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调味品板块近一年市场表现  报告观点 

 我国食醋发展历史情况：我国食醋酿造源远流长，山西老陈醋名

列四大名醋之首。我国醋的起源从帝尧尧城制酸，历经夏商王朝的混

酿作坊、春秋战国的民间作坊，秦皇汉统的的规模醋局；至魏晋时期

酿醋工艺趋于完善，北魏时《齐民要术》共记述了大酢，秫米神酢等

二十四种制醋方法；唐宋以来，由于微生物和制曲技术的进步和发展，

至明代已有大曲、小曲和红曲之分，最终因山西老陈醋在明清时期的

鼎兴而声名远播。清代以来形成公论的“中国四大名醋”， 山西老陈

醋名列四大名醋之首。 

 山西食醋行业发展现状：山西醋产量位居全国第一位，且主要分

布在太原市清徐县。1）食醋行业竞争格局：全国醋企众多，行业集中

程度较低，地方醋企谋求全国化，酱油企业进军食醋。2）山西醋产量

位居全国第一位，全国专业生产食醋的有 3000 多家，山西全省近 130

家醋企业。同时，根据 2018 年中国调味品协会《中国调味品著名品牌

企业 50 强/100 强》数据显示在 38 家食醋企业中，山西食醋企业有 7

家，其中紫林醋业和山西水塔分别排名第二、三。另外，从产量上来

说，目前中国食醋行业年产量接近 500 万吨，而山西食醋年产规模达

到 80 多万吨，也就是说山西醋产量占到全国产量约 20%，位列中国食

醋之首。3）山西食醋地域分布较为集中，主要分布在太原市清徐县，

山西省内接近 80%食醋产量分布在太原市，其次是晋中市、吕梁市。 

 山西食醋行业发展存在的问题：1）山西醋企产业集中度不高，产

业集群化仍有待发展，山西食醋基本上以山西老陈醋、老陈醋、陈醋、

白醋、米醋主要产品，果醋、保健醋和醋饮料等为辅助产品，区域内

消费群体的认可度良好。虽然山西食醋醋企分布地区相对紧凑，但是，

山西醋企产业集中度不高，山西醋企以中小企业甚至小微企业居多，

多种家庭手工作坊式的生产方式也一直存在，食醋产品主要供应当地

及周边地区消费。2）山西食醋利润率偏低，资本市场介入不足。山西

地区食醋生产企业众多，竞争较为激烈，同时，由于产品细分类别之

间存在市场竞争差异，以及各主要区域消费水平、消费理念和消费偏

好差异，导致整体售价与同行业恒顺醋业存在一定差距，山西醋普遍
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 每吨比镇江醋成本高 500 元/吨左右，而售价却低 1000 多元/吨，这极

大的挤压了山西食醋的利润空间，导致其毛利率和净利率相对较低。

另外，恒顺醋业是目前唯一一家醋企上市公司，虽然水塔醋业从 2015

年底开始 IPO 辅导，已在证监局备案多年，但目前并未披露招股说明

书情况；紫林醋业 2016 年 6 月首次报送招股说明书申报稿，但是两家

龙头醋企的上市步伐还在进行中。3）科技创新度不强，产业化进程较

短，虽然山西醋企也在不断的创新，但山西食醋企业在市场竞争中并

未找准自己的位置，不仅产品大范围趋同，在技术创新领域也并未树

立独有优势，可见企业对于技术创新的重视程度仍然较为薄弱。 

 山西食醋行业发展趋势：首先，山西老陈醋作为国家地理标志性

产品，且近年来山西省各级政府的，扶持力度加大；其次，山西食醋

仍具有量价齐升的空间，科技发展助力产业升级；再次，食醋不仅是

一种调味品，更是一种健康食品；另外食醋多元化发展还可以向饮料

和休闲食品拓展，从而表现出美味生活新概念；最后，餐饮定制促进

食醋产业增长，品牌宣传渠道和手段更趋多样。 

 重点公司关注：山西老陈醋业内存在多个品牌阵营，龙头品牌主

要是紫林、水塔、东湖和宁化府，每个品牌均有各自的主销区域市场。

总体而言，山西老陈醋这一醋业子板块发展较为缓慢，各大老陈醋品

牌整体规模效益与全国龙头恒顺醋业还有差距，其实，山西老陈醋的

独特工艺使其产品附加值高，兼具价格和市场规模上升空间。山西老

陈醋的特有价值和历史品牌，将来有望在食醋市场雄霸一方。建议关

注山西龙头醋企：紫林醋业、水塔醋业 

 风险提示：宏观经济风险、食品安全风险、市场风格转变风险 
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1. 我国食醋发展历史情况 

1.1 食醋酿造源远流长，我国以谷物醋为主 

我国以谷物醋为主。世界上的食醋主要有以中国为代表的东方食醋（谷物醋）和以欧洲诸

国、美国为代表的西方食醋（果醋）为主。中国作为世界上最早酿制谷物醋的国家，制醋历史

源远流长，至今已有 4000 年历史。 

图 1：传统食醋版图 

 

资料来源：公开资料整理，山西证券研究所 

我国食醋酿造源远流长。中国古代食醋是一种变酸的酒类，微有苦味，故称苦酒；夏商时

代，古人尚不具备酿酒不会变酸的技术和保证条件，将酒和醋作坊合办在一起，甘者为酒，酸

者为醋；到了殷商时期酿醋行业初现，逐渐与酿酒分离，成为一种新的行业；醋，古汉字为“酢”，

又作“醯”，《周礼》有“醯人掌共醯物“的记载，可以确认，中国食醋西周已有，醋不仅是供

周王室所用，民间日常生活也经常用到醋，也就是东周春秋时期遍及城乡。所以，我国醋的起

源从帝尧尧城制酸，历经夏商王朝的混酿作坊、春秋战国的民间作坊，秦皇汉统的的规模醋局；

至魏晋时期酿醋工艺趋于完善，北魏时《齐民要术》共记述了大酢，秫米神酢等二十四种制醋

方法；唐宋以来，由于微生物和制曲技术的进步和发展，至明代已有大曲、小曲和红曲之分，

最终因山西老陈醋在明清时期的鼎兴而声名远播。 

 

美国  苹果/麦芽醋

消费大国 

欧洲  水果醋 

液体深层发酵酿醋的代表 

意大利  香脂醋 

世界上最著名的葡萄醋 

中国  谷物醋 

四大名醋 

日本  米醋 

100 多种保

健醋 
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图 2： 我国食醋行业发展阶段  

 

资料来源：公开资料整理，山西证券研究所  

1.2 食醋区域特征显著，山西老陈醋名列四大名醋之首 

清代以来形成公论的“中国四大名醋”， 山西老陈醋名列四大名醋之首。中国酿醋史上的

名醋甚多，钩沉史籍文献：汉代至北朝年间北方的黄河流域便有大酢、神酢、千岁苦酒、乌梅

苦酒、蜜苦酒、糟酢等数十种；唐代有醇酢、桃花醋；宋代有千里酸；元代有杏花酸、苦苏酸

等，可谓名醋辈出，最著名者莫过于清代以来形成公论的“中国四大名醋”。1934 年我国著名

微生物、酿造专家鼻祖方心芳先生的《山西醋》中讲：“我国醋之最著名者，首推山西醋与镇

江醋，如今发展为四大名醋：山西老陈醋、镇江香醋、福建永春醋(又称“红曲老醋”)，阆中

保宁醋。山西老陈醋选用优质高粱、大麦、豌豆等五谷，经“蒸、酵、熏、淋、陈”五大工艺

酿制而成，位居中国四大名醋之首，素有“天下第一醋”的盛誉；镇江香醋又称镇江醋，是江

苏著名特产，以糯米为主要原料，采用黄酒及固态醋酸发酵工艺酿制，“酸而不涩，香而微甜，

色浓味鲜”； 四川麸醋以保宁醋为代表，保宁醋是四川阆中的传统名产，以麸皮为主要原料，

采用药曲发酵而成，味酸而醇厚，有独特芳香气味；永春老醋产自福建，又称乌醋或福建红曲

老醋，以粳米为主要原料，采用红曲发酵而成，产品不涩而甜美，芳香醇厚。 

表 1：中国醋业四大派系及特点 

四大名醋 
主要原

料 
生产周期 特点 

主要生

产商 
销售地区 代表产品 
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山 西 老

陈醋 
优质高粱 

从老陈醋的大曲制

备到酿造完成要经

过“蒸酵熏淋陈”

五大”工艺，需要 1

年以上的生产周期

才能实现 

色泽呈深褐色或红棕

色，食之酸、绵、甜、

香、鲜。山西老陈醋

含有多种有机酸和丰

富的氨基酸，并富含

黄酮和川芎嗪两种特

征成分。 

紫 林 醋

业；水塔

醋业；山

西 老 陈

醋 集 团

（ 东 湖

老醋）、

太 原 宁

化府 

北京、河

北、山西、

河南、山

东、东三

省、内蒙、

湖北、湖

南、安徽、

陕西等 

 

镇 江 香

醋 
优质糯米 

历经制酒、制醅、

淋醋三大过程、大

小 40多道工序，约

180 天以上时间的

贮存，独具“酸而

不涩，香而微甜，

色浓味鲜，愈存愈

醇”的特色。 

独具“酸而不涩，香

而微甜，色浓味鲜，

愈存愈醇”的特色。

以江南使用该醋为最

多 

 

 

江 苏 恒

顺醋业 

上海、江

苏、浙江、

安徽、山

东等 

 

四 川 保

宁醋 

小麦、大米、

麸皮 

 它以纯粮为料，名

贵中药为曲，“松

华”井水为体，采

用麸醋工艺和现代

科技，以 42 道工序

精酿而成，发酵周

期 30-50 天，陈酿

期可长可短，最长

达 30年。 

保宁醋始于公元 936

年，是中国四大名醋

中唯一的药醋，四川

麸醋的鼻祖独具“色

泽红棕、酸味柔和、

醇香回甜、绿色健康”

的特点 

四 川 保

宁 醋 有

限公司 

四川、云

南、贵州、

重庆等 

 

福 建 永

春老醋 

优质糯米、

红曲、芝麻 

其酿制工艺主要以

优质糯米、红粬、

芝麻、白糖等原料，

用独特配方、精工

发酵、陈酿多年而

成 

色泽棕黑，酸而小涩、

酸中带甜，具有一种

令人愉快的香气。这

种醋特色在于加入了

芝麻进行调味调香 

福 建 永

春 老 醋

醋 业 有

限 责 任

公司 

福建沿海

等东南地

域 

 

资料来源：网上公开资料，山西证券研究所 

1.3 山西老陈醋具有独特的酿造工艺，山西人素有“老醯儿”之称 

山西老陈醋区别于其他三大名醋，最主要的方面就是其独特的酿造工序和技艺。在宋代

前主要酿制米醋，随着酿醋技术的发展，从宋代以后开始，逐步以高粱代替小米作为酿醋主要

原料，因陈酿老醋而知名，至清顺治年形成了完善的山西老陈醋酿制技艺。清顺治年间，清徐

老醋坊技师不断总结，反复实践，在酿制陈年白醋的基础上，增加熏醅工序，改变了醋的色泽，

促进脂化作用，抑制菌群的过旺繁殖，此举即“熏蒸法”。同时增加“夏伏晒、冬捞冰”的陈
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酿工艺，逐渐酿制成色泽黑紫，液体清亮、酸香浓郁、食之绵柔、醇厚不涩的山西老陈醋，被

誉为“天下第一醋”，因此形成了 “蒸、酵、熏、淋、陈”五步酿醋工艺，也正是这一突破性

的创造使得山西老陈醋名列中国四大名醋之首。 

图 3：山西老陈醋工艺流程图  

 

资料来源：公开资料整理，山西证券研究所  

山西老陈醋在明清时期处于鼎盛时期，后来山西省食醋企业的发展大致经历了四个阶段。

第一是醋作坊阶段，如今许多知名食醋企业的前身就是醋作坊，比如东湖前身是“美和居”醋

坊，宁华府前身是“益源庆”醋作坊，四眼井前身是“饪泉庆”醋坊，通宝前身是“通宝醋坊”，

这一阶段食醋行业主要的组织形式就是大大小小的醋作坊；第二是整合阶段，这个阶段为建国

以后至改革开放初期，为了响应政府号召，许多醋作坊合营成立醋厂，比如 1956 年“美和居”

等二十一家制醋作坊合营成立了山西清徐曲醋厂即现在的山西老陈醋集团有限公司（东湖老

醋），70 年代末 80 年代初成立的水塔；第三是民营企业兴起阶段，20 世纪 90 年代以后，许多

民营食醋企业纷纷成立，山西省四大食醋品牌之一的紫林就是在这一阶段成立的；第四是质量

控制阶段，山西食醋产业的规模变化以 2003 年 QS 认证的颁布为分水岭，在此之前全省有

上千家醋企，QS 认证的实施加大了食醋酿造的门槛，省内企业大幅缩减，而 2014 年 10 月山
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西老陈醋产品质量新标准出台实施后，又间接淘汰了一批食醋企业，截止目前山西全省有近

130 家醋企业。 

图 4：山西老陈醋发展阶段 

 

资料来源：网上公开资料，山西证券研究所 

山西人素有“老醯儿”之称。 人说山西好地方，地肥水美醋更香，山西人善制醋，是因

为山西人爱吃醋，在山西民间有无醋不成味之说，山西人素有“老醯儿”之称。山西醋种繁多，

根据《山西食醋分类》团体标准，按食醋种类、原料、发酵工艺将山西食醋划分为：山西老陈

醋、老陈醋、山西陈醋、陈醋、山西小米醋和其他粮食醋等六大类。首先，山西陈醋以高粱麸

皮为主要原料，以稻壳和谷壳为辅料，以大麦、豌豆为原料制作的大曲作为糖化发酵剂，经酒

精发酵后采用固态醋酸发酵，再经熏酷、陈酿等工艺酿造而成的食醋，陈酿期 3-6 个月，由于

生产商不同，所以名称分别叫××陈醋，例如紫林陈醋、水塔陈醋等；其次，陈酿一年及以上

才可成为“老陈醋”，经过“夏伏晒，冬捞冰”，按照陈放期来算，老陈醋可分为一年、两年、

三年、五年、十年等，其比重、浓度、粘稠度、可溶性固形物以及不挥发酸、总糖、还原糖、

总酯、氨基酸态氮等质量指标，均可名列全国食醋之首。  

但是，并非所有的老陈醋都叫山西老陈醋。山西老陈醋的质量标准更为严格，识别山西老

陈醋的特征需要：看名称、看酸度、看地理标志、看产品标准代号，如果不符合山西老陈醋的

特征，由于老陈醋生产商不同，名称分别叫××老陈醋，例如紫林老陈醋、水塔老陈醋、东湖

第一是醋作
坊阶段 

• 如今许多知名食醋企业的前身就是醋作坊，比如东湖前身是“美和居”醋坊，宁
华府前身是“益源庆”醋作坊，四眼井前身是“饪泉庆”醋坊。 

第二是整合
阶段 

• 这个阶段为建国以后至改革开放初期，为了响应政府号召，许多醋作坊合营成立
醋厂，比如1956年“美和居”等二十一家制醋作坊合营成立了山西清徐曲醋厂即现
在的东湖 

第三是民营
企业兴起阶

段 

• 20世纪90年代以后，许多民营食醋企业纷纷成立，山西省四大食醋品牌之一的紫
林就是在这一阶段成立的。 

第四是质量
控制阶段 

•山西食醋产业的规模变化以 2003 年 QS 认证的颁布为分水岭，在此之前全省有上千
家醋企，QS 认证的实施加大了食醋酿造的门槛，省内企业大幅缩减。 

https://link.zhihu.com/?target=https%3A//baike.baidu.com/item/%25E5%258F%25AF%25E6%25BA%25B6%25E6%2580%25A7%25E5%259B%25BA%25E5%25BD%25A2%25E7%2589%25A9
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老陈醋、清泉老陈醋等。山西老陈醋具有下列特征： 

（1）真正的山西老陈醋，“山西老陈醋”五字连用，字体字号颜色一致；（2）总酸度由

4.5 度提高到 6 度及以上，山西老陈醋中不得添加苯甲酸钠。（3）山西老陈醋是山西国家地理

标志保护产品，对山西老陈醋的地域范围、生产工艺、产品质量指标和专用标志使用等作了明

确规定，原产地地域范围即山西省太原市清徐县、杏花岭区、万柏林区、小店区、迎泽区、晋

源区、尖草坪区；晋中市榆次区、太谷县。（4）山西老陈醋的生产工艺及产品产量执行

GB/T19777-2013 《地理标志产品山西老陈醋》。 

图 5：识别山西老陈醋看名称和酸度  图 6：识别老陈醋看地理标志和产品标准代号 

 

 

 

资料来源：紫林醋业天猫旗舰店，山西证券研究所  资料来源：紫林醋业天猫旗舰店，山西证券研究所 

表 2：山西老陈醋和山西陈醋的比较 

序

号 
 山西老陈醋 山西陈醋 

1 总酸度 
总酸≧6.00g/100ml，也就是不低于 6 度，不得添加苯甲酸钠（食

品防腐剂） 

3.5.g/100ml ≦总酸≦

5.5/100ml，不含或者少

含苯甲酸钠 

2 陈酿期 

1年及以上，经过“夏伏晒，冬捞冰”陈酿，陈酿期变长会提高

总酚含量、总黄酮含量、高氨基酸的含量等，因此营养价值会

提高。 

 

3-6 个月 

3 原材料和 国家地理标志保护产品，在原产地域保护范围内，以高粱麸皮 高粱麸皮为主要原料，
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辅料 为主要原料，以稻壳和谷壳为辅料，以大麦、豌豆为原料制作

的大曲作为糖化发酵剂，经酒精发酵后采用固态醋酸发酵，再

经熏酷、陈酿等工艺酿造而成的食醋统称为山西老陈醋。所用

高粱应符合GB/T 8231的规定，鼓皮、大麦、豌豆应符合GB 2715

规定，主要采自山西省忻定盆地和太原盆地。 

 

以稻壳和谷壳为辅料，

以大麦、豌豆为原料制

作的大曲作为糖化发酵

剂 

4 色泽 色泽呈深褐色或红棕色，食之酸、绵、甜、香、鲜 琥珀色或红棕色 

资料来源：网上公开资料，山西证券研究所 

图 7：山西老陈醋代表产品  图 8：××老陈醋代表产品 

 

 

 

资料来源：紫林醋业天猫旗舰店，山西证券研究所  资料来源：水塔醋业天猫旗舰店，山西证券研究所 

2、山西食醋行业发展现状 

2.1 调味品处于成长期的中后期阶段，醋板块未来增速较高 

从当前调味品行业增速来看，增速逐步放缓，品类发展也逐渐完善成熟。调味品细分品

种非常多，包括酱油、食醋、蚝油、复合调味料等，属于多品类大市场。从内部各子品类来看，

由于消费习惯和渗透率的不同，各个子品类则处于不同的发展阶段：复合调味料目前处于发展

早期；味精已处于衰退期，竞争高度垄断，市场份额正逐步被高鲜酱油、鸡精等替代；食盐差

异化小，历经数千年发展已相对成熟，变化空间不大；酱油渗透率高，已形成数家规模化的成

熟企业，但细分领域差异化创新仍存在机会，故属于成熟期的早期阶段；蚝油上市的时间比较

晚，渗透率不高，仍处于成长阶段；料酒经过前期的市场培育导入，正处于快速放量上升期，
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将在未来较长一段时间内保持高增长；食醋由于口味差异悬殊形成四大名醋割据市场和地方醋

品种并存的市场局面，而且资本介入不深，尚未出现全国化头部企业，未来整合空间较大。 

图 9：食醋行业各子板块的所处的产品生命周期阶段  

 

资料来源:公开资料整理，山西证券研究所  

食醋行业发展目前处于品牌化的中前期，未来增速较快。根据欧瑞数据，2018 年酱油和

醋占中国居民调味品消费量的比重分别为 60%和 20%，醋成为仅次于酱油的第二大品类；而

蚝油、醋以及汤类复合调味料三个子领域的增速领先于其他调味品，食醋行业发展目前处于品

牌化的中前期，也就是成长期的初期阶段，消费者的品牌意识在增强，对标日本，人均消费金

额还有三倍以上提升空间，未来若能突破区域口味差异以及拓展餐饮渠道，则醋业市场会有更

大的增长空间。 

图 10：中国调味品市场消费结构占比  图 11：调味品子行业未来增速情况 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，山西证券研究所  资料来源：Euromonitor，山西证券研究所 
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2.2 醋企多而不强，行业集中程度低 

全国食醋行业特征：大市场、小企业产业格局明显，品牌集中度低。全国大小可生产食

醋的企业达 6000 余家，专业生产的有 3000 多家，生产食醋的企业有在这众多醋企中，品牌

企业产量仅占 30%，其他作坊式小企业占 70%。根据 2018 年中国调味品协会《中国调味品著

名品牌企业 50 强/100 强》 产量 10 万吨以上的食醋企业有 4 家，占总数的 11%；总产量在 5-10

万吨的食醋企业有 3 家，占总数的 8%；总产量在 1-5 万吨的企业有 22 家，占总数的 61%；总

产量在 1 万吨以下的企业有 7 家，占总数的 20%。以 500 万吨（中国调味品协会 2011 年公开

发言整体调味醋产量约为 300 万吨，按照 10%左右行业增速））估计目前食醋行业产量，我国

食醋 CR5 仅有 16%左右，而日本的食醋行业 CR5 在 60%~80%，相比之下，我国食醋行业品

牌集中度低，未来有很大的整合空间。 

图 12：2018 百强企业食醋企业规模集中年产 1-5 万吨  图 13：2018 年食醋行业企业份额占比 

 

 

 

资料来源：中国调味品协会，山西证券研究所  资料来源：中国调味品协会，山西证券研究所 

地方醋企谋求全国化，酱油企业进军食醋。目前恒顺醋业位居醋企龙头，且是目前唯一家

醋企上市公司。根据中国调味品协会数据显示，目前恒顺集团、紫林醋业、水塔醋业和分别列

食醋产量的前三位。恒顺集团目前有 30 多万吨醋产能；酱醋同源，酱油企业也不断通过内生

发展和外延并购进入食醋领域，海天自身有 7 万吨醋产能，2017 年收购镇江丹和醋业 2 万吨，

扩建的江苏厂有 15 万吨的醋产能，完工后合计将达 22 万吨；而千禾味业原有 3 万吨醋产能，

2017 年 1 月将拿出 5 亿元在四川眉山布 5 万吨食醋生产线，2019 年 6 月公告称，公司计划用

现金收购镇江市恒康调味品厂与生产、销售食醋相关的资产及镇江恒康酱醋有限公司 100%股

权，在其看来，收购恒康酱醋有助于公司进一步布局华东地区。 

11% 

8% 

61% 

20% 

10万吨以上 

5-10万吨 

1-5万吨 

1万吨以下 

6.50% 
3.67% 

3.13% 

2.62% 

0.28% 

83.80% 

恒顺集团 

紫林醋业 

山西水塔 

海天味业 

四川保宁 

其他 
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表 3：食醋企业产能明细表 

公司名称 产能情况 

恒顺集团 目前有 30+万吨醋产能 

紫林醋业 
食醋系列产品年产能已经有 20 万吨，目前建设一个年产 10 万吨的酿造食醋生产线

建设项目，完工后预计将达 30 万吨。 

海天味业 
海天自身有 7 万吨醋产能，2017 年收购镇江丹和醋业 2 万吨，扩建的江苏厂有 15

万吨的醋产能，完工后合计将达 22 万吨。 

千禾味业 

千禾味业原有 3 万吨醋产能，2017 年 1 月将拿出 5 亿元在四川眉山布 5 万吨食醋

生产线；2019 年 6 月公告称，公司计划用现金收购镇江市恒康调味品厂与生产、销

售食醋相关的资产及镇江恒康酱醋有限公司 100%股权。 

资料来源：公开资料整理，山西证券研究所 

2.3 山西醋产量位居全国第一位，且主要分布在太原市清徐县 

山西醋产量位居全国第一位。全国专业生产食醋的有 3000 多家，山西全省近 130 家醋企

业。同时，根据 2018 年中国调味品协会《中国调味品著名品牌企业 50 强/100 强》数据显示，

在 38 家食醋企业中，山西食醋企业有 7 家，其中紫林醋业和山西水塔分别排名第二、三。另

外，从产量上来说，目前中国食醋行业年产量估计 500 万吨，而山西食醋年产规模达到 80 多

万吨，也就是说山西食醋产量占到全国食醋产量的约 20%，位列中国食醋之首。 

表 4: 2018 年百强统计 38 家食醋企业中山西食醋企业有 7家 

序号 企业名称 产量（万吨） 在全国产量排名 地址 

1 山西紫林醋业股份有限公司 18.33 2 太原市清徐县 

2 山西水塔醋业股份有限公司 15.65 3 太原市清徐县 

3 山西老陈醋集团有限公司（东湖老醋） 5.31 7 太原市杏花岭区 

4 山西兰花酿造有限公司 1.5 23 晋城 

5 太原市宁化府益源庆醋业有限公司 1.48 25 太原市迎泽区 

6 山西中调西堡泉老陈醋有限公司 1.00 32 太原市清徐县 

7 山河醋业有限公司 0.58 34 晋中 

资料来源：中国调味品协会，山西证券研究所 

山西食醋地域分布较为集中，主要分布在太原市。山西省内接近 80%食醋产量分布在太
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原市，其次是晋中市、吕梁市。另外，从食醋品牌的地域分布情况中可以看出：山西省食醋品

牌主要分布在太原和晋中地区，主要是以太原清徐县和晋中榆次为食醋品牌的集中区域；此外

晋东南分布较多，包括晋城市、长治市等，其中晋城市的山西兰花酿造是山西省东南部最大的

调味品生产企业，临汾市的山西三盛合酿造有限公司是全国最大小米醋生产基地与企业；晋北

也有一些醋企分布，产品以雁北特色苦荞醋为主打。 

图 14：2017 山西食醋规模以上产量分布情况  

 

资料来源：山西省统计局，山西证券研究所  

表 5：山西食醋地域分布情况表 

地区 食醋品牌名称 

太原 东湖、水塔、紫林、宁华府、来福、不老泉、笑星牌、玉璜、西堡泉、李渊牌、

清泉湖、渊源牌、山溪牌、晋溢香、尧都泉、峪泉、磊康、晋洋、奥升、柳杜、

古灯、王建忠、新泉、宋氏、溢美源、真优美、陈世家、格万老、通宝、灯山井、

箕城牌、千年井 

晋中  

吕梁 清泉、起牌、七必坊、得龄斋苦荞陈醋、 

晋城 阳之源、兰花、白马寺、都知道 

长治 阁老醋、圣堂牌、瑞福菜 

临汾 三盛合小米醋 

忻州 富贵牌 

79.34% 

1.69% 

0.79% 

11.77% 

6.41% 

太原 

晋城 

长治 

晋中 

吕梁 
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大同  雁门清高（苦荞醋） 

资料来源：公开资料整理，山西证券研究所 

自古酿醋数山西，追根溯源在清徐。清徐在食醋产业发展的重要地位，清徐作为山西老陈

醋的正宗发源地，是全国最大的食醋生产基地，主产地在清徐县内孟封、清源、徐沟、西谷等

乡镇。截止目前，全县共有获得食品生产许可认证的食醋生产企业 45 家，占全省的 35%，太

原市的 70%，已形成以紫林、水塔为龙头的食醋产业群，建设了紫林醋工业园、宝源老醋坊两

家国家级 AAAA 级旅游景区，设有东湖、水塔、紫林 3 家通过省级认定的企业技术中心，培

育了 “水塔”、“紫林” 2 件中国驰名商标，14 件山西著名商标，5 个省级名牌。食醋年产规

模达到 70 万吨，占全省的 80%以上，位居全国区域食醋产量规模之首，产品畅销全国 30 多个

省、市、自治区，并远销澳大利亚、加拿大、美国、日本、韩国等地，年产业产值达到 65 亿

元，为当地经济建设贡献了力量。近年来，清徐县充分发挥“中国醋都”地域优势，全力支持

“水塔”“紫林”上市，到 2020 年实现食醋产业年产能 100 万吨、年产值 100 亿元的“双百目

标。全力扶持醋产业龙头企业做大做强做优，整合带动中小醋企业向着标准化、规模化、集群

化发展。 

3、山西食醋行业发展存在的问题 

3.1 山西醋企产业集中度不高，醋企品牌力尚不足 

虽然山西食醋醋企分布地区相对紧凑，但是山西醋企产业集中度不高。虽然山西食醋醋

企分布地区相对紧凑，但是，山西醋企产业集中度不高，山西醋企以中小企业甚至小微企业居

多，多种家庭手工作坊式的生产方式也一直存在，食醋产品主要供应当地及周边地区消费。另

外，山西食醋企业集聚没有形成规模和外部效应，食醋企业间缺乏配合与协作。2018 年山西

食醋产量为 80 多万吨，占全国食醋产量约 20%，中国百强醋企中山西知名醋企产量 44 万吨，

占山西食醋产量约 50%，占全国食醋产量接近 9%，其中紫林和水塔两家食醋产量为 33.95 万

吨，占山西食醋产量约 39%，占全国食醋产量 7%左右，然而，江苏恒顺集团产量就达 32.5 万

吨。 

山西食醋醋企各自分摊食醋消费市场，醋企品牌力尚不足。山西食醋存在有品类而无品

牌的现象，虽然山西食醋业内存在多个品牌阵营，但是目前还没有哪一个老陈醋品牌可以为大

众所熟知。龙头品牌主要是紫林、水塔、东湖和宁化府，四大醋企的知名度、美誉度和认可度



                                      

 

证券研究报告：行业研究/专题报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            16  

不分伯仲，品牌力尚不足，竞争大于合作，各自分摊食醋消费市场，这样可能导致在全国市场

上缺乏竞争力。我国食醋区域化口味差异较大、地方特色食醋产品较多，华东地区以镇江香醋

为主，占有率达到 50%左右。虽然山西食醋产品畅销全国 30 多个省、市、自治区，并远销澳

大利亚、加拿大、美国、日本、韩国等地，是全国市场消费认知度最高的品牌，但是龙头品牌

力不足，比如龙头品牌山西水塔的主战场集中在东三省和湖北、内蒙等；山西紫林在华北、华

中市场份额占比为 60%以上，具体主战场是山西、河南、山东等；东湖和宁化府主要销售区域

是山西及周边省份、其他省外点状城市；其他地域性品牌因其规模小、受众人群少、未形成品

牌优势。 

另外，在渠道市场渗透率方面，山西龙头醋企也不尽相同。调味品市场三大主要渠道分

别是工业渠道，餐饮渠道和家庭渠道，山西龙头食醋醋企在渠道市场渗透率方面存在一定的差

异。例如紫林醋业主要通过农贸市场以及商超等大众消费渠道流向终端消费者，而水塔醋业通

过与李先生、姐弟俩等 20 多家连锁餐饮企业合作的方式，经过餐饮渠道流向终端消费者，这

一渠道占比约为 70%，水塔还通过与美团等 ToB 端的战略合作，将醋包作为调味料的一种加

入方便面等速食产品中，供消费者自主选择。另外，我们通过对山西太原市沃尔玛、永辉超市、

美特好超市、农贸市场等渠道的草根调研，发现商超铺货较多的品牌是紫林、东湖、宁化府，

而水塔品牌比较少。 

表 6：山西食醋品牌企业销售区域分布 

序号 品牌名称 主销售区域 

1 水塔 

山西市场（不到 10%的市场额）、东三省（1/3 市场份额）、河南

南部、湖北、内蒙等（1/3 市场份额）、其他区域点状市场（1/4

市场份额） 

2 紫林 山西晋东南、晋北、河南、山东、安徽北部、湖南、广州等 

3 东湖 
山西及周边省份城市、其他省外点状城市：山西太原、长治、大

同、吕梁、北京、天津、唐山、秦皇岛、上海等 

4 宁化府 
山西及山西周边省份城市：山西晋中、太原、北京、天津、河北、

等 

资料来源：公开资料整理，山西证券研究所 
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图 15：山西食醋类品牌在山西太原商超铺货情况  

 

资料来源：商超草根调研，山西证券研究所  

3.2 山西食醋利润率偏低，资本市场介入不足 

山西食醋利润率偏低。山西地区食醋生产企业众多，竞争较为激烈，同时，由于产品细分

类别之间存在市场竞争差异，以及各主要区域消费水平、消费理念和消费偏好差异，导致整体

售价与同行业恒顺醋业存在一定差距，山西醋普遍每吨比镇江醋成本高 500 元/吨左右，而售

价却低 1000多元/吨，这极大的挤压了山西食醋的利润空间，导致其毛利率和净利率相对较低。 

图 16：生产食醋企业毛利率情况  图 17：销售净利率：海天、紫林、恒顺    

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

资本市场介入不足。受大型食醋企业经营管理成本、广告宣传费用较高及中小醋企业压价

30.00%

35.00%

40.00%

45.00%

50.00%

55.00%

2013 2014 2015 2016 2017 2018

紫林醋业 海天味业 

恒顺醋业酱醋 千禾味业食醋 

加加食品食醋 

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

2013 2014 2015 2016 2017 2018

紫林醋业 恒顺醋业 海天味业 



                                      

 

证券研究报告：行业研究/专题报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            18  

恶意竞争的影响，山西食醋的定价一直无法适应成本上涨的压力，使其成为发展资本积累的一

大瓶颈。由于鲜少与国内外资本市场进行对接，缺乏可利用的强大资本市场的综合资源，山西

醋业目前的发展进程明显滞后。相比之下，省外大型醋企加快了规模扩张和资源整合的脚步，

例如恒顺在苏北并购了最大调味品企业徐州万通，建成了重庆云阳恒顺调味品公司，在山西晋

中兴建了山西恒顺老陈醋生产基地，还在安徽六安有针对性地开发了餐供醋，而山西省还处在

对小醋厂的整合和引导阶段。恒顺醋业是目前唯一一家醋企上市公司，虽然水塔醋业从 2015

年底开始 IPO 辅导，已在证监局备案多年，但目前并未披露招股说明书情况；紫林醋业 2016

年 6 月首次报送招股说明书申报稿，但是两家龙头醋企的上市步伐还在进行中。 

表 7：恒顺醋业是目前唯一一家醋企上市公司 

企业名称 上市计划 

恒顺醋业 已上市 

紫林醋业 2016 年 6 月首次报送招股说明书申报稿，目前进行中 

水塔醋业 从 2015 年底开始 IPO 辅导 

保宁醋 暂无上市计划 

永春老醋 暂无上市计划 

资料来源：公开资料整理，山西证券研究所 

3.3 科技创新度不强，产业化进程较短 

目前，我国食醋生产企业的科技创新能力普遍较低，主要受到资金投入、研发实力等因

素的限制。随着居民收入水平的不断增长及人口回流带来的消费升级浪潮，消费者对于食醋口

感及安全性等需求不断提升，而作为传统食醋酿造企业来讲，需要通过现代化的生产技术和设

备来增加产能、提升产品质量、保障食品安全，同时提升企业的核心竞争力。当前我国食醋工

业化进程较短，食醋生产设备的研发和应用、以及后台控制系统的研发和精细化质量管控等方

面仍有很大的提升空间。以往国内食醋生产成套设备多采用自吸式深层发酵技术，虽然操作比

较简便，但技术含量相对较低，且出产的食醋口味上难以实现差异化；且过去食醋企业主要采

用以销定产的模式经营，一定程度上限制了产能规模提升的可能性，若能将高新技术应用到食

醋生产中，提升食醋生产设备的自动化、智能化水平，对于食醋产能提升及品质提高均有影响。 

虽然山西醋企也在不断的创新，但山西食醋企业在市场竞争中并未找准自己的位置，不仅

产品大范围趋同，在技术创新领域也并未树立独有优势，可见企业对于技术创新的重视程度仍
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然较为薄弱。究其原因，一是醋企团队整体素质不高，大部分醋企由家庭作坊发展而来，不理

解现代化企业的管理运作模式；二是企业缺乏科技创新意识，在 130 多家醋企中，组建科研机

构的仅有寥寥数家头部醋企，科研投入总体数额偏低，平均约在企业销售额的 2%左右；三是

熟练技术人员分布不合理，以年纪偏大者居多，年轻人才较为匮乏，企业缺乏创新发展的活力。 

4. 山西食醋行业未来发展趋势 

4.1 国家地理标志产品傍身，政策扶持不断出新 

食醋产业作为山西省“非煤优势产业”之一，在促进调味品产业健康发展、繁荣城乡市场、

扩大就业和推进产业多元化、集群化发展、促进山西省经济增长等方面发挥着重要的支撑引领

作用。山西老陈醋是国家地理标志产品，其保健作用已被现代生物医学所证实，深度开发和市

场拓展潜力巨大。山西发展醋产业地域独特、基础较好，随着保健品、养生品、高附加值食品

的开发将会形成巨大的市场需求。 

近年来山西省各级政府的扶持力度加大。2009 年，山西省财政厅、经信委、省商务厅、

质监局等部门联合制定了《关于促进山西醋产业加快发展若干意见的通知》（简称“醋八条”）。

各家醋企在认真遵循行业规范的同时反省改进，市场竞争优胜劣汰了一大批小作坊小醋企，整

个行业内部环境净化良多，并建立了山西省老陈醋产业技术创新战略联盟增强硬实力，食醋产

业发展势头较好。但就综合实力而言，山西食醋产业在全省范围内仍然处于劣势，而且自 2011

年“勾兑门”事件以来，山西食醋产业正经历着时间和实践的洗礼，食醋行业弊病尚未消除，

亟待谋求新的出路来面对新的挑战。近年来山西省各级政府的扶持力度加大：1）山西省人民

政府办公厅等多部门推进了一系列政策措施来支持食醋产业的发展；2）山西农业大学、山西

大学、山西生物研究所、山西食品所等省内各大高校和科研院所的联合加入，为食醋企业注入

了新鲜的科技力量；3）企业、金融机构也有多元化的资本投入来支持山西食醋产业的技术改

造、园区建设。 

表 8：近年来山西省促进食醋产业的主要政策梳理 

主要会议及政策 发布时间 主要内容 

企业食品生产许可 2003 

自 2004 年 1 月 1 日起，我国首先在大米、食用植物

油、小麦粉、酱油和醋五类食品行业中实行食品质

量安全市场准入制度。 

 

国家质检总局批准对“山西老陈醋”

实施原产地域产品保护。 
2004.8.9 

国家地理标志保护产品：2004 年，国家质检总局将

“山西老陈醋”列入国家原产地域保护产品（后更
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名为地理标志产品），并颁布了《地理标志产品  山

西老陈醋》国家标准，对山西老陈醋的地域范围、

生产工艺、产品质量指标和专用标志使用等作了明

确规定，原产地地域范围即山西省太原市清徐县、

杏花岭区、万柏林区、小店区、迎泽区、晋源区、

尖草坪区；晋中市榆次区、太谷县、杞县的范围内。 

 

山西省财政厅等六部门联合召开“促

进山西醋产业加快发展推进大会”，正

式出台《关于促进山西醋产业加快发

展若干意见》 

2009.12 

内容涵盖食醋产业的品牌建设和市场营销、提高行

业标准和质量管理、加大研发力度、鼓励和支持醋

产业集群化和园区化发展、弘扬山西老陈醋文化、

推广公司+基地+农户模式并带动相关产业发展、鼓

励醋企业利用资本市场融资、鼓励行业协会完善公

共服务功能并解决产业发展共性问题等八个方面 

 

2014年10月1日起山西老陈醋执行新

“国标” 
2014.10.1 

2014年10月1日起正式实施的山西老陈醋产品质量

新标准，山西老陈醋不用再标注保质期，且只有酸

度为 6度才能被称为正宗的老陈醋 

 

山西省召开民营经济发展促进大会 2015.09 

提出推进全省民营经济发展破解转型升级难题，推

动民营经济做大做强，强调须高度重视把醋产业做

大做强 

 

太原市人民政府办公厅关于促进醋产

业发展的意见 
2016.03 

以市场需求为导向，提升食醋价值链，延伸食醋产

业链，实现“六新”发展战略，推进我市醋产业“十

三五”期间做大做强，成为支柱产业。主要目标包

括优化结构和能力，实现产业发展新跨越，推动骨

干企业上市，建成老陈醋产业园区，实现企业整合。 

 

山西省人民政府办公厅关于印发《关

于山西省发挥品牌引领作用推动供需

结构升级实施方案的通知》 

2016.11 

打造一批自主品牌，形成一批质量水平高、竞争能

力强的名牌产品，山西食醋产业位列其中 

山西省省委书记骆惠宁在山西省第十

一次党代会上 
2016.11 

提出要实施山西传统优势产业的提质工程，加大技

术改造力度，通过树立淘汰低端、提升中端、发展

高端的发展原则和目标，借鉴现有高端食醋市场的

平稳趋势，争取将山西食醋产业提升发展到同行业

的最高水平。内容包括加快转变政府职能，减轻食

醋企业税负，政府协调解决食醋产业发展问题，以

及积极引导食醋企业增强知识产权保护意识 

 

山西省发改委、经信委印发《山西省

“十三五”食品工业发展规划》 
2017.01 

推进太原、晋中两大食醋产业集群建设，鼓励年产

5万吨以上的优势企业，按照市场化原则实施兼并重

组，提高行业集中度。加大科研和技术改造力度，

推进陈醋、老陈醋、熏醋等优势产品标准化生产。
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在保持老陈醋品质风味基础上，推广采用高新技术

与传统酿造相结合的生产工艺，发展保健醋、功能

醋、饮料醋等附加值高的产品 

山西省人民政府下发《关于促进企业

技术改造工作的实施意见》和《山西

省技术改造专项资金使用管理暂行办

法》 

2017.03 
再次强调将提升包括食醋产业在内的传统产业作为

主要方向 

山西省食品工业协会关于《山西食醋

分类》 团体标准立项 
2019.09 

制定《山西食醋分类》团体标准，旨在最大程度地

保留与还原山西食醋发展历史、传统工艺和风味类

型。目前山西食醋分类团体标准已完成内容框架编

写及部分食醋分类名称定义。 

资料来源：紫林招股说明书、公开资料整理，山西证券研究所 

4.2 山西食醋仍具有量价齐升的空间，科技发展助力产业升级 

首先从量来说，山西食醋具有增长空间。我国食醋消费量处于较低水平，具有 3 倍左右的

增长空间。我国人均食醋消费仅有 2.3 公斤，而与我国饮食相近的日本则达到 7.9 公斤，美国

人均消费量也达到 6.5 公斤。对标日本，保守估计中国食醋具有 3 倍的增长空间。另外，从山

西食醋全国化来看，例如清徐县周边的一些小醋厂，选择在广州、上海等南方的一些县市进行

铺货，一年收入几千万，所以在口味悬殊问题有望得到解决，山西食醋未来全国化可期。其次，

山西食醋利润率偏低，未来增长空间可期，江苏镇江恒顺香醋的价格基本在 4,500 元/吨左右，

山西陈醋产品价格长期徘徊在 2,500-3,000 元/吨的较低价位，这主要是山西陈醋企业比较多，

多年来形成了恶性价格竞争，但是，目前山西陈醋多方面采取措施提高价格：成立清徐醋产业

协会核定最低出厂价；规范生产标准，例如清徐取消不规范厂家 3 家，由原来的 45 家将变为

42 家，防止恶性竞争。另外，在提价方面，恒顺醋业 3年提一次，而山西食醋以水塔为代表 6

年没有提过价，山西食醋未来有望提价。因此，随着山西老陈醋品牌的崛起，以及消费者对品

牌和品质要求的提高，山西老陈醋品牌企业在扣准品质主题营销的基础上，产品量价有望在未

来长期稳步提升，在将来的食醋市场雄霸一方。 
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图 18：中国、日本、美国人均食醋消费量（公斤）  

 

资料来源：中商情报网，山西证券研究所  

现有企业通过产业链整合，推动产业转型升级。我国经济已由高速增长阶段转向高质量发

展阶段，智能制造、大数据的应用及高科技的发展，促进了我国调味品产业的转型升级。随着

国家对行业高质量发展的要求和劳动力成本的上升，现有食醋企业对智能制造更加重视。尤其

是人工智能应用，更为行业带来了新的机遇和挑战，食醋企业未来会将更加注重数据的价值，

不断进行自我创新，自我变革和自我进化。有的食醋企业，正在进行产业的整合和转型升级，

例如恒顺醋业与科研院所的合作，实现企业自身技术的创新升级；山河醋业，进行产业链的纵

向拓展，建立了稳定的原料基地。  

4.3 开拓多元化经营理念，食醋美味生活新概念 

食醋不仅是一种调味品，更是一种健康食品。山西民间就广泛流传“家有二两醋，不用请

大夫”的谚语，现知我国最古的汉族传统医学方书西汉时期的《五十二病方》，南北朝时的《名

医别录》，明代的《本草纲目》等历代名医名著中多有记载醯醋在中医药中的重要作用。2016

年，国务院召开全国卫生与健康大会，并发布了《“健康中国 2030”规划纲要》，提出了健康

中国建设的目标与任务。2019 年 6 月，国务院发布《关于实施健康中国行动的意见》，明确提

出居民饮食要向低盐、低油、低糖的方向发展。因此，越来越多的调味品企业适应消费升级的

需求，推出低盐调味品。随着人们生活水平的提高及对食醋营养价值、保健功能的认识和科学

研究对食醋功效特性的揭示，单一的品种已不能满足不同层次消费者的需求。目前恒顺醋业、

紫林醋业等相继推出保健醋产品系列。 
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图 19：中西方食醋营养与健康历史 

 

 

资料来源：公开资料整理，山西证券研究所 

表 9：食醋的营养成分 

种类 营养成分 保健功能 

糖类 
葡萄糖、木糖、果糖、甘露糖、

肌醇、阿拉伯糖等 

降血脂、抗氧化 

氨基酸 
含有 18 种氨基酸，其中包括 8

种人体必需氨基酸 

提高机体免疫力、蛋白质的合成和促

进机体代谢 

维生素 
维生素 C、维生素 B1，B2,B6

等 

维生素在人体生长、代谢、发育过程

中发挥重要作用 

无机物 
P、Ca、Na、Zn、Cu、Fe 等微量

矿物质元素 

提供人体所需的微量元素 

蛋白质 

由多个氨基酸连接而成，传统

食醋中蛋白质的含量范围在

0.14-3.21g/100ml 之间 

蛋白质是生命的物质基础，是生命活

动的主要承担者 

脂类 

醋中的脂类主要为粗脂肪，传

统食醋中粗脂肪的含量范围在

0.03-1.15g/100ml 之间 

 

脂肪是人体必需的六大营养素之一，

它是机体的构成，为机体提供能量 

中国 

西方 
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山西老陈醋 

山西老陈醋的特征成分，总黄酮含量≥60mg/100g，黄酮有很强的抗氧

化作用，可改善血液循环、降低胆固醇；川芎嗪含量≥30mg/L，川芎嗪

是山西老陈醋的重要香气成分，有抗血小板聚集、扩张小动脉、改善微

循环的作用。两种物质完全靠谷物自然发酵形成。 

资料来源：公开资料整理，山西证券研究所 

食醋多元化发展还可以向饮料和休闲食品拓展。食醋更多的消费场景可使食醋行业摆脱低

附加值的窘境，因此，对食醋进行功能性挖掘将是未来企业开发新产品的趋势，例如醋饮料的

独特的开胃、解腻等功能符合健康饮食的大趋势，醋饮料市场将持续增长，进而提升醋类产品

的人均消费量。 

图 20：我国醋饮料市场规模 图 21：山西老陈醋冰激凌 

      

资料来源：中国调味品协会，山西证券研究所 资料来源：公开资料整理，山西证券研究所 

另外，随着消费群体和消费形式的改变，调味不只是调味，它是品味、是滋味、是美滋

美味的生活。行业里部分企业以调味品为基础，打造了与美味生活新概念相关的创意。例如：

厨邦的咸鲜味的冰淇淋；加加的酱油蘸荔枝；太原市食品街就有针对山西人爱吃醋特点研发的

一款“老陈醋冰激凌”，原料用到了宁化府 3 年或者 5 年的陈酿，与牛奶等材料进行多次配

比，初尝时有点像巧克力的味道，却比之更有层次，回味之后能感受到陈醋的清香，受到了本

地消费者的追捧。 

4.4 餐饮定制促进食醋产业增长，品牌宣传渠道和手段更趋多样 

餐饮行业稳健发展。国家统计局数据显示，2018 年全国餐饮收入实现 42716 亿元，同比

上年增长 9.5%，调味品终端渠道餐饮占比最大（45%），餐饮消费增加将直接提升调味品用
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量，而食醋属调味品行业的子品类，常年来稳占调味品消费量 10%以上。当前餐饮业已经不

仅仅是消费者饮食的场所，同时也成为了调味产品场景体验式消费的渠道之一。连锁餐饮业的

发展对定制调味品产品需求旺盛；外卖、团餐等的发展也为调味品产品的新渠道开拓提供了新

机遇，从而促进食醋产业增长。 

图 22：餐饮行业收入情况表     图 23：调味品三大渠道市场占比     

 

 

 

资料来源：中国产业经济信息网，山西证券研究所  资料来源：中国调味品协会，山西证券研究所 

餐饮定制调味品是我国食醋产业增长的新动力。标准化、连锁化、轻型化的新餐饮企业的

发展对定制调味品产品需求旺盛，尤其以“中央厨房+门店”的标准化连锁经营模式最为普遍。

“中央厨房+门店”模式为具备研发能力、可以提供定制化调味料服务的复合调味料企业创造

了新的商业机会。复合调味料企业可以根据餐饮企业的要求，为其定制适用于某款菜品烹饪的

调味料，不仅大大简化了厨师工作，更让餐饮企业的特色化、标准化和规模化成为可能；甚至

还可以全面为餐饮企业提供菜品研究策划、成本控制、烹饪流程优化、品质控制等精细化服务，

帮助餐饮企业研究分析消费者偏好，不断推出新的菜式，指导厨师使用标准化调味品，从调味

产品的供应商变为餐饮解决方案的提供者。 

2018 年复合调料规模达 1091 亿元，预计 2015-2020 年仍保持 14.7%复合增速，在中国

调味品总市场的占比上升至 22.1%，但是相比美国和日本而言，我国复合调味品市场仍有较大

的增长空间，并且目前国内食醋类为主的复合调味料仅占复合调味料产品总数的 5%左右。随

着餐饮市场的变化，食醋行业应该更加重视开发复合调味料，在口味、使用方式和营养功能等

方面适应消费变化的新趋势。因此， “去厨师化”、“口味定制”的餐饮需求等新消费趋势

下，例如以食醋为主要原料的“糖醋排骨酱”等复合调味料增幅明显，此类产品主要得益于大
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大的方便了消费者对醋产品使用的便捷性，因此更能得到消费者的青睐。 

图 24：2013-2018 年中国复合调味品市场规模增长趋势 图 25：各国复合调味品占比情况 

 

资料来源：中国产业信息网，山西证券研究所 资料来源：FrostSullivan2015,山西证券研究所 

外卖、团餐等的发展也为食醋产品的新渠道开拓提供了新机遇。随着互联网对餐饮行业

渗透率的不断提升，对消费者的消费习惯不断改造，传统餐饮业也经历了巨大的改变。快餐餐

饮和外卖市场取代家庭烹饪的趋势将愈演愈烈，也为调味品产品新渠道开拓提供了新机遇。

2018 年我国外卖 O2O 收入约 4712 亿元，占全国餐饮业收入的比重为 11.17%，对于每公斤

食品来说餐饮行业的调味品消耗量是家庭烹饪的 1.6 倍，调味品需求的新增量将受益于外卖餐

饮业的发展。 

图 26：我国外卖 O2O 行业规模   图 27：我国外卖 o2o 收入占全国餐饮收入比重 

 

 

 

资料来源：中国产业经济信息网，山西证券研究所  资料来源：中国产业经济信息网，山西证券研究所 
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食醋品牌宣传渠道和手段更趋多样。现在企业的品牌宣传已经不再局限于传统的电视广播

报纸杂志，传播的渠道更加立体化、多元化，网络大 V、网红以及短视频等渠道越来越受到企

业的青睐。一是在传播内容上，未来会更加注重文化的传播和精神文明的宣传，通过文化的导

入传播企业的品牌，建立消费者的认知，比如建立博物馆和举办文化节、通过美食纪录片等方

式也会成为趋势。二是随着各类自媒体的发展，多样的带货方式也渗透到了传统的调味品行业，

例如：饭爷林依轮联合天猫网红薇娅带货，20 分钟销售额突破 100 万；山河醋业的老板京东

直播卖货，带消费者走进醋业生产工厂；涪陵榨菜牢牢抓住热点事件，在抖音直播吸引了一大

批消费者。一部分企业已经成功尝到甜头，一部分企业正在尝试，相信未来会有更多的企业去

接触新的传播与带货方式。 

图 28：调味品品牌宣传渠道的多样化  

 

资料来源：公开资料整理，山西证券研究所  

5.重点公司关注 

山西醋的特有价值和历史品牌，将来有望在食醋市场雄霸一方。山西老陈醋业内存在多个

品牌阵营，龙头品牌主要是紫林、水塔、东湖和宁化府，每个品牌均有各自的主销区域市场。

总体而言，山西老陈醋这一醋业子板块发展较为缓慢，各大老陈醋品牌整体规模效益与全国龙

头恒顺醋业还有差距，其实，山西老陈醋的独特工艺使其产品附加值高，兼具价格和市场规模

上升空间。建议关注山西龙头醋企。 
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5.1 紫林醋业  

2000 年 2 月，罗氏家族第二十四代、罗贯中后人罗建纯先生创立山西省清徐金元老陈醋

有限公司，为紫林醋业前身；2006 年 12 月，山西省清徐金元老陈醋有限公司变更为山西紫林

食品有限公司；2012 年 9 月，公司完成股份制改制，企业名称变更为“山西紫林醋业股份有

限公司”。经过近 20 年的发展，目前已成为全国食醋行业产量排名第二醋企（根据 2018 中国

调味品协会百强企业数据）。公司产品主要有“紫林”牌山西老陈醋、陈醋、保健醋、果醋、

醋饮料及料酒等七大系列百余种，畅销全国。 

图 29：紫林醋业发展历程  

 

资料来源：紫林醋业官网，山西证券研究所  

 

图 30：紫林醋业股权结构图  

 

资料来源：紫林醋业招股说明书，山西证券研究所  
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营销策略优化，有望持续增长。近几年来，紫林醋业快速发展，2013-2018 年紫林醋业收

入从 2.83 亿元上升至 5.06 亿元，年复合增长率为 12.32%。首先，目前紫林醋业品牌宣传渠

道和手段更趋多样化，原来徐帆代言，在一定周期能够起到一定拉动作用，取消徐帆代言后，

现在增加央视和新媒体的广告投入、形象宣传展示（包括一些公益事业的参与、捐赠活动，二

青会赞助等），从而提高公司品牌的知名度；其次，紫林醋业科技水平居全国前列，建设有山

西省企业技术中心、国家级高粱加工技术研发中心、山西食醋工程技术研发中心，另外，同国

内食品技术前沿院校进行科技项目合作（与天津科技大学、江南大学、山西大学、山西农大等

开展科技项目合作，将进一步提高生产制造工艺先进化程度，通过加强和高校的科研合作、加

强高质量原料基地建设、探索醋和中医药结合（与山西省中医学院等合作）等方法提高生产效

率、完善产品结构。所以，紫林醋业拥有山西老醋的特有价值和历史品牌，未来随着渠道深耕

细作、10 万吨产能的释放，有望持续增长。 

图 31：紫林醋业营业收入情况   图 32：紫林醋业归母净利润情况 

              

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所 

5.2 水塔醋业 

山西水塔醋业股份有限公司位于“中国醋都”——清徐县，是国家八部委命名的全国农业

产业化重点龙头企业，也是目前国内大型的老陈醋生产企业。公司主要产品有老陈醋、陈醋、

风味醋三大系列 200 多个品种，是国内食醋行业产品品种较多的企业。公司产品畅销全国 30

多个省、市、自治区、直辖市，出口美国、加拿大、新加坡、马来西亚等国家和地区。近十年

来水塔醋业经历了一系列变革，完成了管理团队由老一代到新一代的交接。目前公司主要是聚

焦产品本身，同时深耕餐饮渠道市场，而在广告宣传方面的投入较少，导致公司产品知名度相
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对较低。在十年的时间里，公司通过外聘职业经理人和对管理、销售、经销商团队年轻化的打

造，公司基本完成了向年轻一代的交接。目前水塔醋业营业收入达 6亿元左右，保持两位数增

长，未来有望竖起山西老陈醋引领者的行业标杆大旗，将继续保持高速增长态势。 

图 33：水塔醋业发展历程  

 

资料来源：水塔醋业官网，山西证券研究所  

图 34：水塔醋业股权结构图  

 

资料来源：wind，山西证券研究所  

6.投资风险  

宏观经济风险、食品安全风险、原材料价格波动的风 
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