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  [Table_Summary] 报告摘要 

食品板块我们总结了具备一定行业趋同性的细分子行业的 2020年

报及 21 年一季报情况。乳制品后疫情时代、健康消费属性继续凸

显、需求强劲，行业一季度收入利润较 19年同期均恢复较好增长，

实现良好开局，龙头乳企通过多种方法、完美应对原奶成本急速上

行。速冻食品 2020年表现普遍亮眼，后疫情时代需求呈现扩容态

势，速冻烘培及预制菜标的上市，板块关注度进一步提升，高基数

下安井、立高、味知香表现较优，无论是 C端消费者及 B 端餐饮行

业便捷性及经济性需求属性下，我们看好这个板块的整体投资机

会。调味品板块在 2020年疫情下凸显强稳定性，21年成本上行、

短期无法通过提价来消化、利润承压略大，我们建议以长期视角来

投资调味品行业，同时关注具有事件驱动的公司如中炬高新等。 

 

一、乳制品：后疫情时代需求强劲，行业一季度实现良好开局。龙

头乳企通过多种方法、完美应对成本上行。2020年初，乳制品受疫

情影响较大，全年上市企业（含蒙牛）实现收入增长 3.63%、净利

润下滑 14.49%，盈利受疫情、成本等因素影响。后疫情时代，消费

者对于乳制品的需求加大，21年Q1板块实现收入、利润同增35.89%、

199.36%，较 19Q1同期分别增长 22.92%、22.20%，行业一季度取得

良好开局。需求边际加大、原奶供需紧张导致成本上涨，去年全年

原奶涨幅 4-5%，20Q4原奶价格上涨加剧至两位数，Q1加速上涨，

预计今年全年高个位数增长，22 年供需会相对好些，23年之后原奶

供需发生变化。部分乳企采取 1）部分产品涨价；2）促销回归理性；

3）优化结构来实现 21Q1净利率的提升。以伊利为例，21Q1毛销差

16.16%，同比提升 3.89pcts；净利率 10.35%，同比提升 4.81pcts，

分别较 19年同期也均有所增长，完美应对成本压力。 

 

二、调味品：疫情下凸显强稳定性，21年利润承压略大。2020年

调味品企业实现营收 427.57亿元，同比增长 13.12%，归母净利润

96.26亿元，同比增长 18.47%，利润增速高于收入增速。20年在疫

情冲击之下，调味品行业体现了必需品高稳定的特性，行业收入利

润增速虽低于往年，但基本与往年持平。部分公司会计政策影响毛
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利率较往年下滑至 40.90%，剔除会计政策影响后，我们预计毛利率

上升，销售费用率下行带动期间费用率下降至 13.91%，净利率提升

至 22.51%。21Q1调味品行业公司实现营收 123.45亿元，同比增长

22.55%，较 19Q1增长 26%，归母净利润 26.91亿元，同比增长 15.92%，

较 19Q1 增长 28%。利润增速低于收入增速，为调味品行业为数不多

的利润增速低于收入增速的季度，主要是成本压力和入局者增多在

位者加大费用投放。21年上市公司制定目标收入增速均略高于收入

增速，利润增速均低于收入增速。展望 21年调味品行业面临两个挑

战：一是利润由于成本上行及市场投入加大而承压，二是相对较高

的估值水平。我们建议以长期视角来投资调味品行业，同时关注具

有事件驱动的公司如中炬高新。 

 

三、速冻食品：2020年表现普遍亮眼，2021Q1分化，安井，立高，

味知香表现较优，看好板块的整体投资机会。2020年疫情影响下，

宅经济兴起，速冻食品在 C端需求剧增，2020年各速冻食品企业收

入利润都呈现两位数增长，收入增速快于利润增速，且销售收现情

况良好。受益于产品结构的提升以及旺盛的需求下促销费用的减少，

速冻企业毛销差均提升 3-7pct，带动企业净利率提升。2021Q1 随着

疫情影响减弱，零售端销售逐渐恢复正常水平，毛销差环比均出现

下滑，企业出现分化。部分企业收入仅个位数增长，毛销差、净利

润同比下滑。分化原因主要系，1）渠道结构差异，而在 B端较有优

势的企业，随餐饮渠道的恢复，Q1仍然维持较好的收入业绩增速，

如安井，立高，味知香，广酒等。2）渠道和市场的开拓，部分企业

持续拓展渠道、增加新经销商，带来增量，如安井，广酒。3）成本

影响，一季度鱼糜，牛肉价格上涨 8%左右，猪肉价格同比下降 11%、

鸡肉略降。从成本结构来看，速冻火锅料企业鱼糜和鸡肉成本在原

材料成本中占比较大（安井占 70%左右,惠发 50%），猪肉相对较小，

故一季度有一定成本压力，海欣惠发收入端大两位数增长而利润端

出现较大幅度下滑。安井一枝独秀，通过较强的议价能力，以及提

前锁价等措施，受原材料价格上涨影响较小。 

 

风险提示。原材料价格波动；销售环境恶化；食品安全问题；行业

竞争加剧等。 
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一、 乳制品：后疫情时代需求强劲，一季报取得良好开局 

（一） 疫情及成本影响 2020 年，21年开局七成企业较 19年恢复增长 

2020年初，乳制品受疫情影响较大，后疫情时代，消费者对于乳制品的需求加大，出

现边际上需求大于供给的现象，导致原奶紧张，全年原奶涨幅4-5%，20Q4原奶价格上

涨加剧至两位数，预计今年也会是高个位数增长，22年供需会相对好些，23年之后原

奶供需发生变化。2020年全年乳制品上市企业（含港股蒙牛乳业）合计营业收入2252.73

亿元，同增3.63%，净利润104.42亿元，同比下滑14.49%；A股上市乳企21Q1合计营业

收入416.50亿元，同增35.89%，同比19Q1增长22.92%；净利润31.67亿元，同增199.36%，

同比19Q1增长22.20%，行业一季度取得良好开局。 

 

2020年乳企收入利润均受疫情影响，21Q1实现快速增长。从公司层面来看，大部分上

市公司2020年的业绩受疫情影响较大。从业绩表现来看，13家上市乳企中（12家A股公

司和蒙牛乳业），7家企业的营收、8家企业的净利润实现同比正增长。 21年Q1板块收

入除贝因美外均实现正增长，板块利润均实现正增长；板块中七成企业收入利润较19

年Q1也实现了正增长。其中，以伊利、光明为代表的全国性常温、低温龙头乳企，以

新乳业、三元为代表的区域性乳企，及以天润、燕塘为代表的地方性乳企，21年Q1的

营收和利润均实现较快增长；妙可蓝多作为细分奶酪赛道龙头，保持加速高成长态势。 

2020年伊利、蒙牛、光明、新乳业、三元、天润、燕塘的营收分别同增7.38%、-3.62%、

11.79%、18.92%、-9.78%、8.67%、11.30%；归母净利润分别同增2.08%、-14.14%、21.91%、

11.18%、-83.58%、5.62%、-15.37%。21年Q1伊利、光明、新乳业、三元、天润、燕塘

营收同比增长32、49%、36.07%、90.88%、23.05%、33.19%、54.11%；归母净利润同比

增长147.69%、28.59%、210.51%、137.14%、69.40%、3891.88%。 
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表1：2020及21Q1上市乳企营收和净利润增速 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

（二） 2020 年盈利能力受影响，行业 21年开局恢复到正常水平 

2020年上市乳企的盈利能力受原奶价格及疫情影响普遍有所下滑。2020年乳品行业整

体毛利率分别为34.52%，同比下降1.89 pcts。公司层面看，2020年，除蒙牛、一鸣、

妙可蓝多外，毛利率均有所下滑，毛利率下滑的原因包括：1）20年上半年疫情影响、

加大买赠力度追赶产品新鲜度、下半年成本端上行影响，全年原奶涨幅4~5%；2）受部

分运输费用由销售费用调整至营业成本的影响3）疫情影响了礼赠需求、高毛利常温酸

产品影响较大。 

 

具体分析费用情况，2020年整体销售费用率23.20%，同比下滑1.39 pcts，会计口径调

整对销售费用率有部分影响；管理费用率、财务费用率分别4.58%、0.59%，同比提升

0.08 pcts、0.06 pcts。毛销差除三元股份均出现不同程度的下滑。整体净利率4.64%，

同比下滑0.98 pcts。 

21Q1乳品板块整体毛利率33.81%，同比20Q1、19Q1下滑2.35 pcts、3.99 pcts；整体

净利率7.60%，同比20Q1、19Q1变化+4.15 pcts、-0.04 pcts，基本恢复到19年同期水

平。公司层面看，除熊猫乳品外、其他企业21Q1毛利率环比20Q4均实现增长。原奶价

格从20Q4至今一直处于上涨趋势，Q1同比涨幅较去年Q4进一步上升，给乳企带来成本

压力较大，为缓解成本压力，部分企业采取1）部分低温产品在12月涨价；2）常温白

奶等产品促销回归理性；3）优化结构来实现21Q1净利率的提升。以伊利为例21Q1毛销

差16.16%，同比提升3.89pcts；净利率10.35%，同比提升4.81pcts，分别较19年同期

也均有所增长，较好的应对了原料加速上涨。 
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表 2：2020 年&21Q1 上市乳企毛利率、毛销差、净利率变动 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

表3：2020年&21Q1上市乳企期间费用率变动 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

图 1：原奶价格变动情况 表 4：20Q4vs21Q1 毛利率变动 

  
资料来源：WIND，太平洋证券 资料来源：WIND，太平洋证券 
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（三） 现金流情况：龙头表现相对较好，21年行业基本实现增长  

从经营活动净现金流来看，2020年，上市乳品企业中，伊利、三元、新乳业、庄园牧

场的经营性现金流实现正增长，体现公司面对疫情的优秀管理能力；21Q1，三元、新

乳业、贝因美、燕塘、庄园、熊猫同比19Q1（选择19Q1作为更为合理的比较基数）实

现正增长。从应收账款+票据来看，2020年伊利、蒙牛、三元等公司应收款减少，说明

经销商回款周期加快，公司业绩质量有所提升。从预收账款来看，2020年伊利、蒙牛、

庄园牧场、*ST科迪出现负增长，21Q1对比19Q1数据来看，仅庄园牧场出现负增长，说

明疫情对于大部分乳品公司的经营影响减弱。 

 

表5：2020年&21Q1上市乳企经营活动净现金流、预收账款、应收款项变动 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

二、 调味品：疫情下凸显稳定性，2021 年利润压力略大 

（一） 2020 年收入利润：疫情负向冲击下，调味品呈现稳定性 

调味品行业股票池我们采用申万行业三级分类调味发酵品外加涪陵榨菜，板块共13家

公司。疫情下调味品呈现高稳定性。2020年调味品企业实现营收427.57亿元，同比增

长13.12%，归母净利润96.26亿元，同比增长18.47%，利润增速高于收入增速。20年在

疫情冲击之下，调味品行业体现了必需品高稳定的特性，行业收入利润增速虽低于往

年，但基本与往年持平。 
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图 2：上市调味品企业合计营收增长情况 图 3：上市调味品企业合计净利润增长情况 

  
资料来源：WIND，太平洋证券 资料来源：WIND，太平洋证券 

2B占比高的公司增速略低于往年，龙头公司承压能力强，高景气赛道不惧疫情影响。

疫情中由于餐饮、食品加工企业停产停工等因素受损严重，调味品企业销售渠道B端需

求占比高的有日辰股份、海天味业，增速均低于往年，2C占比高的企业疫情中受损略

小。不同梯队企业在疫情中承压能力不同，龙头公司表现优异，第二梯队次之、中小

企业受损，比如海天味业在疫情中通过向渠道中压货等方式，实现了远超行业的增速，

市占率不断提升，而中小企业因渠道力较弱在疫情中受损失去部分市场份额。同时，

高景气赛道如高端酱油、复合调味品等去年表现优异，如千禾味业、天味食品。 

剔除非经常性损益因素影响，利润增速大部分高于收入增速。疫情之下调味品公司产

品结构有一定提升，毛利率占比高的2C类产品销售好于毛利率略低的2B类产品，同时

商超广告促销等费用支出大幅缩减，利润增速大部分高于收入增速。 

 

表6：2020vs2019调味品上市公司营收和净利润增速 

 营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

2020 YOY 2019 YOY 2020 YOY 2019 YOY 

海天味业 227.92  15.13% 197.97  16.22% 64.03  19.61% 53.53  22.64% 

中炬高新 51.23  9.59% 46.75  12.20% 8.90  23.96% 7.18  18.19% 

恒顺醋业 20.14  9.94% 18.32  8.18% 3.15  -3.01% 3.25  6.55% 

千禾味业 16.93  24.95% 13.55  27.19% 2.06  3.81% 1.98  -17.40% 

涪陵榨菜 22.73  14.23% 19.90  3.93% 7.77  28.42% 6.05  -8.55% 

天味食品 23.65  36.90% 17.27  22.26% 3.64  22.66% 2.97  11.39% 

日辰股份 2.63  -7.83% 2.86  20.27% 0.81  -4.72% 0.85  22.15% 

仲景食品 7.27  15.68% 6.28  18.61% 1.28  39.65% 0.92  12.39% 

星湖科技 11.16  6.35% 10.50  22.17% 1.49  -0.56% 1.50  253.72% 

佳隆股份 2.43  -17.96% 2.97  -7.01% 0.10  -65.15% 0.28  -20.50% 
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加加食品 20.73  1.61% 20.40  14.05% 1.76  8.47% 1.62  40.86% 

莲花健康 16.55  -2.81% 17.03  -1.52% 0.74  7.30% 0.69  -120.82% 

安记食品 4.20  -0.21% 4.21  24.27% 0.53  23.41% 0.43  8.40% 

合计 427.57 13.12% 378 14.24% 96.26 18.47% 81.25 25.07% 

资料来源：WIND，太平洋证券 

（二） 2020 年本费利：结构带动毛利率、销售费用率下行  

部分公司会计政策影响毛利率较往年下滑至40.90%。调味品行业毛利率近十年以来一

直呈现稳步上行的趋势，从11年的26.4%提升至19年的41.95%，仅有20年毛利率下行了

1pct至40.9%，主要是如海天、恒顺、千禾等公司采用新的会计政策，将运费和部分促

销费用从销售费用转至成本中。但是剔除会计政策影响后，我们预计毛利率依旧呈现

提升的态势，主要是20年产品结构有所提升，一方面是2C产品销售好于2B产品。 

 

图 4：上市调味品企业毛利率和净利率变化（%） 图 5：上市调味品企业期间费用率变化（%） 

  
资料来源：WIND，太平洋证券 资料来源：WIND，太平洋证券 

净利率提升至22.51%。调味品行业过去十年中除15年净利率略有下滑外（星湖科技、

莲花健康大幅亏损），其他年份呈现持续上行的趋势，从11年的7.33%提高至20年的

22.51%。20年净利率持续提升主要原因是：1）产品结构带来毛利率提升；2）疫情下

商超产品费用使用下降。 

销售费用率下行带动期间费用率下降至13.91%。20年期间费用率13.91%，同比下降

3.95pct，主要是销售费用率大幅下降3.22pct带动，销售费用率从12.04%下降至8.82%。

销售费用率大幅下降主要是：1）会计政策变更，运费和部分促销费转至成本；2）疫

情下促销和广告支出延后，全年较往年支出略有减少。 
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表7：2020vs2019调味品上市公司毛利率、净利率、费用率及变动 

 
毛利率 净利率 销售费用率 

2020 2019 （+/-） 2020 2019 (+/-) 2020 2019 （+/-） 

海天味业 42.17% 45.44% -3.27% 28.09% 27.04% 1.05% 5.99% 10.93% -4.93% 

中炬高新 41.56% 39.55% 2.02% 17.37% 15.36% 2.01% 11.05% 9.76% 1.29% 

恒顺醋业 40.76% 45.32% -4.56% 15.63% 17.71% -2.09% 13.29% 17.28% -3.99% 

千禾味业 43.85% 46.21% -2.36% 12.15% 14.63% -2.48% 16.94% 22.78% -5.84% 

涪陵榨菜 58.26% 58.61% -0.35% 34.19% 30.42% 3.78% 16.19% 20.45% -4.26% 

天味食品 41.49% 37.29% 4.21% 15.40% 17.19% -1.79% 20.05% 13.95% 6.11% 

日辰股份 46.87% 50.22% -3.35% 30.86% 29.85% 1.01% 4.95% 6.59% -1.64% 

仲景食品 41.27% 42.01% -0.74% 17.61% 14.59% 3.02% 12.64% 16.24% -3.59% 

星湖科技 33.06% 35.09% -2.03% 13.32% 14.25% -0.93% 0.95% 2.39% -1.45% 

佳隆股份 34.34% 43.94% -9.60% 4.01% 9.43% -5.43% 5.51% 12.90% -7.39% 

加加食品 29.09% 27.01% 2.07% 8.50% 7.97% 0.54% 9.46% 12.78% -3.33% 

莲花健康 17.82% 10.16% 7.66% 4.49% 4.07% 0.42% 5.67% 10.16% -4.49% 

安记食品 24.75% 27.01% -2.26% 12.56% 10.16% 2.41% 5.86% 10.00% -4.14% 

合计 40.89% 41.95% -1.05% 22.51% 21.49% 1.02% 8.82% 12.04% -3.22% 

 

（三） 2020 年其他：报表质量良好，公司库存良性 

20年底公司库存良好、渠道未进行大幅压货。20年底行业报表质量良好，调味品公司

存货合计60.63亿元，同比增长10.29%，增速较去年下滑接近4pct。纵观近十年调味品

行业存货数据，呈现匀速上升的趋势，上升速度与行业收入增速同步。20年底调味品

公司预收账款+合同负债合计50.42亿元，同比增长4%，增速较往年继续降速，证明行

业内公司Q4未对渠道进行大规模压货，我们预计一方面与春节延后有关，另一方面可

能与渠道整体库存较高有关。 

 

图 6：上市调味品企业存货情况 图 7：上市调味品企业合同负债情况 

  
资料来源：WIND，太平洋证券 资料来源：WIND，太平洋证券 
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现金流情况依旧非常好。调味品公司现金流情况良好，20年现金回款增速12%与收入增

速13%基本持平，销售收现率除开星湖科技外均在1以上，体现了行业良好的现金流情

况。 

 

表8：2020vs2019调味品上市公司 

 
存货（亿） 预收款项+合同负债（亿） 现金回款（亿） 

2020 2019 Yoy 2020 2019 Yoy 2020 2019 Yoy 收现率 

海天味业 21.00  18.03  16% 44.52  40.98  9% 267.30  234.58  14% 1.17  

中炬高新 16.82  15.68  7% 1.85  2.25  -18% 57.29  55.33  4% 1.12  

恒顺醋业 2.89  3.11  -7% 0.37  0.67  -44% 22.25  20.93  6% 1.10  

千禾味业 3.95  3.19  24% 0.20  0.26  -22% 19.00  14.65  30% 1.12  

涪陵榨菜 3.83  4.14  -7% 1.14  1.02  12% 25.93  22.16  17% 1.14  

星湖科技 2.46  3.19  -23% 0.06  0.04  44% 9.09  8.73  4% 0.81  

佳隆股份 0.29  0.40  -27% 0.13  0.21  -40% 2.54  3.17  -20% 1.05  

加加食品 3.38  3.67  -8% 0.22  0.42  -47% 22.56  22.03  2% 1.09  

莲花健康 1.19  0.79  50% 1.18  1.67  -29% 17.98  18.71  -4% 1.09  

安记食品 0.41  0.31  31% 0.24  0.21  13% 4.75  4.66  2% 1.13  

天味食品 2.43  0.98  147% 0.41  0.42  -3% 26.75  19.08  40% 1.13  

日辰股份 0.24  0.22  9% 0.01  0.00  107% 2.75  2.99  -8% 1.04  

仲景食品 1.75  1.26  39% 0.09  0.14  -37% 8.14  6.75  21% 1.12  

合计 58.64  53.49  10% 50.33  48.16  5% 475.45  424.03  12% 1.13  

 

（四） 2021 年 Q1：收入放缓，利润增速低于收入，成本费用压力大 

21Q1利润增速低于收入增速。21Q1调味品行业公司实现营收123.45亿元，同比增长

22.55%，较19Q1增长26%，归母净利润26.91亿元，同比增长15.92%，较19Q1增长28%。

利润增速低于收入增速，这是行业历史上是为数不多的几次利润增速低于行业增速的

情况，主要原因是：1）原材料等成本上涨，行业尚未提价，毛利率承压；2）销售费

用率大幅上行，经历了几年二级市场调味品板块的大幅上涨，一级市场火热，新进入

者众多，行业竞争加剧，上市公司均采取加大费用投放等方式来应对。 

收入：增速主要由去年Q1受损企业贡献，传统调味品企业Q1增速表现略差，景气赛道

收入增速继续高增长。21Q1调味品行业营收增速22.55%，增速主要由佳隆股份（+96%）、

安记食品（+69%）、日辰股份（+51%）、涪陵榨菜（+47%），均为去年Q1收入大幅下

滑的企业，而传统调味品公司如海天味业、中炬高新、恒顺醋业等在去年Q1较低基数
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的情况下，今年Q1表现略低于预期，景气赛道公司如千禾味业、天味食品增速表现良

好。 

利润：部分公司成本压力较大，部分公司进行费用大规模投放，导致利润增速较差。

21Q1归母净利润26.91亿元，同比增长15.92%，低于收入增速，行业内公司普遍存在利

润增速低于收入增速的情况，仅有星湖科技和和仲景食品利润略高于收入增速。此外，

部分公司出现了利润下滑的情况，如中炬高新（-15%）、千禾味业（-43%）、日辰（-0.4%）、

莲花健康、加加食品、佳隆股份。 

 

图 8：上市调味品企业合计营收增长（按季度） 图 9：上市调味品企业合计净利润增长（按季度） 

  
资料来源：WIND，太平洋证券 资料来源：WIND，太平洋证券 

本费利：毛利率承压，费用投放加大，毛利率净利率均下行。21Q1调味品行业毛利率

39.77%，同比下滑3.84pct，一方面与部分公司会计准则变更有关，另一方面与成本压

力有关；净利率21.93%，同比下滑1.55pct，主要是来自毛利率下降；期间费用率16.89%，

同比下滑1.76pct，其中销售费用率10.09%，同比下滑1.88pct，主要是会计政策变更

等影响，此外部分公司加大费用投放，如千禾味业、天味食品等景气赛道公司今年加

大广告渠道等费用的投放，来稳住并提高自身市占率。 

 

图 10：上市调味品企业毛利率及净利率（按季度） 图 11：上市调味品企业费用率（按季度） 
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资料来源：WIND，太平洋证券 资料来源：WIND，太平洋证券 

报表其他：21Q1调味品公司存货合计60.69亿元，同比+20.35%，环比+0.09%，上市公

司存货整体低位运行，未来转移给渠道的压力不大；21Q1调味品公司预收账款+合同负

债合计31.75亿元，同比-4.40%，环比-37%，Q2为调味品大多数公司销售的淡季，合同

负债略低为正常，今年比去年略低，表明上市公司未进行压货，在一定程度上也为Q2

收入增速蓄力。 

 

图 12：上市调味品企业存货变动（按季度） 图 13：上市调味品企业合同负债变动（按季度） 

  
资料来源：WIND，太平洋证券 资料来源：WIND，太平洋证券 

（五） 投资建议 

调味品上市公司制定 21年公司目标，收入增速目标均较 20年有所提高，但利润增速

目标除海天外均低于收入增速，主要是考虑到今年成本压力较大，以及市场投入加大

带来的销售费用的提升。其中传统调味品公司，如海天、中炬、恒顺收入增速均在 20%

以内，景气赛道公司如千禾、天味等目标增速在 25%以上。 

 

表9：调味品企业21年目标规划 
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利 利 

海天味业 227.9  15% 64.0  20% 264.4 16% 75.6 18%  

中炬高新 51.2  10% 8.9  24% 61 19% 9.85 11% 美味鲜收入增长 15%+ 

恒顺醋业 20.1  10% 3.1  -3%  13%  13% 此为调味品和扣非净利润增速 

千禾味业 16.9  25% 2.1  4% 21.4 26% 2.46 22% 调味品业务增长 30.18% 

天味食品 23.6  37% 3.6  23% 30.7  30% 4.0  10%  

资料来源：WIND，太平洋证券 

展望 21年，我们认为调味品板块面临两大挑战：1）利润承压，在原材料上涨下预期

今年成本压力较大，行业新进入者增加、现有参与者加强费用投放继续扩大市占率的

大背景下，费用率预计提升；2）板块估值大部分公司仍处于较高水平，PE（21E）如

海天 72x、恒顺 51x、天味 68x、千禾 86x、中炬 42x。当前阶段，我们建议以长期角度

来看看待调味品公司，一方面行业内公司基本面扎实稳健，另一方面之后随着业绩消

化估值，行业估值将趋于合理。同时建议投资者积极关注具有事件驱动的公司如中炬

高新等。 

 

表10：调味品核心企业业绩预测 

 

营业收入 归母净利润 EPS 
PE(2021E) 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

海天味业 228  265  307  64  76  90  1.98 2.35 2.79 72  

中炬高新 47  51  63  7  9  11  0.90 1.11 1.41 42  

恒顺醋业 17  21  27  2  3  4  0.31 0.38 0.56 86  

千禾味业 20  23  26  3  4  4  0.31 0.36 0.40 51  

天味食品 24  31  40  4  4  6  0.58 0.64 0.92 68  

资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

 

三、 速冻食品：2020表现亮眼，行业需求扩容，2021Q1 出现分化 

（一） 2020 年收入利润快速增长，渠道结构等多重原因导致后疫情时代表现差异 

2020年疫情影响下，宅经济兴起，速冻食品在C端需求剧增，2020年各速冻食品企业收

入利润都呈现两位数增长，利润增速快于收入增速。其中收入方面，安井一枝独秀收

入增速32%，其余企业收入增速在15%左右。利润方面，三全食品表现亮眼，利润增速

达249%，安井食品62%。惠发，海欣因基数较低故呈现较大利润弹性，2020年利润增速

达288%，938%。从一季度来看，速冻食品企业出现分化，分化主要在于三个方面，1）

渠道结构的区别，以B端为主要渠道的企业Q1表现较稳健，如安井，广酒，立高，味知

香，保持收入、利润端两位数增长，企业自身发展的强劲势头延续，随疫情缓解、餐
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饮端需求恢复有所助力。三全C端占比较大，一季度收入同比增长5.2%，较2020年降速。 

2）市场拓展进度的区别，部分企业持续拓展新渠道、增加新经销商，带来增量，如安

井2021Q1新增经销商90家，较2020年底增长9%,广酒2021Q1新增经销商34家，较2020年

底增长4%。3）成本影响，一季度鱼糜，和牛肉价格同比增加8%左右，猪肉价格同比下

降11%、鸡肉略降。从成本结构来看，速冻火锅料企业鱼糜和鸡肉成本在原材料中占比

较大（安井占70%左右,惠发50%），猪肉相对较小，故一季度有一定成本压力，海欣惠

发收入端大两位数增长而利润端出现较大幅度下滑。安井一枝独秀，通过较强的议价

能力，以及提前锁价等措施，受原材料价格上涨影响较小，此外受益于产品结构的持

续提升，2021Q1业绩增速98%，高于收入增速47%。 

 

外卖需求火热，预制菜成功出圈。饿了么发布报告，五一前三天外卖订单量创近5年来

新高，酒店、景区等场所外卖需求增长超两倍。外卖热和新冠疫情催生了“宅家经济”，

进一步加速预制菜的发展进程，2020年天猫数据显示，预制菜销售同比增长111%。目

前国内已有超过6.9万家“预制菜”企业，市场规模约为3000亿元，渗透率不到10%，

饮食结构相似的日本已突破60%，预计在未来5年，国内预制菜市场将成长为万亿规模。

作为“A股预制菜第一股”，味知香已与蜀海供应链签订协议，探讨工厂、物流、销售

平台的合作。 

 

表11：2020,2021Q1速冻上市公司营收和净利润增速 

  收入增速 利润增速 

股票简称 2020 YOY 2021Q1 YOY 2020 YOY 2021Q1 YOY 

安井食品 69.7  32.2% 18.8  47.3% 6.0  61.7% 1.7  97.8% 

三全食品 69.3  15.7% 23.3  5.2% 7.7  249.0% 1.8  -31.7% 

广州酒家 32.9  8.5% 6.7  28.7% 4.6  20.7% 0.5  289.6% 

立高食品 18.1  14.3% 5.8  130.5% 2.3  27.9% 0.7  300.5% 

海欣食品 16.1  15.9% 4.2  26.5% 0.7  938.3% 0.1  -41.2% 

惠发食品 14.1  16.5% 3.0  85.6% 0.2  287.7% -0.3  -106.9% 

味知香 6.2  14.8% 1.6  30.8% 1.3  45.0% 0.3  38.9% 

合计 226.3  19.1% 63.4  29.9% 22.9  81.8% 4.8  19.0% 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

（二） 2020 年净利率提升，主要系毛销差提升，2021Q1出现分化 
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2020年，各速冻食品企业净利率均有不同程度提升，其中，三全，海欣，味知香提升

较多，分别提升7%，4%，4%，主要系毛销差提升贡献。2020年速冻各企业销售费用率

普遍下降，三全，广酒，立高，海欣下降幅度较大，分别下降12%，16%，6%，9%，主

要系1）零售端需求火爆，收入规模快速增加导致销售费用率下降，2）企业减少促销

费用3）会计准则变化，运输费用调整至成本端。各企业毛利率下降，主要系会计准则

变化。从毛销差来看，2020年速冻企业毛销差均提升3-7pct。随着零售端需求逐渐降

温，渠道费用恢复，2021Q1各速冻企业毛销差均环比下滑。各企业出现分化，在B端有

优势的企业，随餐饮渠道的恢复，净利率有所提升，如安井，立高，味知香。 

 

表12：速冻上市公司毛利率和净利率变动 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

表13：速冻上市公司期间费用率变动 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

（三） 2020 年现金流表现良好，2021Q1 安井，利高、海欣表现较优 

整体来看，速冻食品企业2020年销售收现表现较优，基本和收入增速持平。其中，海

欣食品现销售收现增速40%，远高于收入增速16%，体现速冻食品在2020年需求旺盛下

对渠道有较强的议价能力。2021Q1出现分化，部分企业销售收现增速低于收入增速，

如三全销售收现2.5%,收入增速5.2%，惠发销售收现36.8%，收入增速85.6%。而安井，

海欣现金流表现较好，安井销售收现增速53%，收入增速47%，海欣销售收现增速37%，

收入增速27%。 
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表14：速冻上市公司收入增速和销售收现增速 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

四、 风险提示 

原材料价格波动；销售环境恶化；食品安全问题；行业竞争加剧等。 
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