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中炬高新 VS 海天味业 VS 千禾味业 VS 龟甲万

酱油产业链深度梳理

今天，我们来研究酱油产业链。

在这条产业链中：

1）上游，是原材料供应商，包括黄豆、白糖等农产品，以及玻璃瓶、

纸箱等包装物，可获得性较高。

2）中游，是酱油厂商，包括国际酱油巨头龟甲万，国内海天味业、

李锦记、中炬高新、千禾味业、加加味业等。

3）下游，是餐饮行业、商超，以及采用买断式、款到发货销售模式的

经销商、分销商。
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图：酱油产业链

来源：塔坚研究

对于这条产业链，我们需要深入思考几个问题：

1）产业链的增长驱动力，来自哪几个优势？

2）产业链上的几大龙头，竞争格局如何？赛道竞争的核心是什么？
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（壹）

本报告，我们选取龟甲万、海天味业、中炬高新、千禾味业作对比，

加加食品因违规担保被 ST，暂不纳入本报告对比。

从 2020 年三季度收入体量来看：海天味业（170.86 亿元）>中炬高

新（38.10 亿元）>千禾味业（12.22 亿元），日本龟甲万 2020 财

年（2019 年 3 月至 2020 年 3 月）收入 307.15 亿元，整体规模高

于海天味业。

从收入结构上看：

图：收入结构

来源：塔坚研究
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龟甲万——海外食品批发占比 42%，日本本土及海外酱油业务占比

27.8%，饮料占比 12.1%，酒类占比 2.3%，其他食品制造及销售占

比 17.1%。

海天味业——酱油业务占比 57.17%，蚝油占比 17.23%，酱类占比

13.7%，其他业务，包括料酒、鸡精、酱渣等，占比 13.7%。

中炬高新——收入的 61.6%来自酱油，11.27%来自鸡精，9.56%来

自食用油，其他业务占比 17.56%，包括部分健康食品、汽车配件、

房地产、物业销售等业务。

千禾味业——收入的 61.83%来自酱油，19.65%来自食醋，7.38%

来自焦糖色，11.14%来自其他业务。

接下来，我们从 2020 年三季报数据，分别对比一下几家的增长情况。

图：2020 年三季报数据 （单位：亿元、%）

来源：塔坚研究
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从三季报数据来看，千禾味业>海天味业>中炬高新>龟甲万，其中：

1）千禾味业——2020 年前三季度增速 31.45%，因其体量较小，且

在渠道和产能方面大力投入，其中：

渠道投入方面，2016 年起，其销售费用率长期保持在 20%左右，线

上线下宣传同步进行，销售费用率高于行业平均水平 10 个百分点。

产能扩建方面，千禾味业投资 5.39 亿元建设“年产 25 万吨酿造酱油、

食醋生产线扩建项目”，一期年产 10 万吨酿造酱油生产线建设完成，

并且于 2019 年 6 月投入使用。

此外，千禾味业主攻零添加、高鲜等中高端酱油，毛利率持续上升，

因此净利率增速高于营业收入增速。

2）龟甲万——受卫生事件影响，餐饮行业停止营业，龟甲万的食品

销售及海外批发业务发展放缓，整体增速偏低。

（贰）
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我们拉长周期，对比近期季度收入增速，整体来看：千禾味业>海天味

业>中炬高新>龟甲万，其中：

图：季度收入增速

来源：塔坚研究

1）千禾味业——体量较小，自 2018 年以来，其增速持续上升，主要在

于其聚焦零添加、高鲜酱油，主攻发展更快的高端酱油细分市场，高端

酱油 2014-2018 年复合增速约 12%，而酱油行业增速在 9%左右。

2）海天味业——历史增速平稳增长，值得注意的是，其餐饮端收入占

比约 60%，在 2020 年上半年卫生事件影响下，餐饮全面受影响，但海天

的增速优于餐饮占比 24%的中炬高新，主要是其加大营销力度，及时切

换主攻非餐饮渠道，市占率持续提升。
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3）中炬高新——收入增速波动较大，主要是因为 2018 年其出售物业资

产实现收入 1.53 亿元，而 2019 年该类收入仅为 0.48 亿元，导致 2019

年增速低于行业水平，实际上其调味品业务 2019 年同比增长 15.78%，

与海天味业水平接近。

4）龟甲万——增速维持在 5%左右，主要是日本本土以及欧美等主要市

场消费升级相对充分，且由于人口老龄化、烹饪方式改变等因素影响，

日本酱油使用量自 1990 年代便进入下行通道，龟甲万主要靠提升市场

份额和扩展新产品维持增长。

（叁）

增长看完后，我们再来看回报对比：海天味业>中炬高新>千禾味业>龟

甲万。

图：代表公司回报情况（单位：%）

来源：塔坚研究

通过杜邦分析来看：
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图：杜邦分析

来源：塔坚研究

海天味业——回报领先，主要是其毛利率较高，且期间费用率较低。毛

利率水平的差距，主要源于原材料的成本差异，包括规模效应以及原材

料配比。

中炬高新旗下厨邦品牌产品的原材料全为黄豆，而海天的原材料为黄豆

+豆粕，千禾的原材料以豆粕为主。

其中，豆粕是大豆提取豆油后的副产物，豆粕价格较黄豆低 20%左右。

而豆粕酿制酱油的出油率又高于黄豆 25%-30%，海天选择黄豆和豆粕结

合的原材料配比，使得其采购价更低而产出更高。

一般来说，黄豆酿造酱油为传统工艺，酱油脂香味好、口感厚、发酵

油氨基态氮含量相对较低、色泽较浅；豆粕发酵后的氨基态氮含量相

对较高、鲜味足、色泽红润。
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千禾味业定位高端，在渠道和品牌商投入较大，销售费用率较高。

龟甲万——回报水平远低于国内厂商，其净利率在 5%到 6%之间，大约

是海天味业的 1/5，不过资产周转率却高于行业整体水平，主要与其自

身的业务结构有关，龟甲万 42%的收入来自海外食品批发，这部分业务

具有低毛利高周转特点。

（肆）

根据欧睿国际和野村东方国际证券数据，我国 2019 年酱油行业市场规

模（出厂口径）约为 664 亿元，2006 年至 2020 年酱油行业出厂口径收

入复合增速为 10.7%。按照消费者关注因素来看，这个领域的龙头品牌

会有强者恒强的逻辑。
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图：消费者购买调味品关注因素对比

来源：益普索咨询，国盛证券研究所

酱油属于典型的刚需、必选消费赛道，有提价逻辑，因此，接下来，我

们从量和价，两个维度来看这个赛道的逻辑，用公式表示如下：

酱油行业规模=人口×人均酱油消费量×酱油均价；

我们逐个来看：

1）人口

根据 World Population Prospect 的预测数据，中国人口数量将于 2030

年达到峰值，约 14.16 亿人，之后可能会缓慢下降。

2）人均消费量

2018 年，国内酱油行业主要的消费群体中，主要分为餐饮、家庭和工业

三大渠道，其中餐饮占比 60%，家庭和食品加工分别占比 30%和 10%，我

们重点看餐饮渠道、家庭渠道。

餐饮渠道——
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餐饮渠道是人均酱油消费量提升的核心驱动。餐饮消费更加注重产品的

口感，相较于家庭的调味品用量会更多，根据野村东方国际证券的数据，

一般在外就餐每公斤消耗的调味品重量，约是家庭烹饪的 1.6 倍。

餐饮渠道的增长驱动主要看外食率提升。外食率，是指餐饮市场规模/

（餐饮市场规模+家庭食品饮料支出）的比值。根据华创证券测算，我

国当前外食率为 38%，对比美国（50%）、日本（42%）、韩国（45%）外

食率水平，仍有差距。

图：各国外出就餐比例变化（从做到右依次为美国、日本、韩国）

来源：美国农业部、日本视频服饰协会、CEIC、华创证券

外食率提升主要来自消费水平的提升和人口结构的变化，以及外卖的发

展。其中：
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a:根据统计，城镇地区居民平均每周外出就餐次数是农村地区的2-3倍。

国内城镇化率目前在 60%，未来仍有提升空间，相应可以带来外出就餐

比例的持续提升。

b:餐饮外卖快速发展，2015 年至 2018 年，外卖复合增速高达 121%，截

至 2019 年底，外卖行业市场渗透率达 13%，比 2018 年底提升 2.2 个百

分点。

目前外卖主要集中在一二线城市（收入占比 60%以上），随着家庭构成

小型化，生活节奏加快，年轻人烹饪技能弱化，预计仍有较大的渗透空

间。

再看家庭消费。

（伍）

酱油的渗透率已经接近 100%，家庭酱油消费的增长，主要来自酱油品

类的更替和使用功能的不断细分。
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酱油从“散装酱油——淘大黄豆酱油——老抽——生抽——鲜味酱

油”，钠含量不断降低，例如鲜味酱油钠含量，较淘大黄豆酱油降低

30.80%，较生抽降低 10.08%。酱油盐度降低，相同口味下每千克食物酱

油用量增加，推动酱油人均消费量提升。

酱油功能越来越细分(红烧酱油、海鲜酱油、凉拌酱油等)，促使消费者

从原来的一瓶酱油打天下，变成购买多瓶酱油来满足不同烹饪需求，带

来酱油购买量上升。据统计，上海家庭户均拥有两瓶酱油的占比达到

90%，广州、福州、武汉、杭州等地的占比也超过了 50%。

值得注意的是，上述增长逻辑在餐饮消费中也适用，但是，外食率的提

升会替代部分家庭消费需求，因此，餐饮消费需求增速大概率会高于家

庭消费。

酱油人均消费量的上升空间，我们对标日本来看，日本酱油行业成熟期

人均消费量 13.23kg/年。由于 0-14 岁的儿童以及 65 岁以上的老人对于

调味品的摄入量相对青年人通常会更低，1990 年代后，随着老龄化程度

加大，日本人均酱油消费量开始下滑。
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根据 World Population Prospect 对中国人口结构的预测，15-64 岁的

人口结构占比预计将在 2030 年附近达到峰值。

假设我国我国酱油人均消费量从 2017 年的 7.55kg/人,上升至日本酱油

行业成熟期人均消费量 13.23kg/人，复合增速为 4.8%。

酱油消费量看完，我们接着看价格变动逻辑。

……………………………………
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