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本报告的主要看点： 
1. 当前处于复合调味品消费淡

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. 我们通过与渠道专家实时交
流，追踪行业最新格局及头部

品牌动向。 
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淡季促销力度减弱，龙头重视“渠道+品牌”

核心竞争力 
 
基本结论 

 铺货面积：天味及海底捞在各自强势市场均在货架陈列上取得压倒性优势；

新品铺货方面，好人家积极上架不辣汤系列火锅底料；海底捞小料台已有小

范围铺货。非强势市场中，海底捞铺货仍以受益于母品牌的火锅底料及麻辣

香锅调料为主；天味围绕核心大单品鱼调料铺设多品类中式复调，与海底捞

形成错位竞争。 

 促销力度：当前处于复调消费淡季，两大品牌促销力度均较低。 

 周转情况：海底捞复调产品周转（底料 2-3 个月，中式复调 1-2 个月）整体

好于天味（底料 5-6 个月，中式复调 3-5 个月），但中式复调子品牌“筷手

小厨”铺货面积较小，且仍处于降价促销推广阶段；天味在河南强势市场底

料产品周转（2-5 个月）优于海底捞（4-6 个月），但鱼调料大单品面临地方

品牌的激烈竞争。 

 投资主线：1）后疫情时期，符合懒人经济的复合调味品是调味品赛道重要

发展方向。疫情期间居家消费场景加大了复合调味品市场教育力度，头部品

牌凭借自身渠道力及品牌力优势强势掌握消费心智，当前赛道加速扩容且行

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，且叠加过硬产

品力，消费者粘性及复购率有望与竞品进一步拉开差距。2）地区口味差异

叠加资源优势，全国化路上地方品牌是核心竞争者。我国复合调味品行业龙

头品牌在品牌推广全国化的过程中，一方面地域化口味差异制约龙头对非传

统或强势市场的渗透；另一方面在货架陈列上，头部品牌受到地方品牌基于

自身本地化口味及渠道资源优势的强势挤占。3）复合调味品赛道同质化程

度较高，营销与渠道是核心竞争力。调味品赛道中，产品研发能力是立足之

本，但在竞品大量采取产品研发“跟随策略”的当下，复合调味品行业同质

化程度极高（例如火锅调味料细分领域的番茄汤产品，中式复合调味料细分

领域的鱼调料产品），此时，营销与渠道是复合调味品市场的核心竞争力：

一方面，营销推新能力决定了品牌能否利用新品先于竞品掌握消费者心智；

另一方面，能否拉近产品与消费者的距离、增加产品“可触及性”亦是行业

的重要竞争力。因此，行业企业不仅要通过渠道扩张及下沉增加可达的消费

者，更要强化渠道及终端管理能力，优化产品陈列质量及物流效率。 

 我们认为，复合调味品行业尚处调整期，且渗透率较低，龙头公司仍有广阔

渠道扩张及下沉空间；同时，复合调味品口味与种类较传统调味品更加丰

富，未来新品开拓仍是有效实现规模扩张、打开厂商成长新空间的重要路

径，建议关注渠道建设及推新能力更强的行业龙头公司。 

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 

 我们近日通过走访调研的方式，收集复合调味品头部品牌的促销、周转和
铺货情况。调研的城市包括超一线城市（北京）、新一线城市（江苏南京）
以及三线城市（河南南阳），北方（北京）、中部（河南南阳）及南方
（江苏南京）的城市均有涉及，样本具备多样性和代表性。 

 

 

一、淡季促销力度减弱，抢占货架竞争激烈 

1.1 北京地区 

 在北京地区的调研中，抽样超市均未见大红袍铺货，海底捞在调研超市中
均有铺货。 

 铺货面积：北京地区超市海底捞与好人家总体铺货面积相当，但细分来看，
好人家铺货以中式复合调味料为主，且 SKU 高度丰富；相比之下，海底捞
铺货仍以核心火锅调味料单品为为主，中式复调子品牌筷手小厨仅有少量
铺货，远小于好人家铺货面积。 

图表 1：北京市抽样商超复调货架陈列情况 

       

 
来源：草根调研，国金证券研究所 

 

 促销情况：当前处于火锅调味料消费淡季，且今年复合调味料新品尚未推
出，好人家与海底捞促销力度均不大。 
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 周转情况：北京地区商超好人家火锅底料及中式复合调味料货龄均在 6 个
月左右，海底捞单品货龄则普遍在 5 个月以下，集中在 1.5-3 个月，周转
显著优于好人家，且中式复合调味品周转进一步优于火锅底料，货龄均在
1.5 个月上下。 

图表 2：北京市复调产品促销和周转情况整理  

品牌 品类 规格 
原价

（元） 

调研汇总 北京市密云区（采样时间：2021 年 4 月 6 日） 

售价（元） 货龄 

超市 1 超市 2 超市 3 

售价

（元） 
新鲜度 

售价

（元） 
新鲜度 

售价

（元） 
新鲜度 

天味 

好人家 

好人家麻辣牛油手工老火锅
底料 

500g 39.8 37.40  3-7 个月 38 200904 36.8 210113 -  

好人家番茄火锅底料 200g 16.6 - - -  -  -  

好人家老坛酸菜鱼调料 390g 18.8 15.00  6 个月 15 200919 -  -  

好人家水煮鱼调料 210g 13.8 13.50  6 个月 13.5 200919 -  -  

好人家青花椒鱼调料 210g 12.6 - - -  -  -  

大红袍 

大红袍手工牛油老火锅底料 400g 28.8 - - -  -  -  

大红袍中国红火锅底料 400g 20.8 - - -  -  -  

海底捞 

火锅底料 

海底捞番茄火锅底料 200g 16.9 16.90  1.5-3 个月 16.9 210222 16.9 210109 -  

海底捞清油火锅底料 220g 21.9 14.10  2.5-5 个月 13.9 210122 17.9 201210 10.5 201108 

海底捞菌汤火锅底料 110g 20 16.10  2-5 个月 16.9 210214 16.9 210128 14.5 201105 

海底捞青椒牛油火锅底料 150g 10.2 9.30  2-2.5 个月 10.5 210124 9.9 210120 7.5 210201 

中式复调 

海底捞麻辣香锅调味料 220g 21 16.77  1.5 个月 17.9 210218 17.9 210218 14.5 201018 

海底捞上汤酸菜鱼调味料 360 17.9 17.90  1.5 个月 17.9 210220 17.9 210220 -  

筷手小厨麻辣小龙虾调味料 200g 15 13.00  1.5 个月 11.6 210220 12.9 210220 14.5 210220 
 

来源：草根调研，国金证券研究所 

注：区域走访 3 家商超，售价取三家商超平均值；新鲜度指生产日期，格式为 xx（年）xx（月）xx（日）；“-”指调研商超无对应产品铺货。 

 

1.2 江苏地区 

 在江苏地区的调研中，个别超市未见天味产品铺货，所有调研超市均有海
底捞铺货。 

 铺货面积：江苏南京地区超市中，1）火锅调味料：海底捞火锅底料产品在
抽样商超中均占据主要货架位置，且在货架醒目位置有新品小料台的大量
铺货，而大红袍仅有核心品类中国红系列少量铺货，且陈列位置较差，大
多位于货架边缘或底层，好人家火锅底料以不辣汤系列为主，总体来说铺
货面积与小肥羊、德庄相当；2）中式复合调味料：海底捞及好人家整体铺
货面积及 SKU数均少于火锅调味料，均以鱼调料产品为主。 
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 值得注意的是，跨赛道竞争者海天去年推出的新品火锅底料产品已在南京
地区部分商超有铺货，而以德庄为代表的传统火锅底料品牌亦开始向鱼调
料等中式复调产品延伸布局。 

图表 3：江苏省南京市抽样商超复调货架陈列情况 

             
来源：草根调研，国金证券研究所 

 

 促销情况：好人家与大红袍火锅底料及中式复合调味料产品均无促销，海
底捞火锅底料大单品番茄及菌汤均有促销。 

 周转情况：江苏南京地区商超好人家及大红袍火锅底料产品货龄均在 5-6
个月左右，但鱼调料系列周转较好，货龄均在 5 个月以下。海底捞单品货
龄则普遍在 3 个月以下，周转显著优于好人家及大红袍。 

图表 4：江苏省南京市复调产品促销和周转情况整理  

品牌 品类 规格 
原价

（元） 

调研汇总 江苏省南京市（采样时间：2021 年 4 月 8 日） 

售价（元） 货龄 

超市 1 超市 2 超市 3 

售价

（元） 
新鲜度 

售价

（元） 
新鲜度 

售价

（元） 
新鲜度 

天味 

好人家 

好人家麻辣牛油手工老火锅

底料 
500g 39.8 36.15  5.5 个月 -  32.8 20201016 39.5 20201023 

好人家番茄火锅底料 200g 16.6 14.80  6.5 个月 -  14.8 20200925 -  

好人家老坛酸菜鱼调料 390g 18.8 12.85  2.5-5 个月 -  12.8 20201211 12.9 20210119 

好人家水煮鱼调料 210g 13.8 - - -  -  -  

好人家青花椒鱼调料 210g 12.6 9.90  5 个月 -  -  9.9 20201029 

大红袍 

大红袍手工牛油老火锅底料 400g 28.8 - - -  -  -  

大红袍中国红火锅底料 400g 20.8 18.50  5 个月 -  18.5 20201107 -  

海底捞 火锅底料 海底捞番茄火锅底料 200g 16.9 15.10  1-2 个月 16.5 20200824 13.9 20210205 14.9 20210302 
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海底捞清油火锅底料 220g 21.9 16.70  2.5 个月 -  15.9 20210117 17.5 20210117 

海底捞菌汤火锅底料 110g 20 14.57  3-4 个月 14.9 20200903 13.9 20201211 14.9 20210114 

海底捞青椒牛油火锅底料 150g 10.2 10.25  2.5 个月 -  9.9 20201112 10.6 20210203 

中式复调 

海底捞麻辣香锅调味料 220g 21 15.95  3 个月 14.9 20200830 17 20210112 -  

海底捞上汤酸菜鱼调味料 360 17.9 17.65  1-3 个月 -  17.5 20210106 17.8 20210312 

筷手小厨麻辣小龙虾调味料 200g 15 10.20  1 个月 10.5 20200830 9.9 20210306 -  
 

来源：草根调研，国金证券研究所 

注：区域走访 3 家商超，售价取三家商超平均值；新鲜度指生产日期，格式为 xx（年）xx（月）xx（日）；“-”指调研商超无对应产品铺货。 

 

1.3 河南地区 

 在河南地区的调研中，好人家、大红袍及海底捞核心产品均有铺货。 

 铺货面积：河南是天味在西南地区之外的优势华中地区的重点省份，收入
贡献超过 50%，在河南南阳地区抽样超市中，好人家及大红袍火锅底料产
品有大规模且多 SKU 铺货，二者铺货面积相当；相比之下，海底捞火锅底
料及中式复合调味料产品 SKU 数量较少，货架铺货面积也远小于好人家与
大红袍。 

 值得注意的是，河南地区的商超均存在大量本地复合调味品品牌与天味及
海底捞抢占货架的情况，且在产品上采取跟随策略：火锅底料方面，以菌
汤、番茄汤以及经典手工底料产品为主；中式复调方面，鱼调料品类竞争
激烈。 

图表 5：河南省南阳市抽样商超复调货架陈列情况 

 
来源：草根调研，国金证券研究所 
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 促销情况：淡季因素叠加优势市场，河南地区好人家及大红袍促销力度较
弱或无促销，海底捞对于青椒牛油底料及小龙虾料两大新品仍延续春节促
销力度。 

 周转情况：河南地区调研结果显示好人家及大红袍火锅底料产品货龄集中
在 2-5 个月，而海底捞底料产品货龄则在 4-6 个月左右，天味产品在促销
力度明显弱于海底捞的情况，仍在河南优势市场取得较好动销水平。但从
中式复合调味料产品周转上来看，海底捞仍凭借较大促销力度及母品牌影
响力获得较好人家大单品鱼调料更好的周转率，货龄在 2 个月左右，而好
人家两大鱼调料货龄均在 3-5 个月。 

图表 6：河南省南阳市复调产品促销和周转情况整理  

品牌 品类 规格 
原价

（元） 

调研汇总 河南省南阳市（采样时间：2021 年 4 月 7 日） 

售价（元） 货龄 

超市 1 超市 2 超市 3 

售价

（元） 
新鲜度 

售价

（元） 
新鲜度 

售价

（元） 
新鲜度 

天味 

好人家 

好人家麻辣牛油手工老火锅

底料 
500g 39.8 39.80  3-5 个月 -  39.8 20201214 39.8 20210105 

好人家番茄火锅底料 200g 16.6 14.20  5-6 个月 14.9 20201103 14.9 20200916 12.8 20201110 

好人家老坛酸菜鱼调料 390g 18.8 11.33  2-5 个月 10 20201212 14.5 20210130 9.5 20201231 

好人家水煮鱼调料 210g 13.8 10.43  3-5 个月 9.9 20210105 9.9 20210102 11.5 20201213 

好人家青花椒鱼调料 210g 12.6 10.00  4 个月 -  -  10 20210102 

大红袍 

大红袍手工牛油老火锅底料 400g 28.8 28.47  2-2.5 个月 27.8 20210201 28.8 20210115 28.8 20210115 

大红袍中国红火锅底料 400g 20.8 13.77  2.5-7 个月 13.8 20201106 15 20200913 12.5 20210117 

海底捞 

火锅底料 

海底捞番茄火锅底料 200g 16.9 14.77  4-6 个月 14.5 20201003 14.9 20201225 14.9 20200921 

海底捞清油火锅底料 220g 21.9 15.93  3-5 个月 14 20210123 18.9 20201112 14.9 20201214 

海底捞菌汤火锅底料 110g 20 14.90  4-6 个月 14.9 20201225 16.9 20201015 12.9 20201129 

海底捞青椒牛油火锅底料 150g 10.2 7.50  4.5 个月 -  -  7.5 20201124 

中式复调 

海底捞麻辣香锅调味料 220g 21 14.20  1.5 个月 -  14.9 20210221 13.5 20210221 

海底捞上汤酸菜鱼调味料 360 17.9 13.50  2.5 个月 -  13.5 20210115 -  

筷手小厨麻辣小龙虾调味料 200g 15 9.90  2.5 个月 9.9 20210114 -  -  
 

来源：草根调研，国金证券研究所 

注：区域走访 3 家商超，售价取三家商超平均值；新鲜度指生产日期，格式为 xx（年）xx（月）xx（日）；“-”指调研商超无对应产品铺货。 

 

 

1.4 调研结果汇总 

 天味及海底捞在各自强势市场中，均在超市货架陈列上取得了相较竞品压
倒性的优势，新品铺货方面，好人家积极上架不辣汤系列火锅底料，丰富
底料产品口味 SKU；海底捞小料台已有小范围铺货。 
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 在非强势市场，海底捞铺货仍以受益于母品牌的火锅底料及麻辣香锅调料
为主；天味主要围绕好人家核心大单品鱼调料铺设多品类中式复合调味料，
充分利用自身产品研发优势与丰富产品矩阵积极抢占货架，与海底捞以火
锅底料为主的铺货模式形成错位竞争。 

 当前处于复合调味料消费（尤其是火锅调味料）淡季，在两大品牌促销力
度均较低的情况下，海底捞复调产品周转整体好于天味，但中式复调子品
牌“筷手小厨”铺货面积较小，且仍处于降价促销推广阶段，自身品牌力
有待培育。 

 

图表 7：复合调味料主要品牌和产品促销和周转情况整理 

品牌 品类 规格 原价（元） 

北京市密云区 江苏省南京市 河南省南阳市 

售价（元） 货龄 售价（元） 货龄 售价（元） 货龄 

天味 

好人家 

好人家麻辣牛油手工老火锅底料 500g 39.8 37.4  3-7 个月 36.2  5.5 个月 39.8  3-5 个月 

好人家番茄火锅底料 200g 16.6 - - 14.8  6.5 个月 14.2  5-6 个月 

好人家老坛酸菜鱼调料 390g 18.8 15.0  6 个月 12.9  2.5-5 个月 11.3  2-5 个月 

好人家水煮鱼调料 210g 13.8 13.5  6 个月 - - 10.4  3-5 个月 

好人家青花椒鱼调料 210g 12.6 - - 9.9  5 个月 10.0  4 个月 

大红袍 

大红袍手工牛油老火锅底料 400g 28.8 - - - - 28.5  2-2.5 个月 

大红袍中国红火锅底料 400g 20.8 - - 18.5  5 个月 13.8  2.5-7 个月 

海底捞 

火锅底

料 

海底捞番茄火锅底料 200g 16.9 16.9  1.5-3 个月 15.1  1-2 个月 14.8  4-6 个月 

海底捞清油火锅底料 220g 21.9 14.1  2.5-5 个月 16.7  2.5 个月 15.9  3-5 个月 

海底捞菌汤火锅底料 110g 20 16.1  2-5 个月 14.6  3-4 个月 14.9  4-6 个月 

海底捞青椒牛油火锅底料 150g 10.2 9.3  2-2.5 个月 10.3  2.5 个月 7.5  4.5 个月 

中式复

调 

海底捞麻辣香锅调味料 220g 21 16.8  1.5 个月 16.0  3 个月 14.2  1.5 个月 

海底捞上汤酸菜鱼调味料 360 17.9 17.9  1.5 个月 17.7  1-3 个月 13.5  2.5 个月 

筷手小厨麻辣小龙虾调味料 200g 15 13.0  1.5 个月 10.2  1 个月 9.9  2.5 个月 
 

来源：草根调研，国金证券研究所 

注：每个区域走访 3 家商超，售价取三家商超平均值。 

 

 

二、投资主线：疫情催化行业竞争加剧，渠道与营销是核心竞争力 

 后疫情时期，符合懒人经济的复合调味品是调味品赛道重要发展方向。近
年来，C 端用户年轻化、生活快节奏化和餐饮服务连锁化共同推动天生具
备便捷与标准化属性的复合调味料渗透率持续提升，疫情期间居家消费场
景加大了复合调味品市场教育力度，头部品牌凭借自身渠道力及品牌力优
势强势掌握消费心智，当前赛道加速扩容且行业集中度偏低，头部企业有
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望凭借先发优势持续提升市占率，且叠加过硬产品力，消费者粘性及复购
率有望与竞品进一步拉开差距。 

 地区口味差异叠加资源优势，全国化路上地方品牌是核心竞争者。我国复
合调味品行业龙头品牌在品牌推广全国化的过程中，一方面受到地域化口
味差异的影响，自身采取的口味标准化及大单品策略在一定程度上制约了
对非传统或强势市场的渗透；另一方面面临地方品牌区域强势竞争力，地
方品牌基于自身本地口味及渠道资源优势，费用投放更加集中，甚至能够
锁定 KA 核心陈列位置，对头部品牌的货架陈列形成强势挤占，根据渠道
调研，区域性品牌顺应复调行业扩容趋势扩大终端推广力度后，某头部品
牌产品货架占有率从 50%以上下滑至仅 1/3。 

 复合调味品赛道同质化程度较高，营销与渠道是核心竞争力。调味品赛道
中，产品研发能力是立足之本，但在竞品大量采取产品研发“跟随策略”
的当下，复合调味品行业同质化程度极高（例如火锅调味料细分领域的番
茄汤产品，中式复合调味料细分领域的鱼调料产品），此时，营销与渠道
是复合调味品市场的核心竞争力：1）营销：基于产品研发/模仿能力，推
新能力决定了品牌能否利用新品先于竞品掌握消费者心智；2）渠道：复合
调味品作为便捷化属性产品，能否拉近产品与消费者的距离、增加产品
“可触及性”亦是行业的重要竞争力。因此，不仅要通过渠道扩张及下沉
增加可达的消费者，更要强化渠道及终端管理能力，优化产品陈列质量及
物流效率。 

 龙头品牌全国化在路上，渠道下沉和品类扩张仍有空间。当前，我国复合
调味品渗透率仍较低，行业头部企业均在自身优势市场基础上积极推动品
牌全国化建设，在复调市场加速扩容的趋势下，二者仍有广阔渠道扩张及
下沉空间。同时，复合调味品口味与种类较传统调味品更加丰富，未来新
品开拓仍是有效实现规模扩张、打开厂商成长新空间的重要路径，看好复
合调味品龙头公司。 

 

 

三、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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