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本报告的主要看点：
1. 我们通过线下走访调研的方式

洞察传统调味品及复合调味品
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。

刘宸倩 分析师 SAC 执业编号：S1130519110005
liuchenqian＠gjzq.com.cn

头部清库存成果向好，阶段性促销力度加强

基本结论

 传统调味品：1）促销方面：当前传统调味品在 KA 渠道促销力度整体偏
弱，头部企业促销产品多为自身大单品及基础品类。2）铺货面积方面：海
天及厨邦作为全国性品牌，在本次调研地区均有大面积、全 SKU的铺货；
恒顺及千禾作为地方性品牌，在非强势地区的铺货面积及 SKU丰富度均有
一定提升，但受强势竞品挤占货架仍明显。3）产品周转方面：酱油方面，
各头部品牌核心产品叠加促销因素，周转均显著优于同品牌其他产品，整体
货龄在 4个月以下，集中在 1-3个月，千禾零添加酱油在同样促销力度下周
转偏慢，货龄在 4-6个月；食醋方面，千禾及恒顺在促销力度相当的情况下
周转情况亦相近，货龄集中在 3-4个月。4）健康概念产品方面：跨赛道竞
品及酱油行业腰部竞品当前均积极加入健康概念赛道，但大面积铺货及促销
显著集中在一线城市，直击中高端消费者需求策略指向明确；而海天及厨邦
的健康概念产品无论铺货面积还是推广力度均不大，但从一线到三线城市均
有少量铺货，更应当视作顺应行业发展趋势拓展产品矩阵的策略性布局。

 复合调味品：1）铺货面积及促销方面，天味及颐海在各自强势市场中，均
在陈列上取得相较竞品压倒性优势，当前处复调消费淡季，天味开始加大促
销力度；颐海现阶段重点将中式复调产品包装替换为“筷手小厨”子品牌包
装，为配合新包装更换促销力度较大。2）产品周转方面，颐海整体货龄较
天味新鲜 1-2个月。与 4月调研结果相比，颐海火锅底料产品出厂日期变化
不大，货龄整体延长 1-2个月，预计系疫情反复预期下渠道春节加大备货力
度，库存仍在消化，但中式复调货龄在 1-3个月，与 4月情况相当，周转良
好；此外天味今年年内两大产能项目投产后产能预计提升至 25万吨，达产
后将推动按订单生产从而提升公司产品新鲜度。3）其他竞品方面，德庄、
小肥羊、草原红太阳等头部火锅底料企业均在发力抢占货架陈列，家乐及双
汇等跨赛道企业及地方性企业也开始进入中式复调赛道，且在陈列上占据醒
目位置，海天及中炬复调产品铺货较少。

 投资主线：近期渠道反馈行业整体短期数据仍有压力，1）传统调味品：①
餐饮端景气度较低，KA人流量下滑，需求端受到阶段性影响；②渠道去库
存仍在推进，近期海天 1.2-1.5个月，中炬 1.5个月左右；市场及渠道费用
投入仍将处高位，份额竞争持续加剧，成本端周期性波动，叠加去年同期高
基数，预计短期行业整体利润端继续承压。2）复合调味品：①疫情后大量
竞争者入局分流市场份额，竞争中出现大量影响市场秩序的不利因素；行业
成长空间仍然存在，但增长在放缓（今年增速预计 15-20%）；②头部公司
自身调整，如颐海加速推动中式复调筷手小厨品牌建设；③大部分复调为去
年疫情下最受益品种，同期形成高基数，影响当前淡季同比增速。3）社区
团购：头部品牌积极通过投放固定规格 SKU及线下促销拉动方式应对社区
团购影响，当前渠道反馈头部企业受影响较小，线下价盘相对稳定。

 我们认为，短期报表端受行业景 s气度及公司自身调整等因素扰动，但护城
河深厚的头部企业稳步拓展市场份额的长线逻辑具备确定性；复调建议关注
下半年旺季需求释放，长期行业集中度有待提升，建议弱化短期业绩要求，
下半年布局，关注调整中的头部公司，海天、天味、颐海、千禾、中炬。

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，收集传统调味品及复合调味品头部品牌的
促销、周转和铺货情况。调研的城市包括一线城市（北京、上海）、二线
城市（广东中山）以及三线城市（河南南阳），北方（北京）、中部（河
南南阳）、东部（上海）及南方（广东中山）的城市均有涉及，样本具备
多样性和代表性。

一、传统调味品：头部大单品促销密集，健康赛道扩容伴随竞品增加

1.1北京地区

 酱油：海天金标生抽、厨邦金品生抽存在买一赠一促销活动，而千禾全线
产品当前均无促销，酱油整体促销力度偏弱。周转方面，海天及厨邦核心
大单品货龄均在 4-5个月左右，而千禾零添加酱油的基础品类（180天）
在促销力度较弱的情况下，周转仍显著快于海天及厨邦酱油大单品，货龄
仅 1.5-3个月，有机酱油由于概念超前，周转稍慢。铺货面积方面，三者
的铺货力度均较强，热销产品铺设面积及 SKU数均大于其他小品牌。

 食醋：恒顺金优香醋存在较大力度促销，铺货面积及 SKU数较春节及 4月
调研情况有增加，周转速度亦有显著提升，货龄在 3个月左右；千禾醋系
列产品均无促销，窖醋（3年）周转情况与恒顺相当。

 健康概念产品：凭借黑豆酱油及原味鲜概念切入酱油赛道的金龙鱼及太太
乐在调研商超均有大面积及全 SKU的铺货，此外亦有见欣和六月鲜、好记
等当前主推零添加、减盐及有机等健康概念的品牌大面积铺货及大力促销。
相比之下，海天及厨邦的健康概念产品铺货较少，且 SKU不全，海天仅见
老字号系列，厨邦仅见淡盐酱油。

 其他：海天上等蚝油、厨邦渔女蚝油、厨邦蚝油及李锦记财神蚝油均存在
买一赠一促销套装，海天上等蚝油作为大单品货龄在 4个月左右，周转显
著优于厨邦蚝油（货龄在半年以上）。

图表 1：北京市传统调味品促销和周转情况整理

品牌 品类 规格
原价

（元）

调研汇总 北京市海淀区（采样时间：2021 年 6 月 10 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

海天

金标生抽 500ml 8.5 8.40 4 个月 8.5 210228 8.2 210204 8.5 210228

草菇老抽 500ml 10 9.93 3-4 个月 10 210228 9.9 210306 9.9 210302

味极鲜 750ml 15.8 12.75 5-6 个月 - 12.5 201209 13 210115

零添加金标生抽 500ml 11.9 - - - - -

即简裸酱油 460ml 58.8 - - - - -

老字号零添加头道
酱油

480ml 29.9 21.50 5 个月 - 21.5 210111 -

上等蚝油 700g 8.5 8.10 4 个月 8.5 210222 7.8 210125 8 210228

黄豆酱 800g 16 8.50 5 个月 - - 8.5 210109

招牌拌饭酱 300g 15 16.50 4.5 个月 - 16.5 210126 -

中炬（厨
邦）

厨邦酱油 410ml 9.5 9.17 4.5 个月 9.5 210111 8.5 210129 9.5 210128

厨邦金品生抽 410ml 10 9.30 4 个月 10 200819 7.9 210119 10 210128

厨邦味极鲜 760ml 13.8 12.97 3-5 个月 9.9 200518 15.5 210225 13.5 210111

零添加纯酿酱油 500ml 19.9 - - - - -

淡盐酱油 410ml 30 10.00 4.5 个月 - 10 210122 10 210129

厨邦蚝油 730g 13 8.67 8-10 个月 10.2 200716 7.9 200928 7.9 200819

厨邦鸡粉 100g 4.5 - - - - -

恒顺
恒顺镇江香醋 500ml 7.5 8.17 3-4 个月 7.5 210301 8.5 210201 8.5 210301

恒顺金优香醋 550ml 16 13.23 2 个月 9.9 210407 14.9 210407 14.9 210407
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恒顺料酒 500ml 5.9 - - - - -

千禾

零添加酱油（180
天）

500ml 16 15.07 1.5-3个月 16 210417 13.8 210305 15.4 210324

有机酱油 500ml 49.8 49.50 5-6 个月 49.8 210110 48.9 201219 49.8 210111

零添加醋(3 年窖
藏）

500ml 12 17.10 4 个月 12.4 210320 19.9 201206 19 210221

金龙鱼 丸庄黑豆原酿酱油 550g 29.9 29.90 3-5 个月 29.9 201217 29.9 210301 29.9 201225

太太乐 原味鲜头道生抽 450ml 18.8 18.27 6 个月 18.8 200803 18 210130 18 210109

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；标红产品为健康概念

产品。

图表 2：北京市调研商超有大量健康概念酱油产品集中陈列

来源：草根调研，国金证券研究所

1.2上海地区

 酱油：铺货面积方面，上海地区作为千禾多年开拓的优势市场，铺货面积
大、陈列 SKU高度丰富。促销方面，海天金标生抽、草菇老抽以及厨邦酱
油核心大单品均有降价或买赠促销，而千禾零添加酱油 280天存在买一赠
一促销活动。周转方面，海天及厨邦核心大单品货龄在 2-3个月，但厨邦
其他酱油产品较海天周转更慢，千禾零添加（180天）及有机酱油周转较
慢，货龄 5-6个月。

 食醋：头部品牌整体促销力度偏弱，仅恒顺金优香醋存在降价促销。恒顺
在传统优势市场铺货面积及 SKU数均取得压倒性优势，货龄在 3个月左右，
千禾零添加醋铺货较少，但在促销力度较弱的情况下，窖醋（3年）周转
情况仍与恒顺核心香醋产品相当。此外，千禾收购的金山寺镇江香醋在上
海地区已有铺货，一年陈酿基础产品存在降价促销。

 健康概念产品：上海地区抽样商超中，太太乐原味鲜系列产品仍延续今年
以来的较强促销力度及较大铺货面积，普遍存在买赠促销；同时，其他品
牌健康概念产品亦对货架形成挤占，如金龙鱼黑豆系列、六月鲜“轻”系
列、李锦记薄盐系列、鲁花黑豆系列等；海天零添加、即简及老字号零添
加系列均有铺货，零添加金标生抽作为基于金标生抽大单品的升级品类，
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周转率突出，货龄仅 2个月左右，而其他健康概念产品（包括千禾零添加
酱油）货龄普遍在半年左右。

图表 3：上海市杨浦区传统调味品促销和周转情况整理

品牌 品类 规格
原价

（元）

调研汇总 上海市杨浦区（采样时间：2021 年 6 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

海天

金标生抽 500ml 8.5 8.17 3 个月 8.9 210428 7.8 210324 7.8 201222

草菇老抽 500ml 10 11.57 2.5 个月 9.9 210302 12.5 210320 12.3 210510

味极鲜 750ml 15.8 13.77 5.5 个月 16.9 201016 12.2 210311 12.2 201216

零添加金标生抽 500ml 11.9 11.35 2 个月 10.9 210329 - 11.8 210409

即简裸酱油 460ml 58.8 36.90 6 个月 36.9 201205 - -

老字号零添加头道
酱油

480ml 29.9 19.54 6.5 个月 21.9 201219 14.9 201007 21.8 201202

上等蚝油 700g 8.5 7.07 3 个月 7.8 210330 6.7 210329 6.7 210220

黄豆酱 800g 16 13.30 6 个月 15.5 201026 14.5 210109 9.9 210125

招牌拌饭酱 300g 15 12.53 4.5 个月 12.5 210324 15.2 201205 9.9 210127

中炬（厨
邦）

厨邦酱油 410ml 9.5 8.87 4 个月 9.9 210126 8.5 210224 8.2 210226

厨邦金品生抽 410ml 10 6.59 8 个月 7.45 201028 3.6 200706 8.7 201229

厨邦味极鲜 760ml 13.8 13.60 6.5 个月 15.9 201102 12.8 210125 12.1 201102

零添加纯酿酱油 500ml 19.9 - - - - -

淡盐酱油 410ml 30 10.25 5 个月 10.9 210117 - 9.6 210117

厨邦蚝油 730g 13 10.34 3.5 个月 11.8 210227 11.3 210224 7.9 210304

厨邦鸡粉 100g 4.5 - - - - -

恒顺

恒顺镇江香醋 500ml 7.5 6.97 3 个月 6.5 210208 8.5 210208 5.9 210426

恒顺金优香醋 550ml 16 13.43 3.5 个月 12.9 210122 14.9 210318 12.5 210317

恒顺料酒 500ml 5.9 6.26 3 个月 6.9 210315 6.4 210122 5.5 210420

千禾

零添加酱油（180
天）

500ml 16 14.97 5.5 个月 15.9 210205 13.8 201016 15.2 210205

有机酱油 500ml 49.8 41.85 6 个月 42.8 201011 - 40.9 210206

零添加醋(3 年窖
藏）

500ml 12 8.70 3 个月 - 8.8 210110 8.6 210428

金龙鱼 丸庄黑豆原酿酱油 550g 29.9 - - - - -

太太乐 原味鲜头道生抽 450ml 18.8 15.40 7 个月 19.9 200827 14.9 201007 11.4 210313

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；标红产品为健康概念

产品。

图表 4：上海市徐汇区传统调味品促销和周转情况整理

品牌 品类 规格
原价
（元）

调研汇总 上海市徐汇区（采样时间：2021 年 6 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

海天

金标生抽 500ml 8.5 8.27 3 个月 8.5 210121 8.5 210317 7.8 210428

草菇老抽 500ml 10 11.23 3 个月 9.4 210220 14.9 210320 9.4 210302

味极鲜 750ml 15.8 13.27 5-8 个月 13.7 201208 12.2 201206 13.9 210107

零添加金标生抽 500ml 11.9 - - - -

即简裸酱油 460ml 58.8 39.90 4 个月 39.9 210207 - -

老字号零添加头道
酱油

480ml 29.9 21.80 6.5 个月 21.8 210122 - -

上等蚝油 700g 8.5 7.68 2.7 个月 7.8 210303 7.45 210302 7.8 210417
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黄豆酱 800g 16 12.73 4-6 个月 14.3 201215 14.5 210109 13.9 210206

招牌拌饭酱 300g 15 14.47 4-10 个月 14.3 200410 15.2 201204 16 210203

中炬（厨
邦）

厨邦酱油 410ml 9.5 8.50 1.5 个月 - 8.5 210429 -

厨邦金品生抽 410ml 10 7.60 9.5 个月 7.6 200829 - -

厨邦味极鲜 760ml 13.8 15.90 4 个月 15.9 210123 15.9 210225 -

零添加纯酿酱油 500ml 19.9 - - - - -

淡盐酱油 410ml 30 - - - - -

厨邦蚝油 730g 13 - - - - -

厨邦鸡粉 100g 4.5 - - - - -

恒顺

恒顺镇江香醋 500ml 7.5 8.37 3.5 个月 7.8 210331 8.5 210208 8.8 210208

恒顺金优香醋 550ml 16 13.43 4.2 个月 12.5 210331 14.9 210228 12.9 201128

恒顺料酒 500ml 5.9 5.90 4 个月 5.9 210206 - -

千禾

零添加酱油（180
天）

500ml 16 14.87 4-8 个月 14.3 210205 13.8 201016 16.5 210105

有机酱油 500ml 49.8 44.90 4-9 个月 40.9 210226 48.9 200917 -

零添加醋(3 年窖
藏）

500ml 12 - - - - -

金龙鱼 丸庄黑豆原酿酱油 550g 29.9 - - - - -

太太乐 原味鲜头道生抽 450ml 18.8 18.80 7 个月 18.8 201118 18.8 201106 18.8 201031

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；标红产品为健康概念

产品。

图表 5：六月鲜“轻”系列酱油积极铺货宣传

来源：草根调研，国金证券研究所

1.3河南地区

 酱油：河南省南阳市调研结果来看，海天及厨邦仍占据主要货架位置，千
禾和六月鲜其次，且 SKU均高度丰富，但整体促销力度较弱或无促销。周
转方面，海天及厨邦的基础大单品金标生抽与厨邦酱油周转突出，货龄仅
1.5个月及 2周，其他酱油产品周转显著较慢，含千禾零添加酱油在内，货
龄均在半年左右。

 食醋：除恒顺金优香醋存在买一赠一促销外，食醋整体促销力度较弱，恒
顺及千禾核心食醋产品周转均在半年及以上；恒顺食醋产品铺货面积较大。
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 健康概念产品：在三线城市河南安阳，金龙鱼、太太乐、鲁花等跨赛道竞
争者的健康概念酱油产品均未见铺货；厨邦仅淡盐酱油少量铺货，而海天
有老字号零添加及当前最高档的有机酱油铺货，但面积均较小，且周转表
现不突出。

图表 6：河南省南阳市传统调味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 6 月 10 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

海天

金标生抽 500ml 8.5 8.83 1.5 个月 9.8 210402 6.9 210116 9.8 210422

草菇老抽 500ml 10 9.73 6 个月 7.5 201216 11.9 201206 9.8 201218

味极鲜 750ml 15.8 11.80 0.5-7 个月 11.8 210521 11.8 201112 11.8 210217

零添加金标生抽 500ml 11.9 - - - - -

即简裸酱油 460ml 58.8 - - - - -

老字号零添加头道
酱油

480ml 29.9 22.80 3-5 个月 23.8 210112 21.8 210305 -

上等蚝油 700g 8.5 13.40 3 个月 8.8 210302 - 11.6 210322

黄豆酱 800g 16 12.80 5 个月 - 12.8 210109 -

招牌拌饭酱 300g 15 17.30 10 个月 - 19.8 200916 14.8 200725

中炬（厨
邦）

厨邦酱油 410ml 9.5 9.50 2 个周 - - 9.5 210523

厨邦金品生抽 410ml 10 11.50 6 个月 7.5 210114 15.5 201123 -

厨邦味极鲜 760ml 13.8 15.35 3-6 个月 9.9 210314 - 20.8 201122

零添加纯酿酱油 500ml 19.9 - - - - -

淡盐酱油 410ml 30 9.50 5 个月 - 9.5 210109 -

厨邦蚝油 730g 13 11.20 3 个月 - 14.5 210217 7.9 210322

厨邦鸡粉 100g 4.5 - - - - -

恒顺

恒顺镇江香醋 500ml 7.5 8.47 7-10 个月 8.8 200812 7.8 201012 8.8 201129

恒顺金优香醋 550ml 16 13.80 6 个月 - - 13.8 201209

恒顺料酒 500ml 5.9 6.25 3-4 个月 5 210213 - 7.5 210304

千禾

零添加酱油（180
天）

500ml 16 17.20 6.5 个月 16 201128 17.8 201011 17.8 210116

有机酱油 500ml 49.8 42.80 5 个月 42.8 210116 - -

零添加醋(3 年窖
藏）

500ml 12 14.35 6 个月 14.9 210322 13.8 200902 -

金龙鱼 丸庄黑豆原酿酱油 550g 29.9 - - - - -

太太乐 原味鲜头道生抽 450ml 18.8 - - - - -

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；标红产品为健康概念

产品。

1.4广东地区

 酱油：广东地区作为海天及厨邦的重点优势市场，铺货面积相当且远远领
先其他竞品，SKU高度齐全，整体促销力度较弱；在中山市抽样的三家商
超中仅一家有千禾零添加酱油，千禾在广东地区 KA渠道覆盖力偏弱。周
转方面，海天及厨邦核心大单品货龄均在 2-3个月左右，在优势市场的消
费者认可度高度突出。

 食醋：恒顺、紫林、水塔等头部传统醋企产品铺货面积相当，同时，海天
及厨邦食醋产品亦有一定铺货，千禾窖醋产品仅少量铺货，整体几乎无促
销，周转情况相当，货龄均在 4-5个月左右。

 健康概念产品：在酱油两大头部品牌海天与中炬（厨邦）的重点优势市场，
太太乐原味鲜、六月鲜“轻”系列等竞品均未见铺货，金龙鱼丸庄凭借油
米面 KA合作渠道有少量铺货，叠加南方为千禾当前最为弱势市场因素，
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广东中山地区整体健康概念产品较少，且海天及厨邦自身健康概念产品铺
货面积亦不突出。

图表 7：广东省中山市传统调味品促销和周转情况整理

品牌 品类 规格
原价

（元）

调研汇总 广东省中山市（采样时间：2021 年 6 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

海天

金标生抽 500ml 8.5 8.53 3-4 个月 8.5 210225 8.5 210208 8.6 210302

草菇老抽 500ml 10 8.87 3-4 个月 8.5 210227 9.3 210216 8.8 210304

味极鲜 750ml 15.8 15.17 4-10 个月 14.9 200828 14.8 210127 15.8 210206

零添加金标生抽 500ml 11.9 - - - - -

即简裸酱油 460ml 58.8 - - - - -

老字号零添加头道
酱油

480ml 29.9 25.80 5 个月 - 25.8 210109 -

上等蚝油 700g 8.5 7.93 3-6 个月 7.8 201215 8 210302 8 210222

黄豆酱 800g 16 10.40 4-7 个月 10.4 201112 10.4 210224 -

招牌拌饭酱 300g 15 10.48 7-11 个月 12.8 201110 8.15 200704 -

中炬（厨
邦）

厨邦酱油 410ml 9.5 9.43 0.5-3个月 9.8 210313 9 210525 9.5 210304

厨邦金品生抽 410ml 10 9.10 2-3.5个月 9.9 210223 7.6 210423 9.8 210225

厨邦味极鲜 760ml 13.8 14.70 2.5 个月 - 14.7 210322 -

零添加纯酿酱油 500ml 19.9 15.80 1.5 个月 - 15.8 210425 -

淡盐酱油 410ml 30 8.75 1-3 个月 8.9 210315 8.6 210513 -

厨邦蚝油 730g 13 9.70 2-3 个月 9.8 210318 9.5 210416 9.8 210404

厨邦鸡粉 100g 4.5 4.07 2-3 个月 4.2 210320 4 210414 4 210315

恒顺

恒顺镇江香醋 500ml 7.5 7.30 4.5 个月 - 7.3 210128 -

恒顺金优香醋 550ml 16 - - - - -

恒顺料酒 500ml 5.9 6.80 4.5 个月 - 6.8 210127 -

千禾

零添加酱油（180
天）

500ml 16 16.80 4.5 个月 - 16.8 210130 -

有机酱油 500ml 49.8 - - - - -

零添加醋(3 年窖
藏）

500ml 12 11.80 4 个月 - 11.8 210130 -

金龙鱼 丸庄黑豆原酿酱油 550g 29.9 - - - - -

太太乐 原味鲜头道生抽 450ml 18.8 - - - - -

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；标红产品为健康概念

产品。

1.5调研结果汇总

 促销方面，当前传统调味品在 KA渠道促销力度整体偏弱，头部企业促销
产品多为自身大单品及基础品类（如海天金标生抽、厨邦酱油、千禾零添
加酱油 180天及恒顺金优香醋）；且多使用买一赠一或买赠其他品类产品
的方式开展促销，从而避免暴露底价，稳固线下渠道价盘；海天、厨邦及
李锦记蚝油产品均存在买一赠一促销，海天上等蚝油作为核心大单品货龄
在 4个月左右，周转显著优于厨邦蚝油（货龄在半年以上）。

 铺货面积方面，海天及厨邦作为全国性品牌，在本次调研地区均有大面积、
全 SKU的铺货；恒顺及千禾作为地方性较强的品牌，在非强势地区（如恒
顺在北京、千禾在广东中山）的铺货面积及 SKU丰富度均有一定提升，但
受强势竞品挤占货架仍较明显。
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 产品周转方面，1）酱油：各头部品牌大单品叠加促销因素，周转均显著优
于同品牌其他产品，整体货龄在 4个月以下，集中在 1-3个月，千禾零添
加酱油在同样促销力度下周转偏慢，货龄在 4-6个月；2）食醋：千禾及恒
顺在促销力度相当的情况下周转情况亦相近，货龄集中在 3-4个月。KA渠
道传统调味品整体库存良性。

 健康概念产品方面，传统头部企业倾向于丰富自身 SKU 矩阵。此前进入
零添加市场的多为传统酱油头部平台型企业，以“零添加”为代表的健康
概念仅为这些企业加码中高端市场的辅助品类，渠道调研结果显示，海天
及中炬（厨邦）的健康概念产品无论铺货面积还是推广力度均不大，但从
一线城市（北京与上海）到三线城市（河南南阳）均有铺货，因此可视作
顺应行业发展趋势拓展产品矩阵的策略性布局，长期来看并不构成与千禾
核心品类的正面竞争。

 新进入者倾向于在高线城市大力铺货促销，借概念化产品迅速抢占中高端
消费者心智。1）2019年太太乐重磅布局零添加酱油业务，标志着跨调味
品细分赛道的企业开始加入零添加市场的拓展与竞争；同时，金龙鱼及鲁
花等食用油头部企业亦开始发力调味品业务，其中金龙鱼丸庄黑豆原汁酱
油于 2019年上市，一上市即抢先锁定黑豆酱油健康定位，调研结果显示，
太太乐及金龙鱼的相关产品促销力度亦显著强于其他调味品企业。我们认
为，对于跨赛道企业而言，由于缺乏在调味品或酱油赛道的前期消费者积
累，通过顺应消费升级趋势的概念化产品掌握消费者心智将是他们快速切
入头部竞争的首要选择；2）本次调研显示，长期主打木桶酿造“零添加”
的好记以及推出全新“轻”系列的欣和六月鲜在 KA渠道的铺货面积及促
销力度亦非常突出，作为行业腰部企业对疫情后健康化升级趋势十分重视，
健康概念亦有可能成为它们未来扩大市场份额的切入口。3）从铺货分布来
看，各跨赛道企业亦更倾向于在北京及上海这两大一线城市大面积铺货及
促销（二线城市中山仅少量陈列，三线城市南阳未见陈列），因此直击目
标中高端消费者需求点的策略指向十分明确。综上，我们预计未来跨赛道
头部企业及酱油行业腰部企业将是健康概念细分赛道的主要竞争者。

图表 8：传统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）

北京市海淀区 上海市杨浦区 上海市徐汇区 河南省南阳市 广东省中山市

售价
（元）

货龄
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 8.5 8.4 4 个月 8.2 3 个月 8.3 3 个月 8.8 1.5 个月 8.5 3-4 个月

草菇老抽 500ml 10 9.9 3-4 个月 11.6 2.5 个月 11.2 3 个月 9.7 6 个月 8.9 3-4 个月

味极鲜 750ml 15.8 12.8 5-6 个月 13.8 5.5 个月 13.3 5-8 个月 11.8 0.5-7 个月 15.2 4-10 个月

零添加金标生抽 500ml 11.9 - - 11.4 2 个月 - - - - - -

即简裸酱油 460ml 58.8 - - 36.9 6 个月 39.9 4 个月 - - - -

老字号零添加头
道酱油

480ml 29.9 21.5 5 个月 19.5 6.5 个月 21.8 6.5 个月 22.8 3-5 个月 25.8 5 个月

上等蚝油 700g 8.5 8.1 4 个月 7.1 3 个月 7.7 2.7 个月 13.4 3 个月 7.9 3-6 个月

黄豆酱 800g 16 8.5 5 个月 13.3 6 个月 12.7 4-6 个月 12.8 5 个月 10.4 4-7 个月

招牌拌饭酱 300g 15 16.5 4.5 个月 12.5 4.5 个月 14.5
4-10 个

月
17.3 10 个月 10.5 7-11 个月

中炬（厨
邦）

厨邦酱油 410ml 9.5 9.2 4.5 个月 8.9 4 个月 8.5 1.5 个月 9.5 2 个周 9.4 0.5-3 个月

厨邦金品生抽 410ml 10 9.3 4 个月 6.6 8 个月 7.6 9.5 个月 11.5 6 个月 9.1 2-3.5 个月

厨邦味极鲜 760ml 13.8 13.0 3-5 个月 13.6 6.5 个月 15.9 4 个月 15.4 3-6 个月 14.7 2.5 个月

零添加纯酿酱油 500ml 19.9 - - - - - - - - 15.8 1.5 个月

淡盐酱油 410ml 30 10.0 4.5 个月 10.3 5 个月 - - 9.5 5 个月 8.8 1-3 个月

厨邦蚝油 730g 13 8.7 8-10 个月 10.3 3.5 个月 - - 11.2 3 个月 9.7 2-3 个月
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厨邦鸡粉 100g 4.5 - - - - - - - - 4.1 2-3 个月

恒顺

恒顺镇江香醋 500ml 7.5 8.2 3-4 个月 7.0 3 个月 8.4 3.5 个月 8.5 7-10 个月 7.3 4.5 个月

恒顺金优香醋 550ml 16 13.2 2 个月 13.4 3.5 个月 13.4 4.2 个月 13.8 6 个月 - -

恒顺料酒 500ml 5.9 - - 6.3 3 个月 5.9 4 个月 6.3 3-4 个月 6.8 4.5 个月

千禾

零添加酱油
（180天）

500ml 16 15.1
1.5-3 个

月
15.0 5.5 个月 14.9 4-8 个月 17.2 6.5 个月 16.8 4.5 个月

有机酱油 500ml 49.8 49.5 5-6 个月 41.9 6 个月 44.9 4-9 个月 42.8 5 个月 - -

零添加醋(3年
窖藏）

500ml 12 17.1 4 个月 8.7 3 个月 - - 14.4 6 个月 11.8 4 个月

金龙鱼
丸庄黑豆原酿酱

油
550g 29.9 29.9 3-5 个月 - - - - - - - -

太太乐 原味鲜头道生抽 450ml 18.8 18.3 6 个月 15.4 7 个月 18.8 7 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；标红产品为健康概念产品。

二、复合调味品：天味促销力度加大，颐海中式复调“去海底捞化”
大力推进

2.1北京地区

 在北京地区的调研中，所有调研超市均有颐海国际及好人家核心产品铺货，
但未见大红袍铺货。

 铺货面积：在北京地区调研商超中，1）火锅底料：颐海国际陈列面积最大，
SKU非常齐全，且有新口味铺货（如冬阴功、泡菜）；同时，德庄、草原
红太阳及小肥羊均有大面积的集中铺货，而好人家陈列面积偏小，仅有少
量核心品类铺货（不辣汤及手工），且陈列位置较差，多位于货架底层或
边缘；海天火锅@ME仅有部分商超的少量铺货。2）中式复合调味料：颐
海中式复调产品更换子品牌筷手小厨新包装后在核心货架有大面积铺货，
且多位于颐海海底捞火锅底料陈列区域，有效增强子品牌辨识度，且 SKU
丰富，在以往的大单品龙虾料及酸菜鱼调料之外增加了一些小包装经典菜
式中式复调产品（夫妻肺片、水煮肉片、宫保鸡丁、鱼香肉丝等）；值的
注意的是，传统调味品品牌家乐亦在中式复调品类上推出大量 SKU，品类
丰富度最高，陈列位置核心，铺货面积与颐海及好人家相当；好人家 SKU
较颐海及家乐偏少，以大单品酸菜鱼调料为主，且该品类面临最严重的跟
随性竞争。

图表 9：北京市抽样商超火锅底料货架陈列情况
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来源：草根调研，国金证券研究所

图表 10：北京市抽样商超中式复调货架陈列情况

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。

 促销情况：当前处火锅底料淡季，颐海火锅底料及小料台均无促销活动，
但中式复调产品由于新更换“筷手小厨”包装，有一定的醒目位置集中陈
列；天味方面，好人家火锅底料促销力度较大，主要以买一赠一或买赠新
品火锅蘸料方式进行。

 周转情况：北京地区商超好人家火锅底料货龄在 6-8个月，中式复调大单
品鱼调料周转较好，货龄在 3个月左右；颐海单品货龄则普遍在 6个月以
下，集中在 2-3个月，周转显著优于好人家，且中式复合调味品大单品酸
菜鱼调料周转情况最佳；海天火锅@ME周转表现不突出。

图表 11：北京市海淀区复合调味品促销和周转情况整理

品牌 品类 规格
原价
（元）

调研汇总 北京市海淀区（采样时间：2021 年 6 月 10 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 39.00 6-7 个月 39 201114 - 39 201215

好人家番茄火锅底
料

200g 16.6 13.03 8 个月 8.3 201027 14.8 201016 16 201025

好人家老坛酸菜鱼
调料

390g 18.8 17.05 3 个月 16.7 210312 - 17.4 210225

好人家水煮鱼调料 210g 13.8 - - - -

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 - - -
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颐海

火锅底料

海底捞番茄火锅底
料

200g 16.9 16.30 3-4 个月 16.9 210205 16 210313 16 210221

海底捞清油火锅底
料

220g 21.9 17.47 4-6 个月 17.9 210203 17 201209 17.5 201227

海底捞菌汤火锅底
料

110g 20 16.47 4-6 个月 16.9 210202 16 201207 16.5 201126

海底捞青椒牛油火
锅底料

150g 10.2 9.77 3 个月 9.5 210308 9.9 210309 9.9 210309

中式复调

海底捞麻辣香锅调
味料

220g 21 18.97 3-4 个月 21 201030 17.9 210310 18 210206

海底捞上汤酸菜鱼
调味料

360 17.9 18.10 1-3 个月 17.9 210129 18.5 210506 17.9 210304

筷手小厨麻辣小龙
虾调味料

200g 9.9 9.90
2.5-3.5
个月

9.9 210323 - 9.9 210226

海天

火锅底料
火锅@ME云贵酸汤火

锅底料
100g 15.9 15.85 7 个月 - 15.8 201124 15.9 201124

中式复调
快捷方式小龙虾调

味料
200g 15.9 - - - - -

厨邦 番茄靓汤火锅底料 200g 28 - - - - -

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。

2.2上海地区

 在上海地区的调研中，所有调研商超均有颐海、好人家及大红袍产品铺货。

 铺货面积：上海地区商超市中，1）火锅底料：颐海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；
大红袍仅有核心品类中国红系列少量铺货，好人家火锅底料以不辣汤系列
为主，总体来说天味产品陈列位置较颐海更差，多位于货架底层或边缘，
SKU数较少、品类不全，铺货面积与小肥羊、德庄相当；此外，海天火锅
@ME底料产品有多个口味的集中铺货，陈列位置及面积均仅次于颐海。2）
中式复合调味料：颐海中式复调产品已经开始陆续更换“筷手小厨”子品
牌包装（但仍保留“海底捞”品牌标识），尤其是大单品龙虾料与酸菜鱼
料，且均在过道等醒目位置有集中促销陈列；好人家产品铺货面积远小于
颐海，且主要是大单品鱼调料；调研商超均未见海天中式复调及厨邦火锅
底料产品。

 值得注意的是，一方面，以德庄、小肥羊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；另一方面，家乐的 SKU也十分丰富，
品类数较颐海及好人家更丰富，从陈列面积来看与颐海相当。
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图表 12：上海市抽样商超火锅底料货架陈列情况

来源：草根调研，国金证券研究所

图表 13：上海市抽样商超中式复调货架陈列情况

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，颐
海火锅底料无促销，更换“筷手小厨”新包装的中式复调产品有集中堆头
宣传促销。

 周转情况：当前处火锅底料消费淡季，上海地区商超好人家及大红袍火锅
底料产品货龄均在 5-8个月左右，鱼调料系列周转情况偏好。颐海单品货
龄则在 4-6个月，值得注意的是中式复调中的大单品鱼调料及龙虾料平均
货龄在 1-3个月，推广效果较好。此外，海天火锅@ME 产品货龄均在 7
个月左右，周转速度不突出。
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图表 14：上海市杨浦区复合调味品促销和周转情况整理

品牌 品类 规格
原价
（元）

调研汇总 上海杨浦区（采样时间：2021 年 6 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 36.35 5-7 个月 39.9 210110 - 32.8 201021

好人家番茄火锅底
料

200g 16.6 14.43 7-8 个月 18.9 201104 9.95 201203 -

好人家老坛酸菜鱼
调料

390g 18.8 14.67 5-8 个月 16.8 210103 12.8 201021 14.4 201121

好人家水煮鱼调料 210g 13.8 12.80 3.5 个月 12.8 210221 - -

好人家青花椒鱼调
料

210g 12.6 9.70 6.5 个月 - - 9.7 201121

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 23.73 6.5 个月 - 23.7 201119 -

颐海

火锅底料

海底捞番茄火锅底
料

200g 16.9 16.70 3 个月 18.9 210311 15.6 210205 15.6 210321

海底捞清油火锅底
料

220g 21.9 15.30 4 个月 15.9 200926 15 210204 15 210204

海底捞菌汤火锅底
料

110g 20 15.93 5 个月 18.9 201215 16 201221 12.9 210205

海底捞青椒牛油火
锅底料

150g 10.2 10.10 4-7 个月 10.5 210204 9.9 201108 9.9 201113

中式复调

海底捞麻辣香锅调
味料

220g 21 16.45 3-6 个月 18.9 201128 - 14 210311

海底捞上汤酸菜鱼
调味料

360 17.9 17.80 1 个月 17.8 210505 - 17.8 210506

筷手小厨麻辣小龙
虾调味料

200g 9.9 10.23 1.5 个月 9.9 210410 9.9 210412 10.9 210523

海天

火锅底料
火锅@ME云贵酸汤火

锅底料
100g 15.9 15.35 7 个月 14.9 201107 15.8 201125 -

中式复调
快捷方式小龙虾调

味料
200g 15.9 - - - - -

厨邦 番茄靓汤火锅底料 200g 28 - - - - -

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。

图表 15：上海市徐汇区传统调味品促销和周转情况整理

品牌 品类 规格
原价
（元）

调研汇总 上海徐汇区（采样时间：2021 年 6 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 39.50 8 个月 39.5 201019 - -

好人家番茄火锅底
料

200g 16.6 17.50 8 个月 20.2 201026 14.8 200925 -

好人家老坛酸菜鱼
调料

390g 18.8 13.53
5-11 个

月
12.9 201015 12.8 200729 14.9 210110
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好人家水煮鱼调料 210g 13.8 - - - - -

好人家青花椒鱼调
料

210g 12.6 12.80 10 个月 12.8 200803 - -

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 7 个月 - 18.5 201107 -

颐海

火锅底料

海底捞番茄火锅底
料

200g 16.9 16.33 4-7 个月 16.5 210128 15 201213 17.5 210112

海底捞清油火锅底
料

220g 21.9 16.27 7 个月 15.9 201119 15 201109 17.9 201025

海底捞菌汤火锅底
料

110g 20 16.60 4-8 个月 16.3 210122 16 201022 17.5 201112

海底捞青椒牛油火
锅底料

150g 10.2 10.20 4-7 个月 10.5 201116 9.9 210205 -

中式复调

海底捞麻辣香锅调
味料

220g 21 16.33 4 个月 17.5 210125 14 210307 17.5 210109

海底捞上汤酸菜鱼
调味料

360 17.9 17.65 3-4 个月 17.8 210118 17.5 210312 -

筷手小厨麻辣小龙
虾调味料

200g 9.9 9.90 2 个月 - 9.9 210401 -

海天

火锅底料
火锅@ME云贵酸汤火

锅底料
100g 15.9 11.80 7 个月 - 11.8 201125 -

中式复调
快捷方式小龙虾调

味料
200g 15.9 - - - - -

厨邦 番茄靓汤火锅底料 200g 28 - - - - -

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。

2.3河南地区

 在河南地区的调研中，好人家、大红袍及颐海核心产品均有铺货。

 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%，在河南南阳地区调研商超中，好人家及大红袍火锅底料产
品有大规模且全 SKU的铺货，二者铺货面积相当，且位于货架核心位置；
相比之下，颐海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
颐海抢占货架的情况，两大全国性品牌在河南南阳的铺货面积占比均小于
本次调研的其他地区；同时，地方性品牌在产品类别上对头部产品采取跟
随策略，例如：火锅底料方面，以菌汤、骨汤、番茄汤及经典手工底料品
类为主；中式复调方面，鱼调料品类竞争激烈。在众多地方品牌及天味强
势品牌的竞争中，海天及厨邦的新品复调均无铺货。
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图表 16：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

 促销情况：复调消费淡季叠加优势市场因素，河南地区天味两大子品牌好
人家及大红袍促销力度均较弱或无促销，颐海在调研商超亦无促销。

 周转情况：河南地区调研结果显示好人家复调产品货龄集中在 4-5个月，
大红袍产品周转偏慢；而颐海火锅底料产品货龄与好人家接近，在 4-6个
月左右，但从中式复合调味料产品周转上来看，颐海仍凭借较强母品牌影
响力获得较好人家大单品鱼调料更高的周转率，货龄仅 1个月，同时，龙
虾料及麻辣香锅调料货龄也仅 2个月左右，而好人家大单品鱼调料货龄则
分布在 3-6个月。

图表 17：河南省南阳市复合调味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 6 月 10 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 26.90 4-5 个月 29.9 210213 23.9 201228 -

好人家番茄火锅底
料

200g 16.6 15.90 4-6 个月 14.9 201223 - 16.9 210224

好人家老坛酸菜鱼
调料

390g 18.8 9.50 6 个月 - - 9.5 201214

好人家水煮鱼调料 210g 13.8 9.90 5 个月 - - 9.9 210103

好人家青花椒鱼调
料

210g 12.6 11.50 3 个月 - - 11.5 210306

大红袍

大红袍手工牛油老
火锅底料

400g 28.8 28.30 7 月 27.8 201125 28.8 201114 -

大红袍中国红火锅
底料

400g 20.8 14.37 3-7 个月 13.8 201125 15.5 210124 13.8 210316

颐海 火锅底料
海底捞番茄火锅底

料
200g 16.9 14.40 4-7 个月 14.9 210216 - 13.9 201103
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海底捞清油火锅底
料

220g 21.9 14.57
1.5-5 个

月
14.9 210109 14.9 210428 13.9 210121

海底捞菌汤火锅底
料

110g 20 14.57 2-6 个月 14.9 201214 14.9 210422 13.9 210120

海底捞青椒牛油火
锅底料

150g 10.2 12.43 4-8 个月 14.9 210114 14.9 210215 7.5 201022

中式复调

海底捞麻辣香锅调
味料

220g 21 15.90 2-3 个月 - 15.9 210322 13.5 210221

海底捞上汤酸菜鱼
调味料

360 17.9 15.90 1 个月 - 15.9 210514 -

筷手小厨麻辣小龙
虾调味料

200g 9.9 9.90 1.5 个月 9.9 210423 - -

海天

火锅底料
火锅@ME云贵酸汤火

锅底料
100g 15.9 - - - - -

中式复调
快捷方式小龙虾调

味料
200g 15.9 - - - - -

厨邦 番茄靓汤火锅底料 200g 28 - - - - -

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。

2.4广东地区

 在广东中山地区的调研中，好人家、大红袍及颐海核心产品均有铺货。

 铺货面积：广东中山的调研商超中，1）火锅底料：好人家、大红袍及颐海
三大品牌的铺货面积相当，且占据复调货架主要面积，大红袍 SKU最为丰
富，货架上仅有少量其他品牌（如红 99及安琪）。2）中式复合调味品：
更换“筷手小厨”新包装后的颐海中式复调产品有全 SKU的大面积集中铺
货，而好人家铺货以大单品鱼调料为主；值得注意的是，在铺货非常积极
的家乐之外，广东地区中式复调货架上亦出现双汇这一跨赛道竞争者，且
作为新品促销力度较大。

图表 18：广东省中山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：广东中山调研商超中，颐海及天味产品均无促销或促销力度较
弱。
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 周转情况：广东地区调研结果显示好人家及大红袍复调产品货龄集中在 5-
7个月，不辣汤系列周转稍快，货龄在 4个月左右；颐海火锅底料周转显
著优于天味，产品货龄集中在 3-5个月。

图表 19：广东省中山市复合调味品促销和周转情况整理

品牌 品类 规格
原价
（元）

调研汇总 广东省中山市（采样时间：2021 年 6 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 32.57 5-7 个月 32.8 201224 29.9 201116 35 210115

好人家番茄火锅底
料

200g 16.6 14.30 4 个月 12.8 210128 - 15.8 210223

好人家老坛酸菜鱼
调料

390g 18.8 12.50 7 个月 - 12.5 201108 -

好人家水煮鱼调料 210g 13.8 10.50 6 个月 - 10.5 201210 -

好人家青花椒鱼调 210g 12.6 - - - - -

大红袍

大红袍手工牛油老
火锅底料

400g 28.8 28.80 10.5 个月 - - 28.8 200801

大红袍中国红火锅
底料

400g 20.8 20.80 7 个月 - - 20.8 201120

颐海

火锅底料

海底捞番茄火锅底
料

200g 16.9 16.47
4.5-5.5
个月

16.8 210124 15.8 210120 16.8 201224

海底捞清油火锅底
料

220g 21.9 21.50 4-5 个月 21.8 210124 20.8 210128 21.9 210108

海底捞菌汤火锅底
料

110g 20 18.17
3-4.5个

月
18.8 210304 15.8 210125 19.9 210218

海底捞青椒牛油火
锅底料

150g 10.2 9.90 3 个月 9.9 210308 - -

中式复调

海底捞麻辣香锅调
味料

220g 21 - - - - -

海底捞上汤酸菜鱼
调味料

360 17.9 16.00 8 个月 - - 16 201004

筷手小厨麻辣小龙
虾调味料

200g 9.9 12.50 3 个月 - - 12.5 210306

海天

火锅底料
火锅@ME云贵酸汤火

锅底料
100g 15.9 - - - - -

中式复调
快捷方式小龙虾调

味料
200g 15.9 - - - - -

厨邦 番茄靓汤火锅底料 200g 28 - - - - -

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。

2.5调研结果汇总

 总体来看，天味及颐海在各自强势市场中，均在超市货架陈列上取得了相
较竞品压倒性的优势。当前仍处复调消费淡季，但相较我们 4月份的复调
草根调研结果，天味开始加大促销力度，且部分地区存在买赠新品火锅蘸
料的体验式营销；而颐海现阶段重点在于将中式复调产品包装替换为“筷
手小厨”子品牌包装（包装仍带有海底捞品牌小标），为配合新包装更换，
中式复调产品在本次调研商超中均有过道货架或堆头集中促销，在复调货
架上与颐海海底捞火锅底料产品一般摆放在一起，以增强消费者辨识度，
在“去海底捞化”过程中有效抓住消费者心智，从而培育子品牌品牌力。
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 产品周转方面，颐海整体货龄较天味新鲜 1-2个月。1）与 4月调研结果相
比，颐海各地火锅底料产品出厂日期变化不大，货龄整体延长 1-2个月，
可能系春节备货期间渠道预期疫情反复，因此加大备货力度，当前仍在消
化库存；但中式复调更换包装叠加促销，整体货龄（1-3个月）与 4月调
研情况相当，周转情况突出。2）根据渠道反馈，天味由于当前旺季产能紧
张（旺季个别产品线产能利用率能够达到 120%+），因此存在淡季生产囤
货的情况，该因素的存在是导致天味产品新鲜度较竞品偏低的部分原因
（产品自身确实周转慢于颐海）；今年年内，IPO募投项目和双流非公开
募投项目预计在 8月及 10月分别投产，产能预计提升至 25万吨，达产后
将推动按订单生产的实现，预计能够一定程度上提升公司产品新鲜度。

 此外，值得注意的是：1）德庄、小肥羊、草原红太阳等头部火锅底料企业
均在发力抢占货架陈列，对颐海影响不明显，但对天味旗下品牌货架挤占
明显；2）紧随颐海去年推出小料台的动作，包含天味在内的多个头部复调
品牌亦开始推出火锅蘸料产品；3）家乐（传统调味品企业）及双汇（肉制
品企业）等跨赛道企业及地方性企业也开始进入中式复调赛道，且在陈列
上占据醒目位置；4）此次调研商超中海天火锅@ME产品铺货较为积极，
虽铺货面积尚小但位置较好、口味齐全；但均未见火锅快捷方式中式复调
及厨邦火锅底料产品铺货。

图表 20：复合调味品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）

北京市海淀区 上海市杨浦区 上海市徐汇区 河南省南阳市 广东省中山市

售价
（元）

货龄
售价
（元）

货龄
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 39.0 6-7 个月 36.4 5-7 个月 39.5 8 个月 26.9 4-5 个月 32.6 5-7 个月

好人家番茄火锅
底料

200g 16.6 13.0 8 个月 14.4 7-8 个月 17.5 8 个月 15.9 4-6 个月 14.3 4 个月

好人家老坛酸菜
鱼调料

390g 18.8 17.1 3 个月 14.7 5-8 个月 13.5 5-11 个月 9.5 6 个月 12.5 7 个月

好人家水煮鱼调
料

210g 13.8 - - 12.8 3.5 个月 - - 9.9 5 个月 10.5 6 个月

好人家青花椒鱼
调料

210g 12.6 - - 9.7 6.5 个月 12.8 10 个月 11.5 3 个月 - -

大红袍

大红袍手工牛油
老火锅底料

400g 28.8 - - - - - - 28.3 7 个月 28.8 10.5 个月

大红袍中国红火
锅底料

400g 20.8 - - 23.7 6.5 个月 18.5 7 个月 14.4 3-7 个月 20.8 7 个月

颐海

火锅底料

海底捞番茄火锅
底料

200g 16.9 16.3 3-4 个月 16.7 3 个月 16.3 4-7 个月 14.4 4-7 个月 16.5
4.5-5.5
个月

海底捞清油火锅
底料

220g 21.9 17.5 4-6 个月 15.3 4 个月 16.3 7 个月 14.6
1.5-5 个

月
21.5 4-5 个月

海底捞菌汤火锅
底料

110g 20 16.5 4-6 个月 15.9 5 个月 16.6 4-8 个月 14.6 2-6 个月 18.2
3-4.5 个

月

海底捞青椒牛油
火锅底料

150g 10.2 9.8 3 个月 10.1 4-7 个月 10.2 4-7 个月 12.4 4-8 个月 9.9 3 个月

中式复调

海底捞麻辣香锅
调味料

220g 21 19.0 3-4 个月 16.5 3-6 个月 16.3 4 个月 15.9 2-3 个月 - -

海底捞上汤酸菜
鱼调味料

360 17.9 18.1 1-3 个月 17.8 1 个月 17.7 3-4 个月 15.9 1 个月 16.0 8 个月

筷手小厨麻辣小
龙虾调味料

200g 15 9.9
2.5-3.5
个月

10.2 1.5 个月 9.9 2 个月 9.9 1.5 个月 12.5 3 个月

海天

火锅底料
火锅@ME 云贵酸
汤火锅底料

100g 15.9 15.9 7 个月 15.4 7 个月 11.8 7 个月 - - - -

中式复调
快捷方式小龙虾

调味料
200g 15.9 - - - - - - - - - -

厨邦 番茄靓汤火锅底料 200g 28 - - - - - - - - - -
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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。

三、投资主线：短期行业仍在调整中，建议关注下半年布局落地

近期渠道反馈调味品行业整体短期业绩仍有压力，主要来自：

 传统调味品方面：1）餐饮端景气度较低，KA人流量下滑，需求端受到阶
段性影响。2）近期渠道反馈，行业渠道去库存持续推进，当前海天渠道库
存集中在 1.2-1.5个月（不超过 2个月），中炬偏高在 1.5个月左右。3）
市场及渠道费用投入仍将处高位，头部市场份额竞争持续加剧，成本端周
期性波动，叠加去年同期高基数，预计短期行业整体利润端继续承压。

 复合调味品方面：1）行业：疫情后顺应赛道扩容趋势，大量竞争者入局分
流市场份额；同时，由于行业产品同质化程度较高，在竞争过程出现大量
影响市场秩序的不利因素（如费用投入比例非理性、低价竞争策略及购买
终端陈列竞争等）；此外，复调市场成长空间仍然存在，但增长在放缓
（今年增速预计 15-20%），主要系过去几年增长过快导致当前终端货架
过饱和，拉长库存消化周期，叠加消费者趋于理性。2）公司：头部公司自
身调整，例如颐海正通过中式复调包装换新及加速推动筷手小厨品牌建设，
预计下半年大力部署冲泡系列推新。3）高基数：大部分复合调味品为去年
疫情居家消费场景下最受益品种，去年同期形成高基数，影响当前淡季同
比增速。

 此外，社区团购渠道持续对主流渠道造成影响，1）KA方面，社区团购渠
道中的主打低价策略的品牌显著分流了头部品牌销量，据渠道反馈，20年
社区团购做得相对较好的湖南地区 KA渠道整体销量下滑 30-50%；2）BC
端方面，头部品牌核心产品在社区团购渠道往往价格较低，导致终端与渠
道价格透明度提升，且进货渠道碎片化，威胁二批商与分销商利润，影响
线下价盘。对此，各头部品牌厂家均积极采取应对措施：1）对电商及社区
团购定制或投放固定 SKU及规格（如海天 19年推出专供线上渠道的 1.25
及 1.28系列；厨邦亦投放特定规格的金品生抽及美味鲜）；2）在线下投
放市场费用进行促销拉动，但避免采取直接降价的方式（避免暴露底价），
大部分采取买赠促销方式。近期渠道反馈，头部品牌的 KA、流通及餐饮渠
道均受社区团购影响较小，价盘相对稳定。

 我们认为，短期报表端受行业景气度及公司自身调整等因素扰动，但护城
河深厚的头部企业稳步拓展市场份额的长线逻辑具确定性；复合调味品建
议关注下半年旺季需求释放，长期行业渗透率及集中度仍有待提升，但行
业起步较晚，实际发展时间并不长，我们看好赛道未来有龙头跑出，。我
们建议弱化短期业绩要求，，下半年布局，关注调整中的头部公司，海天、
天味、颐海、千禾、中炬。

四、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，将会对行业公司
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，各公司费用投放超预
期，将会进一步影响整体业绩表现。

 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
重影响各公司口碑与销售。
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