计 2021 年可达 302 亿元，

2016-2021 年的复合年增长率为 16.5%，增速快于其他细分品类。 

图 8 我国中式复合调味料市场规模（亿元） 图 9 中式复合调味料增速最快 

  

数据来源：Frost & Sullivan，上海证券研究所 数据来源：Frost & Sullivan，上海证券研究所 

1.3 市场格局：火锅底料竞争激烈，中高端市场更为集中 

成长的火锅底料市场吸引多方入局，行业竞争激烈。火锅底料

市场的参与方包括：一是连锁火锅餐饮品牌推出自有的底料产品，
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如海底捞、大龙燚、德庄、刘一手等，将产业链上端的原材料供应

独立出来，开放向第三方餐饮客户或家庭用户，共用品牌能够有效

利用强品牌快速打开市场，且能通过更轻的产品形态率先覆盖重资

产门店尚未渗透到的二三四线城市等空白区域。二是专业的大中型

火锅底料生产商，如天味、红九九、红太阳等，该类厂商多年专营

火锅调味料的研发生产，主要以经销商渠道进行销售，没有自营的

餐饮流通渠道，体量较大，具备较强的研发实力，产品类型多元化，

具有一定的品牌力。三是小型的火锅底料生产商或代加工商，这类

企业自身产能规模有限，品牌市场认知度低，多为大型企业提供代

加工生产服务。2018 年，我国火锅底料市场 CR5 为 32%，较 2015

年小幅提高约 1 个百分点，行业整体竞争格局仍然分散，但头部结

构有所分化，其中颐海国际上市后凭借品牌优势、渠道优势、产品

优势等快速发展，市场份额由 2015 年的 7.9%跃升至 2018 年的

13.0%。 

图 10 我国火锅底料市场 CR5 份额变化 

 

数据来源：Frost & Sullivan，上海证券研究所 

中高端火锅底料市场更为集中，颐海国际处于绝对龙头地位。

相比于火锅底料行业较为分散的竞争格局而言，中高端火锅底料细

分市场份额则更加集中，2015 年 CR3 为 51%，2018 年进一步提高

至 61%，马太效应明显。值得注意的是，中高端市场集中度的提升

源于颐海国际对全行业其他品牌份额的挤占，颐海国际市占率由

2015 年的 35%大幅提高至 2018 年的 49%，而第二名德庄由 11%降

至 7%、第三名小肥羊由 6%降至 5%。这彰显了颐海国际在中高端

火锅底料市场压倒性的优势，处于绝对的龙头地位。 
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图 11 我国中高端火锅底料市场 CR3 份额变化 

 

数据来源：Frost & Sullivan，上海证券研究所 

二、产品：深耕核心组合，创新产品品类 

2.1 深耕核心组合，持续优化升级 

龙头企业深耕以火锅调味料和中式复合调味料为主的核心产

品组合。背靠火锅餐饮连锁第一品牌海底捞的颐海国际以为海底捞

提供火锅底料、火锅蘸料等调味料起家，一方面在优势的火锅调味

料领域借助海底捞门店的扩张保持快速增长，且依据会员数据升级

产品结构，率先推出优质的植物油火锅底料，成为中高端火锅底料

市场的先驱者，另一方面为降低火锅调味料的季节性，同时顺应中

式复合调味料快速发展的趋势，2010 年开始公司陆续推出麻辣香

锅、毛血旺、上汤酸菜鱼等中式复合调味料产品。2019 年上半年公

司总营收 16.56 亿元，其中火锅调味料 10.88 亿元、中式复合调味

料 2 亿元，分别占比 65.7%和 12.1%，合计达到 77.8%。天味食品

一直专注于川味复合调味料的研产销，旗下拥有火锅底料品牌“大

红袍”、川菜调料品牌“好人家”及香辣酱品牌“天车”等，2019

年上半年公司总营收 6.29 亿元，其中火锅底料 2.54 亿元、川菜调

料 3.24 亿元，分别占比 40.3%和 51.5%，合计达到 91.8%。 

 



   行业深度报告                                                       

2019 年 09 月 25 日 

 

图 12 2019H1 颐海国际收入结构（%） 图 13 2019H1 天味食品收入结构 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

火锅底料呈健康化和小块化趋势。一方面，随着消费者饮食越

来越注重健康，清油、清汤、番茄、三鲜等多样化的偏清淡口味火

锅锅底开始受到欢迎，2018 年抖音还带火了海底捞清汤锅底玩法。

颐海国际较早涉足中高端的植物油火锅底料市场，产品系列口味丰

富、全面，且仍在不断的升级优化。2018 年公司对番茄口味火锅底

料进行了配方和包装上的升级，市场反馈良好，促使公司进一步开

发了若干款以番茄口味为基底的火锅底料；2019 年上半年，配合消

费者反馈与海底捞集团合作升级了多款锅底配方，并配合研发了如

咖喱锅底、椰奶锅底等多款新口味锅底。另一方面，火锅底料使用

场景多元化，除了吃火锅使用，麻辣烫、家常菜（辣子鸡丁、芋儿

烧鸡等）、冒菜等也均可使用火锅底料制作，但其用量较正常火锅

偏少，且即使吃火锅在单身经济背景下一人食的需求也在上升，因

此火锅底料呈现出小块化的趋势。天味食品旗下好人家品牌 2019

年推出了小块装的手工火锅底料产品。 

图 14 颐海国际推出多种更清淡口味火锅底料 图 15 天味食品旗下好人家推出独立小块装的火锅底

料 

 
 

数据来源：公司官网，上海证券研究所 数据来源：公司官网，上海证券研究所 

中式复合调味品以川味主导，鱼调料系列较为成熟。川菜位列
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我国八大菜系之首，拥有酸菜鱼、麻婆豆腐、水煮肉片等多道名菜，

受众基数大且广泛。调料包的出现简化了在家复制经典川菜美味的

步骤，且种类多样丰富选择，麻辣酸爽为主的口感具有上瘾性有助

于提高复购率，川式复合调味料具有打造大单品的客源及品类基

础。目前鱼调料系列发展较为成熟，包含酸菜鱼、青花椒鱼、麻辣

水煮鱼、泡椒椒麻鱼等多种口味，天味食品在鱼调料领域处于头部，

年零售额过亿，此外颐海国际、桥头、德庄等也有推出自己的鱼调

料系列产品。 

图 16 部分品牌旗下鱼调料系列产品 

 

数据来源：公司官网，上海证券研究所 

小龙虾创新类产品具备潜力。近几年小龙虾成为夏季网红食

品，线下门店的火爆促进了家庭端消费，各大调料厂商顺势推出小

龙虾系列调味料。颐海国际 2018 年上半年推出 3 款小龙虾调味料

新口味获得市场热烈反馈，匹配了小龙虾季节性和区域性的需求，

并与火锅底料夏季淡、冬季旺的季节性特征形成互补。2019 年公司

进一步扩大小龙虾调味料的销售范围，并在原有 4 种口味的基础上

新增 3 款产品，带动上半年销售额达约 7000 万元，约占公司中式

复合调味料收入的 35%。 
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图 17 颐海国际推出小龙虾调味料系列 

 

数据来源：公司官网，上海证券研究所 

2.2 推出创新品类，拓宽产品边界 

自加热小火锅仍处于快速增长期，但行业经历一轮洗牌，龙头

入局拓宽品类边界、发挥既有优势。自加热小火锅兴起于 2015 年

的微商渠道，2016-2017 年在电商平台爆发，2018 年加速增长，双

11 当天天猫卖出 453 万份，同比增长 1.7 倍。这个新鲜品类的参与

者可分三类，一是传统线下火锅品牌，如海底捞、德庄、大龙燚、

老城南、小龙坎等，二是新增自加热火锅品类的综合食品品牌，如

三只松鼠、良品铺子、康师傅、百草味、三全、卫龙等，三是专做

自加热火锅的垂直新品牌，如莫小仙、自嗨锅等。传统火锅品牌推

出自加热火锅属于产品线的深化，具有供应链和品牌背书等优势，

休闲食品品牌新增自加热火锅则进一步推进产品线的广化，其优势

在于与年轻群体为主的目标客群重叠率高，粉丝营销经验丰富有助

于将流量转化为销量。目前整个赛道仍处于快速增长期，但格局在

优化，早期随着微商起来的一波中小品牌在巨头入局后逐渐出清，

行业门槛有所提高，龙头在食材采购、线上营销及线下终端铺货等

方面积淀的优势正在不断强化外在体现。颐海国际于 2017 年推出

自加热小火锅产品，2019 年上半年根据使用场景推出 3 款全新的自

加热米饭产品，2017-2018 年及 2019 年上半年方便速食（以自加热

小火锅及自加热米饭为主）收入分别为 0.61/4.49/3.41 亿元，保持三

位数以上高速增长。 
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图 18 颐海国际推出的自加热小火锅系列 图 19 颐海国际方便速食收入（百万元） 

  

数据来源：公司官网，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

2.3 颐海研发-反馈机制健全，天味研发投入比例较高 

颐海国际研发推行产品项目制，拥有海底捞独家验证通道。颐

海国际产品研发采取项目制，赋予生产人员更多的自主权，激发其

创意与活力，有效提高了人效，因此专职研发人员配备较少。截止

2015 年底，公司披露专职研发人员仅 12 名，占员工总人数的 1.2%，

2013-2015 年的研发费用分别为 20/90/510 万元，研发费用率不足

1%。产品项目制下，公司新品开发明显加速，2019 年上半年达到

29 种。截止 2019H1，公司共拥有 59 款火锅调味料产品、35 款中

式复合调味料产品及 11 款方便速食产品。同时，我们认为颐海国际

研发最大的优势在于拥有海底捞独家的验证通道。海底捞年服务超

过 1.6 亿人次，广泛的客户基数为颐海国际提供了庞大的口味数据

库，有助于公司市场化导向地研发产品配方，从而使得“千人千锅”

成为可能，同时新开发的火锅调味料产品也能借由海底捞门店迅速

铺开，第一时间获取市场反馈进行改良升级，提高与市场需求的契

合度。与其他公司相比，公司在研发、投产、铺货、反馈改进方面

更为顺畅、反应灵敏、机制健全，先发优势突出。 
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图 20 颐海国际研发费用情况（百万元） 图 21 颐海国际产品种类情况 

 
 

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

 

图 22 海底捞历年服务顾客总量人次（百万） 

 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

天味食品研发投入比例较高，部分新品迅速放量。公司的研发

也属于 C2M 式研发，打造基于研发的区域口味特征库，利用信息

化技术对公司历年电商营销、传统市场、通用餐饮等沉淀的数据资

产进行加工和分析，逐步建立起针对国内不同区域主流用户在“色、

香、味”方面的偏好，并分析用户的层次化和倾向性，用于指导不

同需求层次的产品研发，逐渐形成以市场指导研发、以用户推动研

发、以数据支撑研发的研发思路。2016-2018 年公司每年研发投入

保持在 2000 万元以上，2016-2017 年研发费用率高于 2%，2018 年

降至 1.59%，主要系营业收入快速增长，2019H1 研发费用为 1066

万元，同比增长 12.2%。2016-2018 年公司每年分别推出 7、11、13

种新品，2017 年推出的手工老火锅大受市场欢迎，当年实现收入

3211.13 万元，2018 年收入达到 1.32 亿元。2019H1，公司重点推出

了“好人家”小块装手工火锅底料、蒜蓉小龙虾调料、剁椒蒸鱼调

料、金汤火锅底料等新品。目前公司共有火锅底料、川菜调料、香
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肠腊肉调料、鸡精、香辣酱、甜面酱等 9 种大类 100 多个 SKU，产

品线较颐海国际丰富。 

图 23 天味食品研发费用情况（百万元） 图 24 天味食品部分新品推出后创收情况（万元） 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：公司公告，上海证券研究所 

 

图 25 天味食品历年推出新品情况 

 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 
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三、渠道：大力拓展 C/B 渠道，电商主攻上新和营

销 

3.1 深耕线下，基因不同，有所归同 

3.1.1 颐海国际：海底捞门店扩张奠定稳健基础，强品牌下

拓展经销商挖掘 to C 市场 

背靠海底捞，颐海国际关联方销售收入快速增长。颐海国际作

为海底捞火锅底料及蘸料的独家供应商，充分受益于海底捞门店扩

张带来的关联方销售收入快速增长。2013 年，公司关联方（海底捞）

收入为 1.81 亿元，至 2018 年达到 11.76 亿元，年均复合增长 45.4%，

2019 年上半年收入 7.09 亿元，同比增长 31.2%。尽管由于公司近几

年发力拓展第三方市场导致关联方收入占比下降，但截至 2019H1

来自海底捞的关联方收入占比仍有约 43%。随着海底捞不断向二三

线城市开设门店、下沉渠道，关联方收入仍将贡献公司业绩持续性

增长的稳定基底。  

图 26 颐海国际关联方收入及增速（百万元） 图 27 海底捞全国门店数量 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

长期来看，颐海关联销售占比下行但可控，增速转为稳健。2018

年至 2019 年上半年，颐海国际关联方收入增速与海底捞收入增速

出现较大的差异性，一是海底捞除锅底外其他的产品人均消费量上

升，海底捞收入与桌数、人数相关，而公司关联方收入主要与桌数

相关；二是海底捞持续改进锅底配方和使用方法，使得单价降低；

三是从 2018 年下半年开始采取少量第三方采购；四是部分含食材

的锅底（如猪肚鸡锅底）占比提升。总的来看，我们认为颐海国际

目前仍提供海底捞 90%以上的火锅调味料产品，具有明显的规模优
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势，在海底捞原材料成本保持高增长的态势下，即使颐海占比下降

但仍将处于可控范围（2019H1 颐海关联方收入占海底捞食材成本

的 14.5%），关联方收入有望维持 30-35%的稳健增长。 

图 28 颐海关联方收入及海底捞收入增速比较 图 29 颐海关联方收入占海底捞食材成本的比例（%） 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

强品牌下，积极拓展经销商渠道挖掘 to C 市场。凭借“海底捞”

强大的品牌优势，颐海国际积极拓展经销商资源、建立全国性销售

网络，挖掘 C 端消费市场。2013-2018 年，公司第三方（经销商）

销售收入由 1.25 亿元增长至 12.63 亿元，年均复合增长 58.8%，增

速超过同期关联方收入增速，2019 年上半年收入 8.06 亿元，同比

增长 121.9%，收入占比达到 48.7%，已成为公司第一大收入来源。

经销商数量由 2013 年的 116 家增加至 2019 年上半年的约 2000 家，

其中调味料经销商数量超过 1800 家，较 2019 年初增加 500 家、较

去年同期实现翻番，期末全国终端覆盖网点数量接近 40 万家。 

图 30 颐海第三方经销商销售收入及增速（百万元） 图 31 颐海经销商数量 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 
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品牌优势带来议价权，颐海第三方毛利率高于天味。由于海底

捞强大的品牌力，颐海火锅调味料第三方业务的毛利率长年高于天

味食品，且二者之间的毛利率差距由 2013 年的 3.5%进一步扩大至

2018 年的 17.0%。 

图 32 颐海火锅调味料第三方业务毛利率高于天味食品 

 
数据来源：wind，上海证券研究所 

3.1.2 天味食品：以经销商为主，完善全国布局 

天味食品销售渠道以经销商为主，定制餐调、电商、直营商超

为辅。2016-2019H1，经销商渠道销售收入占公司主营业务收入的

比重分别为 91.8%、88.2%、84.6%、84.1%，比例有所下降主要系

公司从 2017 年开始大力拓展定制餐调业务导致定制餐调的收入占

比较快提升，但经销商渠道仍占据 80%以上的收入来源。经过多年

发展，公司已建立了覆盖全国的营销体系，截止 2019H1，公司合

作的经销商 882 家，销售网络遍及约 32 万个零售终端、5.96 万个

商超卖场和 4.2 万家餐饮连锁单店。根据尼尔森数据，全国可售卖

的终端网点数约 332.7 万家，目前公司产品铺货率仅约 10%，未来

渗透空间仍较大。公司没有自营的餐饮门店渠道，未来仍将深耕经

销商体系，计划 to C 的经销商队伍扩充到 1000 家左右。 
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图 33 天味食品营销体系结构（%） 图 34 天味食品营销网络情况 

  
数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：公司公告，上海证券研究所 

针对不同区域差异化营销，完善全国化布局。公司营销网络已

覆盖全国 31 个省、自治区及直辖市，并形成了川豫苏甘陕新津京

沪和东三省等组成的优势区域、浙赣滇等组成的快速增长区域。在

河南、四川等成熟的高成长地区，公司拓展经销商渠道的深度和广

度，加强对终端的管控，并进一步下沉至县级，利用公司在当地市

场的品牌优势、渠道优势等不断扩大市占率，保持区域领先地位。

在东北、西北等重点开发区域，公司派驻专业开发小组，加大在区

域中心城市的宣传和拓展，利用辐射作用带动周边市场。在新进入

和开发的市场，公司有重点地进行宣传和营销，选取主打特色产品

铺市，流通首选当地农贸市场、商超等主要销售网点，产品和渠道

双击打开良好销售局面。2016-2018 年，西南、华中、华东、西北、

华北、东北、华南七大区域的收入 CAGR 分别为 18.3%、18.0%、

19.8%、13.9%、19.8%、44.1%、14.4%，东北增速领先，公司重点

开发策略显成效。西南、华中、华东稳居收入贡献前三，但合计占

比由 2016 年的 69.6%降至 2019H1 的 65.8%，区域之间更趋均衡。

2019H1，公司加大了华东和华中的拓展速度，分别净增 27 家和 16

家经销商。截止上半年末，西南、华中、华东、西北、华北、东北、

华南七大区域的经销商数量分别为 184/194/162/111/81/90/60 家。 
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图 35 天味食品销售区域结构（%） 图 36 16-18 年天味食品各区域销售收入复合增速 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

 

图 37 天味食品各区域经销商数量 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

3.2 定制餐调：餐饮连锁化带来增量空间 

餐饮连锁化大势所趋。打造了一整套标准化及工业化流程的连

锁餐饮企业能够更好地为消费者提供品质稳定优异的产品，降低了

消费者踩雷的概率，且连锁化能够更快地实现复制输出、扩大企业

服务网络，缩短与消费者之间的距离，在地理位置上提供便利性、

提升可到达性。从国外经验来看，发达国家餐饮连锁化率普遍达到

50%左右水平，2017 年日本和美国餐饮企业的连锁化率分别为

48.9%和 53.3%，而我国仅为 9.2%，不足发达国家的 1/5。消费升级

过程中餐饮连锁化成为大势所趋。 
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图 38 中美日三国餐饮企业连锁化率（2017 年） 

 

数据来源：欧睿，上海证券研究所 

复合调味品成为餐饮连锁化过程中的“刚需”品类。使用复合

调味品，一是能够解决餐饮门店专业厨师人力不够的问题，提高厨

师人效，更快速更批量化地烹饪食物；二是用标准化的复合调味料

产品替代餐饮企业的自制调味料，改善菜品制作低效、品质不稳定

的问题，更利于餐饮企业连锁化、工业化发展。短期来看，随着餐

饮及外卖行业的快速发展，B 端餐饮渠道对复合调味品的需求可能

盛于零售端，尤其是以连锁餐饮品牌为代表的 KA 客户。 

图 39 我国餐饮业收入规模及增速（亿元） 图 40 我国在线外卖市场规模及增速（亿元） 

  

数据来源：中国饭店业协会，上海证券研究所 数据来源：艾媒咨询，上海证券研究所 

 火锅底料：我国火锅市场规模庞大，但格局分散，第一品

牌海底捞市占率仅为 3.5%，其余品牌份额均不足 1%，2017 年 CR5

仅为 5.5%。小、散、弱的火锅企业经营现状导致大多数火锅门店以

自制的火锅底料为主，供给能力有限，反向压制规模扩张。作为国

内第一餐饮业态的火锅业，在餐饮连锁化的大趋势中，管控产品品

质、释放厨师人效、加强前端供应等带来的产品标准化、批量化诉
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求为复合调味品拓展 B 端餐饮渠道带来了契机。2018 年 2B 的火锅

底料实际市场规模约 100 亿元，潜在市场规模约 200 亿元，渗透率

由 2017 年的 31%提高至 33%，预计到 2020 年 2B 火锅底料实际和

潜在的市场规模分别将为 130 亿元和 240 亿元，渗透率有望进一步

提高至 35%。 

图 41 火锅底料 B 端市场实际和潜在的市场规模（亿元） 

 

数据来源：Frost & Sullivan，上海证券研究所 

 中式复合调味料：定制的中式复合调味料有助于餐饮企业

改善食品质量、简化制作流程，促进标准化及加快业务扩张。2016

年，我国定制的中式复合调味料市场规模约为 23.41 亿元，占中式

复合调味料市场的 16.6%，预计到 2021 年定制市场规模可达 66.50

亿元，期间复合增速为 23.2%，高于同期中式复合调味料整体增速

16.5%，定制化率将进一步提升至 22.0%。 

图 42 火锅底料 B 端市场实际和潜在的市场规模（亿元） 

 

数据来源：Frost & Sullivan，上海证券研究所 
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颐海国际凭借多年为海底捞供货的经验，开展第三方定制餐调

服务。公司拥有强大的生产能力和坚实的研发实力，能够为第三方

餐饮企业提供大批量的定制化产品，自 2015Q2 起公司加强了对第

三方餐饮客户的个性化服务。2015 年，公司定制餐饮实现收入 155

万元、客户数量为 17 家，至 2018 年定制餐饮收入增长至 2160 万

元、客户数量增加至 94 家，收入占比 0.8%。但 B 端定制餐调服务

客户与公司现有的 to C 为主经销商渠道不完全重合，需要独立的团

队去运营，费用投入大产出却较少，存在规模不经济的问题，2019

年上半年公司对定制餐调业务作出调整，不直接服务第三方终端餐

饮客户，而是通过蜀海供应链为其提供服务，参照海底捞的可比净

利率进行定价。2019 年上半年，受业务调整影响，公司第三方餐饮

服务收入同比减少 43.5%至 1130 万元。 

图 43 颐海国际第三方餐饮服务收入（百万元） 图 44 颐海第三方餐饮服务客户数量 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

天味食品发力定制餐调，占比逐年提高，毛利率有提升空间。

天味食品利用自身的研发优势为国内中大型餐饮连锁企业提供定

制产品，如张亮麻辣烫、姐弟俩土豆粉、小龙坎等，满足连锁餐饮

企业对产品标准化、食品安全性及口味稳定性的需求。2016 年，公

司定制餐调收入 5242 万元，至 2018 年增长至 1.52 亿元，期间复合

增速 70.3%，收入占比超过 10%，2019 年上半年定制餐调实现收入

6116 万元。定制餐调客户数量由 2015 年的 10 家大幅增加至 2018

年的 203 家。公司制定了全面提速定制餐调业务的整体布局与市场

拓展计划，给予新进入的定制餐调客户较低定价，且由于定制餐调

产品多为小批量定制生产，成本略高，使得定制餐调渠道的各个产

品毛利率较其他渠道偏低，未来有较大的提升空间。 
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图 45 天味食品定制餐调收入及占比（百万元） 图 46 天味食品定制餐调客户数量 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

 

图 47 天味食品各产品不同渠道毛利率水平（2018 年） 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

3.3 电商：新品试销和品牌营销主阵地 

网络零售额占比接近 25%。2018 年，全社会消费品零售总额

达 38.10 万亿元，其中网络零售额 9.01 万亿元，占比 23.6%，且连

续两年保持每年增加逾 4 个百分点的速度，2019H1 该比例进一步

提高至 24.7%，线上零售的地位不断提升。 
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图 48 全国网络零售额规模及占比（亿元） 

 

数据来源：国家统计局，上海证券研究所 

企业布局电商渠道，看中新品试销和品牌营销两大功能。第一，

电商逐渐成为企业新品试销的主要平台，能够迅速地触及消费者，

及时收集消费者反馈信息，从而对新品定位及配方进行调整改良。

第二，在线下门店及经销商渠道覆盖不到的地区，电商能够先行一

步起到品牌传播、营销的作用，如配合各大节日推出促销活动能够

激发人们的购物欲、刺激囤货等消费行为，从而加强消费者对品牌

的认知度。为了匹配线上购物快速便捷的特性，企业需要同步加强

线下物流体系，如在全国多个区域设置电商物流分仓，以提高送货

的时效性。目前颐海国际在天猫、京东等电商平台拥有 5 家自营旗

舰店，以旗舰店为主要的品牌互动阵地，加强与消费者的沟通，并

利用多个物流分仓，线上线下结合优化购物体验。同时，颐海的产

品以统一入仓模式进入到京东超市、天猫超市等渠道，主打量贩装，

并配合赠品，以提升在电商大客户平台的体验感和销量。2018 年，

公司电商渠道销售收入 2.17 亿元，2013-2018 年均复合增长 140.4%，

收入占比由 0.9%提高至 8.1%，2019H1 电商销售收入 1.18 亿元，同

比增长 46.8%。 
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图 49 颐海在线上推出新品 图 50 颐海与聚划算联合推出促销活动 

  

数据来源：京东，上海证券研究所 数据来源：天猫，上海证券研究所 

 

图 51 颐海电商渠道收入及占比（百万元） 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

四、管理：加强激励，提升内部人效 

4.1 研发：产品项目制激发创意，加速出新 

颐海国际引入产品项目制激发员工创意、加快推陈出新。颐海

国际于 2018 年在研发端引入产品项目制，提拔有新品创意及具备

统筹管理能力的员工作为项目负责人，领导项目从立项到上市的整

个流程的实施与发展，并整合内外部优势资源，依托公司强大的研

发平台和渠道支持，进行新产品的开发及推广，产品上市实现盈利

后项目组成员可以进行相应的利润分享。产品项目制极大地刺激了

员工发挥创意、推陈出新的积极性，提升了新品的开发速度和成功
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率。在特有的“产品项目制”主导下，2018 年颐海国际开发了 16

种新品，包括多种口味的小龙虾调味料、多种自加热小火锅及即食

酱等产品，均收获不俗的市场表现。2019 年上半年公司新开发产品

数量进一步达到了 29 种，新品数量创下新高。 

图 52 颐海的产品项目制流程 图 53 颐海历年推出的新品数量 

  

数据来源：公司公告，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

4.2 销售：内部合伙人及其裂变机制提高人效，外部精细化

经销商渠道 

与海底捞一脉相承，颐海国际 18 年推行销售“合伙人”激励

机制。2018 年颐海国际在销售人员中推行“合伙人”激励机制，替

代了以前的销售目标达成率考核方式，将业绩提成改为与负责业务

单元利润挂钩，以利润的 5%作为销售人员的奖金核算，不设上限，

并给予渠道费用使用权限和方式的充分授权。此举承袭于海底捞的

“店长制”，极大程度地激发了销售人员的主观能动性、强化了其

“主人翁”意识，将企业经营目标和员工自身收益绑定，有效地提

升了销售额增速、降低了费用率水平。在“合伙人”激励机制下，

2018 年公司第三方收入达 15.05 亿元，同比增长 106.1%，远高于销

售费用 46.7%的增幅，销售费用率由 2017 年的 10.0%降至 9.0%，

销售人员人均创收从 2017 年的 18 万/月提高至 2018 年的 36 万/月，

实现翻倍。 

乘胜追击，19 年再引入“合伙人裂变”机制，推行师徒制。2019

年上半年，为了解决人才瓶颈和激励延续性问题，公司在已有的“合

伙人”激励机制基础上实行“合伙人裂变”机制。“合伙人裂变”

机制内部基因来自于海底捞的“师徒制”，授权合伙人培养自己的

助理，助理可裂变为“徒弟合伙人”，并一同分享“师傅合伙人”

业务单元利润，保障渠道下沉所需的人力供应，并允许师傅合伙人

超出旧区域去发展业务，开拓渠道下沉动力。在 2018 年合伙人机
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制及 2019H1 合伙人裂变机制下，预计公司营销人员数量后期不会

减少，将维持稳定的低速增长，更注重激励人效提升。 

图 54 2018 年起颐海第三方收入增速明显高于关联方 图 55 颐海销售费用率变化 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

 

图 56 颐海销售人员及人均创收情况 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

外部对经销商进行结构调整，完善物流仓储降低渠道库存压

力。2016 年上半年，颐海国际对经销商渠道进行调整，“大商拆小

商”，即将大型的省级经销商拆分为地级市小型经销商，地级市经

销商还可继续下沉分销至县级市，区域代理进一步细化，整体销售

结构更加扁平。2016 年下半年渠道调整基本完成，经销商数量实现

翻倍，但由于体量小型化，单个经销商年度销售额近乎减半。小经

销商制运作更加灵活，能够帮助公司快速拓展空白区域、下沉渠道。

2017 年公司积极发展新的经销商精耕低线城市，并鼓励现有经销商

直接向零售商销售，而不转售给二级或三级批发商，降低渠道加价

率，并针对部分经销商以价格折扣替代渠道费用补贴。2019 年上半

年，为了进一步对经销商渠道进行精细化管理，公司建立了 5 个区
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域物流分仓，以缩短发货周期、降低经销商的起订数量，使经销商

订货频次更加灵活、减轻渠道库存压力、保障终端产品新鲜度。同

时，公司小范围试行直接送货至大卖场渠道，实现特定类型经销商

零库存，运行情况良好，经销商反馈积极。 

图 57 颐海对经销商进行结构调整及优化配送效率 

 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

五、风险提示 

行业景气度下降风险、市场竞争加剧风险、原材料价格波动风

险、食品质量安全风险等。 
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