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本报告的主要看点： 
1. 春节是消费旺季，我们通过线

下走访调研的方式洞察各品牌

的铺货、促销和周转情况；且

调研样本具备多样性和代表

性。 

2. 调味品领域，我们通过与渠道
专家实时交流，追踪最近经销

商回款数据和企业旺季销售情
况。 
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春节调研-消费升级加速，坚守龙头优质公司 
 
基本结论 

 乳制品：1）两强促销力度相当，重点单品货龄 1-3 个月，周转较为良性，

尤其高端有机系列，呈现出促销较弱、周转较快的特征，反映出疫情后消费

者对高品质乳制品需求较大。从草根调研情况来看，春节旺季和与去年同期

相比基本持平，预期整年费用投放相对理性；终端动销情况较优，此外考虑

到 2020Q1 基数较低，我们预期 2021Q1 增速存在较大弹性。2）低温鲜奶

的发展势头较好，在一二线城市及县城均有大面积铺货，占据冷柜近半的面

积。参与者主要包括伊利、蒙牛、光明和区域性传统龙头企业。今年各大乳

企对低温奶的推广铺货力度明显加强。低温奶对奶源的质量、布局和冷链配

送有更高的要求，覆盖范围有一定局限性，为区域性龙头带来新的机会。 

 调味品：1）千禾差异化定位基本成功。千禾零添加酱油定价高于海天和厨

邦，但周转速度不输两者，反映出差异化定位的成功，消费者认可度逐步建

立。调味品行业的结构升级远未达到天花板，头部企业有望凭借先发优势持

续提升市占率。2）复合调味料领域颐海表现强于天味。符合懒人经济的复

合调味料渗透率持续提升。颐海和天味铺货面积相当，均存在促销，但颐海

力度更小，且货龄较新。 

 休闲食品：1）洽洽、甘源铺货能力强，周转较优。洽洽瓜子系列铺设显

眼，货龄 1 个月左右。每日坚果系列铺设面积弱于瓜子产品，和竞品沃隆相

当，周转速度略优于沃隆。甘源老三样和新品坚果系列均铺货明显，识别度

较强，货龄 1-5 个月；走访的商超中一半有甘源店中岛，产品货龄大多在 1

个月左右。2）桃李在商超以专柜模式售卖 ，盐津店中岛集中在南方区域。

走访商超中大多有桃李面包的专柜，铺设的 SKU 较多，促销力度较弱。走

访商超中有三分之一存在盐津铺子店中岛，都在南方区域。憨豆先生系列存

在促销活动，整体货龄较新，大多在 1-2 个月。 

投资观点： 

 短期看，“就地过年”政策及春节旺季，一二线消费需求旺盛，消费结构持

续升级，建议重点关注居家消费的高端调味品、休闲食品及乳制品。长期

看，行业集中度提升，消费升级加速，建议坚守优质的一二线龙头标的。

1）乳制品：重点关注两强格局改善，推荐伊利股份。2）调味品：消费升

级、复合调味料是增长主线。重点推荐千禾味业、海天味业、颐海国际。

3）休闲食品：坚果领域成长空间充足，重点关注具备差异化创新能力的企

业，推荐洽洽食品和甘源食品。连锁业态方面我们建议关注卤制品行业，绝

味食品。 

 风险提示：原材料价格上涨、行业竞争加剧、食品安全问题。 
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引言 

 春节期间是消费者囤年货、馈赠亲友礼物、聚餐社交的高峰期，对大部分
食品饮料领域的企业而言，这段时间的销售情况占比较大，具有重要参考
意义。因此我们通过走访调研的方式，收集各大品牌在春节期间的促销、
周转和铺货情况。调研的城市包括一线城市（北京）、二线省会城市（江
西南昌）以及县城，北方（北京、河北）和南方（重庆、江西）的城市均
有涉及，样本具备多样性和代表性。 
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乳制品：关注两强春节促销动作和恢复性增长，低温奶发展势头迅猛 

两强促销力度相当，热销单品折扣较大  

 常温领域：两强热销单品常温酸奶系列（安慕希和纯甄）和高端白奶系列
（金典和特仑苏）折扣力度较大。有机系列和基础白奶亦存在促销活动，
但促销力度弱于上述单品。以上产品货龄基本在 1-3 个月，产品新鲜度较
好；且有机系列的新鲜度更佳，部分产品出厂日期在 2 月。 

 低温酸奶领域：畅轻和冠益乳均存在买赠或者多瓶购买优惠的活动，货龄
为 1-2 周（保质期为 3 周）。 

图表 1：两强主要产品促销和周转情况整理  

品牌 品类 规格 

原价

（元

） 

重庆市綦江区 江西省南昌市 
河北省沧州市东

光县 
北京市密云区 

售价

（元

） 

货龄 
售价

（元） 
货龄 售价 

售价

（元） 
货龄 

售价

（元） 

伊利 
常温 

安慕希原味 205g*12 66 49.50  2-3 个月 53.18  1-3 个月 39.80  3 个月 45.38  1 个月 

伊利纯牛奶 250ml*16 51.2 49.50  2-3 个月 49.70  1-2 个月 42.00  1 个月 - - 

金典纯牛奶 250ml*12 65 52.33  2-3 个月 59.83  2-3 个月 65.00  1 个月内 41.85  1-2 个月 

金典有机奶 250ml*12 75 65.33  1-3 个月 75.97  1-2 个月 76.00  1 个月内 52.00  1-2 个月 

低温 畅轻 250g 6.14 7.12  1-2 个周 4.65  1 个周 5.00  1 个周 4.51  1-2 个周 

蒙牛 
常温 

纯甄原味 200g*12 66 46.63  2-5 个月 65.50  1-2 个月 - - 41.40  1 个月内 

蒙牛纯牛奶 250ml*16 51.9 52.00  3-5 个月 38.95  1 个月 39.90  1 个月 45.90  1 个月内 

特仑苏纯牛奶 250ml*12 65 49.45 2-3 个月 49.73 1-2 个月 65 1 个月 52.97 1 个月 

特仑苏有机   

梦幻盖 
250ml*12 80 67 1 个月 62.13 1 个月内 75 1 个月 65.5 1 个月 

低温 冠益乳 250g 8.5 6.14  1-2 个周 8.87  1-2 个周 6.00  1-2 个周 7.50  1-2 个周 
 

来源：草根调研，国金证券研究所 

注：每家区域走访 3 家商超，售价取三家商超平均值。 

低温鲜奶参与者多、铺面广、促销大 

 根据调研情况显示，无论是一二线城市还是县城，低温奶目前的推广力度
都比较强势。铺设面积较广，基本占据冷柜近一半的面积。低温奶参与者
主要包括伊利、蒙牛、光明和区域性传统龙头企业，且折扣力度均较大。 
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图表 2：低温鲜奶在冷柜大面积铺设  

         

来源：草根调研，国金证券研究所 

投资主线：看好两强利润释放空间，关注低温奶及奶粉领域龙头成长空间  

 我们认为当下是两强由营收增长切换到利润增长的重要拐点，重点关注两
强近期的费用投放以及 2021Q1 的恢复性增长。从草根调研情况来看，春
节旺季期间两强促销力度环比增强，和与去年同期相比基本持平，预期整
年费用投放相对理性。两强重点单品货龄较优，反映出周转较为良性，尤
其高端有机系列，呈现出促销较弱、周转较快的特征，反映出疫情后消费
者对高品质乳制品需求较大；此外考虑到 2020Q1 基数较低，我们预期
2021Q1 增速存在较大弹性。重点推荐伊利股份、蒙牛乳业。 

 低温奶增长势头较好，给区域性龙头带来新机会。今年各大乳企对低温奶
的推广铺货力度明显加强，两强、光明和各区域强势企业均有入局。低温
奶对奶源的质量、布局和冷链配送有更高的要求，覆盖范围有一定局限
性，为区域性龙头带来新的机会，建议关注光明乳业。 

 奶粉领域国产龙头机会较大，内资品牌市占率仍处于提升阶段。建议关注
国产奶粉龙头中国飞鹤。飞鹤奶粉作为国产婴幼儿配方奶粉行业的绝对龙
头，产品高端化是公司当前奶粉业务量价齐升的主要动力。后疫情时期，
产品质量安全关注度提升增强飞鹤品牌高端奶粉竞争力，在行业挤压式竞
争中进一步扩大领先优势。 

 

调味品：千禾差异化定位基本成功，复调领域颐海龙头优势显著 

酱油、食醋、料酒整体促销力度较弱，货龄半年左右  

 酱油：海天金标生抽、厨邦酱油、千禾零添加酱油（180 天）和千禾有机
酱油基本不存在促销，但海天和厨邦的味极鲜产品在部分商超存在促销。
出厂日期分布较不集中，有 2020 年下半年的产品，亦有 2021 年 1 月份的
产品。三者的铺货力度均较强，热销产品铺设面积大于小品牌。其中千禾
零添加酱油定价高于海天和厨邦，但周转速度不输两者，反映出差异化定
位的成功，消费者认可度逐步建立。 

 此外，金龙鱼丸庄酱油铺货面积也较大，SKU 有 3-4 款。促销力度较大，
且货龄在 10 个月左右，周转不如老牌产品。 
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图表 3：金龙鱼丸庄系列酱油 

                             
来源：草根调研，国金证券研究所 

 食醋：恒顺的产品促销力度较弱，仅在部分商场存在促销，周转速度较
慢，货龄半年左右，还有部分产品货龄超过半年。千禾窖醋（3 年）的促
销力度比恒顺大，大部分商超都存在促销，周转情况明显优于恒顺，货龄
1-2 个月。 

 料酒：恒顺的料酒品类较多，部分商超存在促销活动，出厂日期主要分布
在 2020 年下半年。 

图表 4：酱油、食醋、料酒主要品牌和产品促销和周转情况整理 

品牌 产品 规格 
原价

（元） 

重庆市綦江区 江西省南昌市 
河北省沧州市东光

县 
北京市密云区 

售价
（元） 

货龄 
售价
（元） 

货龄 
售价
（元） 

货龄 
售价
（元） 

货龄 

海天 

金标生抽 500ml 9.5 9.77  
2-7 个

月 
8.50  1-5 个月 8.50  3 个月 8.37  1-3 个月 

味极鲜 750ml 15.8 13.07  
2-5 个

月 
15.30  1-4 个月 9.90  1 个月 15.03  1-6 个月 

上等蚝油 700g 8.6 6.47  
1-8 个

月 
7.46  1 个月 5.50  3 个月 6.20  2 个月 

中炬（厨

邦） 

厨邦酱油 410ml 10.9 9.90  2 个月 9.99  3-4 个月 9.90  1 个月 9.07  6-8 个月 

厨邦金品生抽 410ml 10 - - 8.95  1 个月 9.90  1 个月 8.70  6 个月 

厨邦味极鲜 760ml 16.5 14.30  2-个月 12.90  2-3 个月 - - 15.90  
6-12 个

月 

恒顺 

恒顺镇江香醋 500ml 11 9.10  
5-8 个

月 
9.07  2-6 个月 7.67  3-8 个月 8.77  3-4 个月 

恒顺金优香醋 550ml 13.6 12.83  5 个月 13.70  
2-10 个

月 
20.80  8 个月 11.70  1-4 个月 

恒顺料酒 500ml 6.9 6.20  
3-5 个

月 
5.90  1-3 个月 6.50  6 个月 3.90  3 个月 

千禾 

零添加酱油（180天） 500ml 16.8 15.83  4 个月 16.89  2 个月 16.27  3-7 个月 17.17  3-6 个月 

有机酱油 500ml 49.8 44.20  
2-9 个

月 
54.99  5 个月 - - 41.10  

5-11 个

月 
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零添加醋(3年窖藏） 500ml 11.8 9.87  
2-3 个
月 

10.90  1 个月 9.80  2 个月 11.65  
3-12 个

月 

 

来源：草根调研，国金证券研究所 

注：每家区域走访 3 家商超，售价取三家商超平均值。 

 此外我们对调味品经销商回款情况进行了最新追踪：千禾味业预计 Q1 增
长 40%以上，全年增速在 30%-40%；海天味业预计 1 月份增长 15%；中
炬高新预计 1 月份增长 15-17%；恒顺醋业去年 12 月至今年 1 月的合计增
长超过 20%。 

蚝油、榨菜、速冻水饺广泛存在促销，周转较优 

 海天蚝油：存在较大力度促销，货龄较新，1-3 个月左右；此外部分商超
专门列出专柜陈列海天耗油，促销标识明显。 

 涪陵榨菜：在重庆市外基本都有一定程度促销，重庆市内不存在促销。整
体周转较快，货龄 1-4 个月。铺货面积较广，相比竞品有显著优势。榨菜
属于疫情受益品类，渠道反馈 1 月份增长 120-130%。  

 三全食品：水饺产品基本都有促销活动，货龄 1-5 个月左右。多数商超里
三全均有独享的冷柜，但竞品思念、湾仔码头的铺面也不弱。 

图表 5：蚝油、榨菜、速冻水饺主要品牌和产品促销和周转情况整理 

品牌 产品 规格 
原价

（元） 

重庆市綦江区 江西省南昌市 
河北省沧州市东光

县 
北京市密云区 

售价

（元） 
货龄 

售价

（元） 
货龄 

售价

（元） 
货龄 

售价

（元） 
货龄 

 

海天 上等蚝油 700g 8.6 6.47  1 个月 7.46  1 个月 5.50  3 个月 6.20  2 个月  

涪陵榨菜 

乌江鲜脆榨菜丝 80g 3 2.93  4 个月 2.70  2-5 个月 2.40  1-2 个月 2.60  2-4 个月  

乌江脆口榨菜 150g 4.9 4.90  1 个月 4.90  1 个月 4.00  2 个月 5.07  2-3 个月  

三全 

私厨水饺(虾皇饺） 600g 43.5 43.50  2 个月 41.90  2 个月 - - 36.50  4 个月  

状元水饺 612g 23.5 17.77  
2-5 个

月 
22.53  1-3 个月 21.80  6 个月 19.90  3-5 个月  

儿童水饺 300g 25.9 23.50  4 个月 24.23  2-5 个月 23.00  1 个月 - -  
 

来源：草根调研，国金证券研究所 

注：每家区域走访 3 家商超，售价取三家商超平均值。 

复合调味料领域颐海表现强于天味 

 天味食品：好人家火锅底料的促销力度较大，有较大价格优惠且部分商超
存在买赠活动，出厂日期分布在 2020 年下半年，货龄 1-8 个月。渠道反馈
天味 1 月份增长接近 50%，渠道库存 2 个月 

 颐海国际：海底捞火锅底料亦存在促销活动，但力度弱于天味，且周转较
好，货龄在 1-5 个月。 
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图表 6：复合调味料主要品牌和产品促销和周转情况整理 

品
牌 

产品 规格 
原价
（元） 

重庆市綦江区 江西省南昌市 河北省沧州市东光县 北京市密云区 

售价
（元） 

货龄 
售价

（元） 
货龄 售价 货龄 售价 货龄 

天

味 

好人家火锅

底料 
500g 39.9 29.80  4-7 个月 

9.9

（150g) 
1-5 个月 

13.2

（130g)、
23.8(360g） 

6-8

个月 
28.90  4 个月 

颐

海

国
际 

海底捞番茄

火锅底料 
200g 16.9 12.90  2 个月 16.25  2-3 个月 15.90  

2-3

个月 
15.10  2-3 个月 

海底捞麻辣

火锅底料 
150g 9.9 9.90  2 个月 16.45  3 个月 16.90  

2-4

个月 
16.77  2-5 个月 

海底捞菌汤

火锅底料 
110g 16.9 12.90  1 个月 9.90  3 个月 15.90  

1-2

个月 
16.10  2-5 个月 

 

来源：草根调研，国金证券研究所 

注：每家区域走访 3 家商超，售价取三家商超平均值。 

投资主线：结构升级及复合调味料是增长主线，传统龙头巩固优势实现稳健增长  

 差异化高端产品和符合懒人经济的复合调味料是当下发展方向：1）调味品
行业的结构升级远未达到天花板，且调味品整体售价不高，消耗速度较
慢，消费者价格敏感度较低，通过品质提升可享受一定定价空间。重点推
荐千禾味业，根据调研反馈，千禾的差异化定位基本已经得到消费者认
可，通过其优良品质享受更高的定价。2）C 端用户年轻化和餐饮服务连锁
化共同推动复合调味料渗透率持续提升。赛道增速较高且行业集中度偏
低，头部企业有望凭借先发优势持续提升市占率。重点推荐颐海国际。 

 传统龙头不断加宽护城河，渠道下沉和品类扩张仍有空间：即使龙头海天
仍有渠道下沉空间，且我国虽然基础调味品渗透率较高，但新品类开拓力
度不足，通过新品开拓可有效实现规模的扩张，打开厂商的成长空间。重
点推荐海天味业、中炬高新。  

 

休闲食品：坚果领域空间充足，关注具备差异化能力企业 

洽洽、甘源铺货面积大，货龄较新 

 洽洽食品：1）瓜子的铺货陈列较为显眼，货龄基本在 1 个月左右，部分产
品还存在缺货情况，小蓝袋系列存在促销活动。2）每日坚果方面，从我们
走访的商超来看，仅少数商超有专门陈列每日坚果的堆头，其余商超每日
坚果的铺设力度整体弱于瓜子。和竞品沃隆的铺货力度相当，两者都不存
在较大的促销活动。洽洽每日坚果的货龄在 2-4 个月左右，略好于沃隆。 

 甘源食品：1）袋装老三样和新品坚果系列均铺货明显，识别度较强，货龄
1-5 个月；部分口味存在促销活动。2）店中岛方面，从走访的样本来看，
其中一半的商超有甘源店中岛。店中岛产品基本都存在促销，货龄大多在
1 个月左右。 
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图表 7：坚果产品线下商超主要品牌和产品促销和周转情况整理 

品

牌 
产品 规格 

原价

（元） 

重庆市綦江区 江西省南昌市 河北省沧州市东光县 北京市密云区 

售价

（元） 
货龄 

售价

（元） 
货龄 

售价

（元） 
货龄 

售价

（元） 
货龄 

洽

洽

食

品 

每日坚果30 日
装 

780g 186 161.67  2-3 个月 148.40  2-4 个月 139.00  3 个月 143.50  1 个月 

益生菌每日坚果

15 日装 
780g 149 -  - 149.00  2 个月 99.00  3 个月 99.00  1 个月 

香瓜子 308g 8 13.90  1-2 个月 13.43  1-2 个月 10.80  1 个月 12.37  1 个月 

焦糖瓜子 108g 7.5 6.90  1-2 个月 6.77  1-2 个月 7.00  2 个月 6.66  1 个月 

山核桃瓜子 108g 7.5 6.90  1-2 个月 7.43  1-2 个月 - - 6.66  1-2 个月 

沃
隆 

每日坚果成人 A
款 30 日装 

750g 195 158.00  3-4 个月 139.00  2 个月 128.00  6 个月 138.50  4-5 个月 

甘

源

食

品 

蟹黄味瓜子仁 285g 15.8 12.90  4 个月 18.90  2-5 个月 
4.5

（75g) 
1 个月 15.23  3 个月 

蟹黄味蚕豆 285g 15.8 12.53  1 个月 18.90  2-4 个月 
4.5

（75g) 
2 个月 15.23  3-5 个月 

蒜香味青豆 285g 15.8 13.57  1-2 个月 11.25  1-4 个月 
4.5

（75g) 
2 个月 16.90  3 个月 

综合果仁A礼盒 75g 16 14.60  2-3 个月 12.13  4-5 个月 12.50  3 个月 - - 

综合豆果A/B礼

盒 
75g 7.9 7.90  6 个月 9.43  3-5 个月 - - - - 

炭烧腰果 75g 15.8 14.35  3-6 个月 16.50  3 个月 - - - - 

散装称重系列 500g 28 19.90  1 个月 24.45  1 个月 20.00  1 个月 15.8 3 个月 
 

来源：草根调研，国金证券研究所 

注：每家区域走访 3 家商超，售价取三家商超平均值。 

桃李在商超以专柜模式售卖 ，盐津店中岛集中在南方区域 

 桃李面包：走访商超中大多有桃李面包的专柜，铺设的 SKU 较多，由于桃
李是短保面包，大部分产品出厂日期在 2 月初。整体促销力度较弱，仅在
部分区域和部分产品有促销。 

 盐津铺子：走访商超中有三分之一存在盐津铺子店中岛，都在南方区域。
憨豆先生系列存在促销活动，整体货龄较新，大多在 1-2 个月。 

图表 8：桃李面包促销和周转情况整理 

品牌 产品 规格 
原价

（元） 

重庆市綦江区 江西省南昌市 河北省沧州市东光县 北京市密云区 

售价（元） 货龄 售价（元） 货龄 
售价

（元） 
货龄 

售价

（元） 
货龄 

桃李面

包 

醇熟切片面包 400g 9 9.00  1 周内 - - 4.90  1 周内 8.70  1 周内 

酵母面包 75g 4 4.00  1 周内 3.83  2 个周 4.00  2 个周 3.53  2 个周 

纯蛋糕 120g 5.5 5.50  1 周内 5.50  1 周内 - - 5.53  1-2 个周 

紫糯米面包 130g 4.5 4.50  1 周内 - - - - 4.60  1 周内 

盐津铺
子店 

散装称重系列 500g 29.8 21.85  1 个月 19.80  1-2 个月 - - - - 
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来源：草根调研，国金证券研究所 

注：每家区域走访 3 家商超，售价取三家商超平均值。 

投资主线：坚果领域关注企业差异化能力，连锁模式看好卤制品赛道 

 坚果因有健康属性，消费需求热度不减，但行业痛点是同质化严重，重点
关注具备差异化创新能力的企业，推荐洽洽食品和甘源食品。目前洽洽专
注于每日坚果，结合自身生产端优势，打造“锁鲜技术”标签。甘源食品
借助产品力优势，切入口味型坚果市场。公司在口味方面具备一定优势，
而且目前国内口味型坚果尚未有强势品牌，因此公司的市场空间比较广
阔，借助优秀的产品力有望快速放量。从调研情况来看，洽洽每日坚果周
转速度略优于沃隆，甘源新品坚果系列铺货能力较强，且两者的老产品均
体现出稳定的动销状态。 

 此外线下零售方面我们建议关注卤制品行业，目前卤制品行业的主要驱动
力仍旧是门店扩张，头部企业拓店能力有保证，尚未遇到瓶颈，推荐绝味
食品。2021 年公司目标增速为 20%左右，主要通过渠道下沉开拓新门
店，此外公司近年来重视提升老店收入，实现良性增长。 

风险提示 

 原材料价格大幅上涨的风险。若上游原料价格大幅波动，将会对公司业绩
产生一定的影响。 

 行业竞争加剧的风险。若未来行业竞争进一步加剧，费用投放超预期，将
会影响公司业绩表现。 

 食品安全风险。食品行业安全是首要标准，若出现食品安全问题，将会严
重影响公司口碑与销售。 
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