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食品饮料 

  

 
物以稀为贵 

——关于调味品行业的年末思考和展望 

 

 

   行业动态  

      ◆确定性溢价推升板块整体估值。2014Q1-2019Q3调味品上市公司整体

营收/归母净利润增速均值为 12%/26%，远优于同期肉制品、乳制品和啤

酒的表现。随着经济增速中枢的系统性下移，调味品板块作为防御性突出

的必选消费代表正在享受成长确定性带来的估值溢价。 

◆海天估值溢价是源自全球权益资产横向比较下的稀缺性。根据彭博统

计口径，2018FY 海天营业利润率 /税前利润率/ROA/ROE 分别达到

28.1%/30.7%/23.9%/34.1%。我们以 2018FY营业利润率》25%且 ROE

（ttm）》25%为基准，从全球全行业 5.9万支证券进行筛选，发现满足上

述条件盈利能力上市公司且具备五个完整年度收入/利润的公司仅有 255

家。如果进一步过去考虑过去五年公司的收入/利润/盈利能力等指标的稳

定性和且可持续性，海天味业稀缺性则更为显著。 

◆与全球顶级的消费品公司相比，海天依然处于价值创造阶段。回顾可

口可乐的估值演变可以看到，对于消费品公司而言，相较于收入增速，持

续且高水平的盈利能力才是决定其长期估值中枢的核心因素，因为它背后

隐含了公司在产品/品牌/渠道/管理/研发等层面的高壁垒，这也是行业进

入存量时代后企业维持生存所必须具备的竞争能力。与可口可乐早已进入

稳态期不同的是，海天正在耕耘的调味品市场依然处于稳健成长期，公司

也依然处于价值创造阶段，其 ROIC/WACC达到 3.26%，不仅高于可口

可乐 1.23%的水平，同时也高于全球许多顶级公司。 

◆调味品享受高估值溢价的产业逻辑再思考。（1）3000+亿元的工业产值

叠加 8%+的自然增长，既有规模又有成长，这是调味品板块实现稳健增

长的必要条件也是其显著优于其他大众消费品赛道的客观事实。（2）依

托厨师粘性建立的餐饮渠道壁垒是调味品龙头估值溢价的核心要素。 

◆2020年四大展望。（1）原材料价格上升的压力逐步加大，提价周期利

好行业龙头。（2）龙头加速拓展经销商，市场份额进一步向头部集中。（3）

消费升级趋势明显，品类逻辑持续发酵。（4）改革释放增长动力，个股

逻辑值得期待。 

◆投资建议：继续关注稳健经营的龙头海天味业；受益机制改革释放活力

的中炬高新；卡位复合调味品赛道，凭借产品和渠道进行快速扩张的天味

食品；受益酱油消费升级和渠道产品全面开花的千禾味业；期待涪陵榨菜

渠道下沉取得积极改善。 

◆风险提示：经济放缓、物价下行、食品安全问题、成本上涨等风险。 

证券 

代码 

公司 

名称 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（X） 投资 

评级 19E 20E 21E 19E 20E 21E 

603288 海天味业 112.26 1.92 2.30 2.75 58 49 41 买入 

600872 中炬高新 45.70 0.89 1.10 1.29 51 42 35 买入 

603317 天味食品 46.90 0.83 1.04 1.27 57 45 37 增持 

603027 千禾味业 23.22 0.45 0.53 0.64 52 44 36 增持 

002507 涪陵榨菜 25.53 0.95 1.10 1.28 27 23 20 增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019年 11月 15日 
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1、全球权益资产比较下看待海天的估值溢价 

调味品板块估值提升源自稳定且持续的成长能力。调味品相对于肉制

品、乳制品、啤酒等大众品的估值溢价历来存在。2014Q1-2019Q3 调味品

上市公司整体营收/归母净利润增速均值为 12%/26%，远优于同期肉制品、

乳制品和啤酒的表现。随着经济增速中枢的系统性下移，调味品板块作为防

御性突出的必选消费代表正在享受成长确定性带来的估值溢价。2017 年，

调味品龙头海天/中炬的估值中枢出现系统性抬升。2018 年以来，调味品相

对于乳制品等其他大众消费板块的估值溢价不断创新高。 

 

图 1：大众品各细分子版块 PE（TTM,整体法）  图 2：2017年开始海天/中炬的估值（PE）中枢抬升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所    注：截止日期 20191115  资料来源：Wind，光大证券研究所    注：截止日期 20191115 

 

图 3：2018Q3恒顺/榨菜估值（PE）提升  图 4：千禾/天味估值（PE）中枢持续处于高位 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所    注：截止日期 20191115  资料来源：Wind，光大证券研究所    注：截止日期 20191115 
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图 5：大众消费品各板块营收增速（%）  图 6：大众消费品各板块归母净利润同比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所    注：截止日期 20190930  资料来源：Wind，光大证券研究所    注：截止日期 20190930 

 

图 7：大众消费品各板块 2014-2019Q3营收/归母净利润各季同比增速均值 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

在 A股国际化进程提速的背景下，海天估值溢价是源自全球权益资产横

向比较下的稀缺性。今年我们曾在中期策略提到用 DCF 模型来看待海天估

值的合理性（详见：《重估龙头新时代-2019 年中期策略》）。截至三季度

末，海天/中炬的外资持股市值占比达到 5.9%/9.4%。在此时点，我们不妨继

续用一个全球权益资产横向比较的视角来看待海天当前的估值溢价。

2018FY 海天味业的营业利润率 /税前利润率 /ROA/ROE 分别达到

28.1%/30.7%/23.9%/34.1%。我们以 2018FY 营业利润率》25%且 ROE

（ttm）》25%为基准，从全球全行业 5.9万支证券进行筛选，发现满足上述

条件盈利能力上市公司且具备五个完整年度收入/利润的公司仅有 255 家。

其中食品饮料相关公司仅有 13家，A股公司包括贵州茅台/五粮液/海天味业

/泸州老窖/古井贡酒/涪陵榨菜进入名单，海外可对标的企业主要为可口可乐

和帝亚吉欧。如果进一步过去考虑过去五年公司的收入/利润/盈利能力等指

标的稳定性和且可持续性，海天味业稀缺性则更为显著。 
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图 8：海天/中炬外资持股市值占比（%）变动  图 9：海天味业上市以来盈利能力表现 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所    注：截止日期 20191115  资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 注：截止日期 20181231 

 

表 1：全球高盈利能力水平饮料公司 

彭博代码 名称 ROE(ttm) 

营业利润率

（%，2018

年） 收入（CAGR5,%) EBIT(CAGR5,%) 

PE五年

均值 

KO US Equity 可口可乐 41.9 26.7 -6.1 -1.2 23.1 

600519 CH Equity 贵州茅台 36.0 66.5 22.2 24.3 29.0 

DGE LN Equity 帝亚吉欧 34.5 31.4 4.6 9.5 22.8 

000858 CH Equity 五 粮 液 25.5 43.8 11.8 40.3 24.1 

603288 CH Equity 海天味业 36.6 28.1 15.4 18.3 52.1 

MNST US Equity 怪兽饮料公司 27.3 33.7 11.1 15.2 30.7 

BF/B US Equity 布朗福曼 54.2 34.4 2.1 2.3 31.4 

000568 CH Equity 泸州老窖 26.1 38.1 2.7 30.8 23.6 

CHR DC Equity 克里斯蒂安汉森控股公司 31.9 29.4 9.0 10.5 47.0 

000596 CH Equity 古井贡酒 27.7 29.0 13.4 41.9 25.3 

ATM NZ Equity a2牛奶有限公司 42.8 31.5 63.8 222.5 36.6 

FEVR LN Equity 蓝桉树饮料公共有限公司 36.4 31.7 59.1 54.9 53.6 

002507 CH Equity 涪陵榨菜 25.7 38.1 18.0 32.6 30.9 

资料来源：Bloomberg，光大证券研究所  数据统计日期 20191115 

 

与全球顶级的消费品公司相比，海天依然处于价值创造阶段。在过去的

40年，可口可乐的估值表现基本可以分为三个阶段。阶段一是在 1980-1995

年，公司收入稳步增长盈利能力快速提升，营收复合增速达到 8%，ROE从

20%起步最高时触及 60%，公司 PE 从 10 倍提升至 30 倍；阶段二是在

1996-2008 年，公司营收复合增速降至 5%，且 ROE 水平从最高时的 60%

回落至 30%左右的稳态中枢，在此期间，公司经历估值消化阶段，PE从 2000

年最高时的 70倍滑落至 2008年的 14倍。阶段三是从 2009年至今，在过

去的 10年中，公司营收复合增速零增长，ROE中枢保持在 27%左右，但是

净股息率从 2.8%逐年稳步提升至 3.3%，公司 PE 从 14 倍稳步上升至当前

的 24 倍。从可口可乐的估值演变可以看到，对于消费品公司而言，相较于

收入增速，持续且高水平的盈利能力才是决定其长期估值中枢的核心因素，

因为它背后隐含了公司在产品/品牌/渠道/管理/研发等层面的高壁垒，这也是

行业进入存量时代后企业维持生存所必须具备的竞争能力。与可口可乐早已

进入稳态期不同的是，海天正在耕耘的调味品市场依然处于稳健成长期，。

23374169/43348/20191119 11:52



2019-11-17 食品饮料 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -7- 证券研究报告 

 

公司也依然处于价值创造阶段，其 ROIC/WACC达到 3.26%，不仅高于可口

可乐 1.23%的水平，同时也高于全球许多顶级公司。 

图 10：可口可乐市盈率与收入增速（%）  图 11：可口可乐市盈率与 EBIT同比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，光大证券研究所   资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

 

图 12：可口可乐市盈率与 ROE（%）  图 13：可口可乐市盈率与净股息率（%） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，光大证券研究  资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

 

图 14：全球部分顶级公司的股息率(%)与 ROIC/WACC比率(%) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
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2、调味品享受高估值溢价的产业逻辑再思考 

有规模、有成长，这是调味品板块实现稳健增长的必要条件也是其显著

优于其他大众消费品赛道的客观事实。在行业专题《民以食为天，食以味为

先》中我们曾通过欧睿数据换算预估调味品终端消费在 2023 年预计达到

6300亿，2019-2023年的复合增速达到 8%，这足以支撑海天从酱油之王向

调味品平台的蜕变。为了进一步感知调味品板块在主要大众品细分赛道中所

处的位置，我们以工业统计年鉴公布的销售产值做横向比较。数据显示，乳

制品 /烘焙食品 /调味品、发酵制品 2017 年的工业销售产值分别为

3222/3151/3142亿，啤酒/保健食品处于第二梯队，分别为 1908/1802亿。

所以，仅从工业销售产业的规模来看调味品与乳制品不相上下。同时，在不

考虑餐饮渠道增速的情况下，调味品家庭零售终端的市场规模增速也稳定的

高于乳制品。 

图 15：调味品终端消费规模（亿元）  图 16：2017年大众品各板块工业销售产值（亿元） 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，光大证券研究所预测  资料来源：工业统计年鉴，光大证券研究所 

 

 

图 17：欧睿统计口径下调味品和乳制品的市场规模增速 

 
资料来源：Euromonitor，光大证券研究所，调味品统计口径仅包括家庭零售端 
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依托厨师粘性建立的餐饮渠道壁垒是调味品龙头估值溢价的核心要素。

在不拆分渠道结构的情形下，我们可以观察到调味品以及烘焙食品的市场集

中度大幅低于乳制品、啤酒。以规模以上企业平均营收口径的数据作为参考

依据可以看到，20年前调味品和乳制品的市场零散程度相差无几，从 2011

年以来，乳制品行业集中度提升的速度大幅超越调味品。截至 2018 年，欧

睿数据口径显示的乳制品 CR2达到 46%，而调味品在家庭零售终端的 CR2

仅为 10.6%。调味品餐饮渠道易守难攻的特性才是其竞争格局相对占优的主

要原因。目前，海天在餐饮渠道市占率超过 20%，相对其他竞争对手处于绝

对领先地位。因此，市场给予调味品龙头的估值溢价实则来自于调味品主力

消费渠道餐饮端难以撼动的竞争格局。 

图 18：调味品的竞争格局相对乳制品更为零散  图 19：调味品/乳制品规模以上企业平均营收（亿元） 

 

 

 
资料来源：工业统计年鉴，光大证券研究所  资料来源：工业统计年鉴，光大证券研究所 

 

图 20：调味品家庭零售终端 CR2份额变动（%）  图 21：乳制品 CR2份额变动（%） 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，光大证券研究所  资料来源：Euromonitor，光大证券研究所 
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图 22：餐饮渠道调味品/酱油消费量占比（%）  图 23：调味品餐饮渠道特点 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，光大证券研究所  资料来源：《调味品营销》，作者：陈小龙 光大证券研究所 

 

3、调味品行业 2020年四大展望 

展望一：原材料价格上升的压力逐步加大，提价周期利好行业龙头。受

工业品通缩影响，包材/玻瓶/纸箱等价格维持低位，我们跟踪的调味品成本

指数目前处于平稳状态。但是，大豆/豆粕/白糖等原材料上涨幅度扩大，继

海天在中报反馈原材料价格有所上升后，其他调味品企业在三季度不同程度

地反馈原材料成本出现抬升。2019年，CPI上涨幅度屡超预期，进一步考虑

到调味品板块 2-3 年左右的提价周期，我们认为 2020 年调味品板块的提价

行情依然值得期待，而手握定价权的行业龙头最为受益。 

图 24：调味品成本指数  图 25：大豆/豆粕/白糖价格（元/吨） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所    注：截止日期 20191026  资料来源：Wind，光大证券研究所    注：截止日期 20191109 

展望二：龙头加速拓展经销商，市场份额进一步向头部集中。不同细分

板块的大众消费品公司在 2019 年均加快了渠道下沉的速度来应对行业增速

下行的压力。调味品的整体增速虽然具备相对优势，但海天/中炬依然加速开

拓经销商，这不仅意味着集中度提升的中长期产业逻辑在持续演绎，同时也

意味着市场份额向龙头集中的趋势将进一步强化。我们曾经通过测算海天的

渠道利润变动趋势来展示其对渠道的管控能力，在 2019 年我们进一步看到

海天通过售价和运费分离的定价策略来压缩销售费用。展望 2020 年，我们

认为龙头海天/中炬的市场份额将加速提升。 
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图 26海天/中炬经销商拓展家数提速  图 27：海天有能力做到持续挤压渠道环节利润率 

 

 

 
资料来源：上市公司公告，光大证券研究所  资料来源：Euromonitor，光大证券研究所 

 

展望三：消费升级趋势明显，品类逻辑持续发酵。对于家庭端的基础调

味品而言，7-10元虽然仍是主力价格带，但 10-15元价格带的市场容量开始

加速扩容，今年双十一预售期间，千禾、欣和在线上的销售量出现大幅领先

传统厂商的趋势，中型调味品企业凭借凭借品类差异化打开战略突围窗口。

为迎合行业趋势，千禾今年进行组织架构调整，特通餐饮合并为餐饮事业部、

电商部则上升至电商事业部，加上传统经销商渠道的加速布局，千禾来年表

现值得期待。另外一方面，在餐饮连锁化的趋势下，火锅底料和中式复合调

味料成为调味品赛道里增速最快的子领域。目前，行业进入渗透率快速提升

的阶段，颐海/天味凭借上市带来的先发优势在渠道端攻城拔寨，两家公司均

有望实现快速增长。 

图 28：各酱油厂商在线上的品类竞争策略 
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李锦记味极鲜&秘制红烧汁

李锦记精选老抽

千禾零添加&有机

？ ？ ？

 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 
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图 29：天猫双十一基础调味品预售额  图 30：中国复合调味料市场规模（亿元） 
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资料来源：魔镜市场情报，光大证券研究所  资料来源：Frost&Sullivan预测, 光大证券研究所整理 

 

展望四：改革释放增长动力，中炬/榨菜值得期待。中炬机制改革红利释

放，2019 年前三季度调味品主业继续保持稳健增长，经销商家数破千提前

完成年度任务。展望 2020年，公司通过加大管理人员/业务骨干/基层销售人

员的激励力度，体制活力得以释放。另外一方面，随着公司未来产能的逐步

释放，餐饮渠道份额的提升亦值得期待。涪陵榨菜虽遭遇经营周期的波动，

但通过积极的渠道变革有助于弥补公司在低线城市渠道布局的欠缺。公司具

备产品力、品牌力以及绝对定价权，此次渠道重塑有助于公司长远发展。 

 

表 2：主要上市公司盈利预测及估值 

公司代码 公司名称 总市值(亿元） 股价 
EPS PE 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

603288.SH 海天味业 3,031 112.26 1.92 2.30 2.75 58 49 41 

600872.SH 中炬高新 364 45.70 0.89 1.10 1.29 51 42 35 

603317.SH 天味食品 194 46.90 0.83 1.04 1.27 57 45 37 

603027.SH 千禾味业 108 23.22 0.45 0.53 0.64 52 44 36 

002507.SZ 涪陵榨菜 202 25.53 0.95 1.10 1.28 27 23 20 

资料来源：Wind,光大证券研究所预测，股价时间为 2019年 11月 15日 

 
 
 

4、风险提示 

经济增速放缓压力加大。如果经济总需求下行，影响人均收入和消费意

愿，公司收入增长或将放缓。 

物价下行风险。食品饮料行业的超额收益与物价水平关系密切，若未来

物价进入持续下行时期，对食品板块将会产生压制性影响。 

成本大幅上涨。一方面粮食等生产原材料成本的提高，另一方面成品包

装使用的包材成本上升，都会对公司盈利能力及产品策略产生较大影响。 

食品安全问题。如果食品安全问题出现，不仅相关公司生产经营或将受

到冲击，同时亦有可能产生负面溢出效应波及至行业层面。
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