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[Table_Summary] ►   社区团购成为调味品行业不得不重视的变化 

社区团购兴起于 2015 年，爆发于 2020 年，社区团购的快

速发展对调味品原有相对稳固的销售体系产生了直接影响，全

行业感受到了冲击。社区团购既冲击了传统渠道结构又抓住了

消费者，并且撼动了调味品的价格体系，进而对调味品行业的

影响到了不可忽视的程度。 

►   社区团购中的调味品：优选+高性价比 
我们分析了几家社区团购平台的产品，综合来看社区团购

平台中调味品核心在于便宜，而产品种类是平台挑选后的展

示，并不十分齐全，以主流品牌为主，但仍有部分小品牌，较

为多元化。从品类来看，以基础调味品为主，复调类产品较

少；从价格来看，产品价格确实相对更低，而且有部分超低价

产品；从产品分布来看，既有线下主流产品，又有渠道专供产

品，较为鱼龙混杂；从参与品牌来看，以主流品牌为主，也有

部分区域小品牌，更为多元化。 

►   多重影响，上市公司经历阵痛 
社区团购的爆发式成长对调味品上市公司带来多方面的影

响。从竞争格局来看，不同品牌对社区团购的态度不一，可能

会带来现有格局的变化，同时新渠道的竞争也需要费用投放支

持，加大各企业费用投放的压力。从供应链来看，社区团购以

低价、便宜为卖点，产品出厂到终端的加价率低于传统渠道，

而且整体产品更低端，既影响了企业原有的渠道加价体系又影

响了产品体系搭建。长期来看，社区团购对调味品而言不仅仅

是渠道的变革，市场担忧对其稳健增长、结构升级的逻辑产生

影响，带来估值重塑。 

►   需求渐暖，企业破局 
供需错位逐步解决，需求回暖：我们认为调味品市场需求

疲软主要是在消费力和消费信心不足的情况下，C 端和 B 端消

费一定程度上出现了降级和被分流，而叠加各企业的供给并未

减少，这样使得行业整体库存偏高，对于各企业而言显得更加

艰难。站在上半年结束的时间点上，疫情已基本得到控制，终

端需求正在逐步恢复，压制需求的因素逐步消除，同时需求回

暖也将推动供给结构调整。 

社区团购逐渐走向规范，长期低价体系难以维系：社区团

购正逐渐从野蛮生长走向规范成长，渠道的价格体系也将从全

面低价走向市场化。我们认为社区团购的发展长期为调味品销

售提供了多元化的渠道选择，但难以改变调味品行业竞争格

局，更难以阻挡行业结构升级的趋势。 

积极应对，行业发展趋势不减：发展至今，各大调味品企

业或多或少都已经参与到社区团购发展中来，以积极拥抱+有

效管控的理念适应渠道的变化，直面社区团购的冲击。后续随

着社区团购的不断规范和企业的持续探索，社区团购有望成为
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调味品重要的销售渠道，而不仅仅是影响其发展的不确定因

素。此次社区团购的冲击也将使得行业应对渠道变化更加从

容，该拥抱的时候积极拥抱，面临变化时也能更加警觉；也将

推动各企业更加重视需求和渠道的变化，刺激行业整体效率提

升，推动调味品行业销售效率向快消品靠近。我们认为渠道变

化并不影响需求提升，结构升级的进程不会停滞，当消费水平

和消费意愿回归时，消费价格也将回归。 

投资建议 
各大调味品上市公司或多或少都已经参与到社区团购的竞

争和运作中来，结合渠道变化和企业应对策略，以及上市公司

基本面的情况，我们重点推荐估值合理且内外部改革初见成效

的中炬高新、确定性较高的龙头海天味业以及弹性较大开拓空

间十足的千禾味业。 

风险提示 
原材料价格上涨、新渠道冲击、食品安全。 

 

盈利预测与估值 

[Table_KeyCompany] 重点公司 
股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

600872.SH 中炬高新 36.86 买入 1.12 1.18 1.51 1.88 36 31  24  20  

603288.SH 海天味业 113.10 买入 1.98 1.8 2.11 2.47 72 63  54  46  

603027.SH 千禾味业 22.88 买入 0.32 0.33 0.45 0.62 108 70 50  37  
 

资料来源：wind、华西证券研究所
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引言 

市场普遍认为调味品是具备抗周期属性的稳健板块，但自去年疫情以来，整个调

味品板块不论是业绩还是股价均出现不小的波动，市场对调味品行业的看法也出现了

较大的分歧。站在上半年结束的时间点上，基本也是调味品市场预期最低位，行业 Q2

同时面临高基数、高库存、原材料价格高位、竞争加剧、社区团购渠道影响和市场需

求不佳等多重难题；下半年行业面临的各种问题是否能得到改善、行业是否真正处于

拐点是大家近期最为关心的问题。 

影响行业变化的因素是多方面的，本篇文章核心着眼于渠道端，分析近期热度极

高的社区团购渠道对调味品的影响，探讨在社区团购火热发展过程中调味品行业发生

了哪些变化，以及作为品牌方是否能够在新渠道中实现破局。 

1. 什么是社区团购：依托社区的零售新业态 

社区团购兴起于 2015 年，爆发于 2020 年，是以社区为核心，消费者通过团长推

荐或自行在电商 APP/小程序下单，次日在团长处自提的一种新型电商模式，形成“预

售+次日达+自提”的销售闭环。相较于传统零售和线上平台购物，社区团购具备便宜、

预售和本地化的特点。 

便宜：社区团购兴起于低线城市，以团购更划算为吸引点，售卖的多为日常生鲜

类产品，平台前期为纳新补贴力度较大，因此形成了社区团购更便宜的消费者认知，

消费者也会因为便宜接受次日达。 

预售：下单和收货 T+1 的业务模式是典型的预售，只是社区团购的预售周期更

短，产品品类更加集中。预售的属性给了平台方更多的备货时间，中间的时间差也使

得平台方能够不断优化供应链体系。 

本地化：社区团购的发展离不开团长这一职位的开发，团长既能成为平台有效的

前置仓，也能在熟人社区不断进行平台宣传和提供信任背书。 

图表 1  社区团购业务流程 

 
资料来源：百度百科、华西证券研究所 
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图表 2  有代表性的社区团购平台 

 
资料来源：华西证券研究所 

2. 社区团购成为调味品行业不得不重视的变化 

从业务模式来看，社区团购是本地生活 O2O 的升级模式，但即使在 O2O 快速发

展的阶段，品牌商、经销商和消费者都没有感受到其对调味品行业过大的冲击和影

响。另一方面，在线上购物快速发展和普及率不断提升的过程中，我们也基本可以认

为电商渠道对调味品而言更多是渠道补充，对调味品原有的渠道结构和经销体系并不

会产生太大的影响。但在社区团购兴起之后，全行业感受到了冲击，原有相对稳固的

调味品销售体系受到了较为直接的影响。 

我们认为一方面因为社区团购快速成长，渠道重要性快速提升，2020 年市场规模

达到 720 亿元，相较于 2019 年规模翻倍，预计未来 2-3 年仍将维持高速增长；另一

方面对于调味品品类而言，社区团购既冲击了传统渠道又抓住了消费者，并且撼动了

调味品的价格体系，进而对调味品行业的影响到了不可忽视的程度。 

图表 3  社区团购市场规模快速增长（亿元）  图表 4  社区团购融资情况 

 

 

 
资料来源：艾媒咨询、华西证券研究所  资料来源：企查查、华西证券研究所 

1） 以解决一日三餐为主要诉求的厨房类产品是社区团购平台的核心品类，相应的调

味料在社区团购平台的重要性更高，平台主动发力冲击了调味品传统渠道。 

社区团购最初出现是为了解决家庭买菜的需求，因为可以买到便宜、质量还不错

的生鲜类产品而不断吸引消费者，生鲜类产品一直是各大社区团购平台最大而且必有
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的品类。平台在做品类扩张时率先选择的是与生鲜类消费场景以及消费人群相类似的

品类，因此调味品自然成为匹配度最高、甚至是引流的品类，也是平台最为重视的标

准化品类。我们以社区团购发展最为迅猛的长沙为例，分析了几大社区团购平台中细

分品类的数量和占比后，可以发现在美团优选、多多买菜、橙心优选三大平台中，粮

油调味类产品占比仅次于生鲜类产品，是平台的第二大品类，SKU 占比超过 10%；而

发展较为成熟的兴盛优选，产品品类较为丰富，粮油调味类产品占比 5%，但仍然是

重要的细分品类。我们初步判断在社区团购平台发展初期粮油调味类产品的重要性较

高，是最重要的标品，而随着平台不断成熟，供应的品类也会更加多元化，粮油调味

料类产品占比将会下降，但重要性依旧很高。 

社区团购快速发展，同时平台又十分重视调味品的采买和销售，相应的社区团购

也成为调味品增长最快的细分赛道。调味品行业的增量毕竟有限，增量需求远不能满

足社区团购的蓬勃发展，自然就会影响到其他渠道，使得调味品的传统渠道体系受到

冲击。而对于电商和 O2O 渠道而言，调味品在渠道的重要性相对排后，渠道发展过程

中平台方并未主动介入调味品品类，更多的是品牌方和经销商主动拥抱，大家应对渠

道变化也更加得心应手。当新渠道的发展冲击到了原有渠道的供需结构，渠道冲击开

始出现。 

图表 5  粮油调味类产品是社区团购平台的核心品类 

品类 SKU数量 品类 SKU数量 品类 SKU数量 品类 SKU数量
蔬菜 115 蔬菜 62 蔬菜 70 蔬菜 123
水果 103 水果 70 水果 95 水果 117
肉禽蛋 104 蛋 5 肉禽蛋 110 肉禽蛋 151
海鲜水产 64 粮油调味 94 海鲜水产 38 水产豆腐 87
粮油调味 156 酒水乳饮 77 粮油调味 192 粮油调味 87
休闲零食 125 零食 98 乳品烘焙 92 休闲零食 139
酒水饮料 116 个护 35 速食冻品 82 酒水乳饮 123
速食冻品 89 百货 30 酒饮冲调 117 烘焙 18
乳饮冲调 3 休闲零食 121 农副产品 54
纸品清洁 130 面包蛋糕 5 餐食料理 58
个护美妆 73 母婴玩具 10 冲饮保健 28
家纺服饰 3 医疗健康 1 纸品 25
花卉绿植 3 日用百货 170 美妆 23
日用百货 81 个护清洁 136 家具家装 46
宠物生活 1 美妆护肤 18 个护日化 74
数码家电 3 鲜花宠物 3 厨卫清洁 90
母婴玩具 3 数码家电 24 服饰家纺 93

母婴文体 49
绿植花卉 19
家电数码 86

生鲜占比 32.94% 生鲜占比 29.09% 生鲜占比 24.38% 生鲜占比 32.08%
粮油调味占比 13.31% 粮油调味占比 19.96% 粮油调味占比 14.95% 粮油调味占比 5.84%

合计 1172 合计 471 合计 1284 合计 1490

美团优选 多多买菜 橙心优选 兴盛优选

 

资料来源：各平台官网、华西证券研究所 

2） 社区团购的目标群体与调味品实际购买使用人群重合度极高，抓住了核心消费

者。 

社区团购兴起于二、三线城市，从消费者画像来看，核心消费人群集中在低线城

市，以 25-35 岁的女性为主，这部分人也是生鲜和厨房用品的核心采购人群，社区团

购满足了他们便捷+便宜的诉求，此外他们也是商超、流通渠道的核心消费人群。 

商超景气度持续下降，2020 年以来各大商超上市公司的收入逐季下滑，2020 年

全行业下跌超过 10%，2021 年情况未见好转，多数企业 Q1 销售额同比下降两位数以

上，并且爆发了关店潮，2021 年沃尔玛在国内已经关了 9 家门店。商超渠道经营压力

持续加大。 
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消费者的重合一定程度上使得社区团购对传统渠道消费者进行了抢夺，再叠加商

超等传统渠道的不景气，愈发显现出社区团购渠道对传统渠道的影响。 

图表 6  社区团购用户女性占比更高  图表 7  社区团购用户中 25-35 岁占比更高 

 

 

 
资料来源：QuestMobile、华西证券研究所  资料来源：QuestMobile、华西证券研究所 

 

图表 8  商超收入持续下降  图表 9  商超爆发“关店潮” 

 

 

 
资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：百度图片、华西证券研究所 

3） 社区团购平台打破了调味品行业的供应链系统，影响了行业的价格体系。 

社区团购与传统流通体系最大的冲突点在于其对供应链系统的冲击。传统经销体

系下，一般是二到三级的经销体系，产品从出厂到消费者手中一般经历一批、二批、

三批（可能没有）和终端多个环节，每个环节的加价率逐步提升，供应链各个环节均

有利可图，而且利润率相对稳定可观。但就社区团购平台而言，零售价较传统渠道便

宜 20%以上，打破了原来的加价体系。另一方面，社区团购采购的渠道较为多样化，

不局限于一批商、二批商，甚至不一定通过经销商拿货，这样更加使得市场价格体系

混乱，原有的加价机制被破坏，影响了整个行业的价格体系。而社区团购平台销售量

大，回款周期快，但市场比价被压价，部分经销商参与之后盈利能力反而受影响，行

业整体盈利能力受影响。 

图表 10  社区团购平台价格更为优惠 

 美团优选 多多买菜 橙心优选 兴盛优选 超市零售价 

海天味极鲜 750ml 9.99 9.99 21.89(1.9L) - 11.8 

李锦记薄盐生抽 500ml 6.99 6.49 - 13.8(500mlX2) 10 

海天上等蚝油 700g 5.9 8.89(520gX2) 5 - 9 

恒顺镇江香醋 500ml 4.99 4.99 4.5 - 10 

资料来源：各平台官网、华西证券研究所 
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图表 11  社区团购和传统流通业务模式对比 

 

资料来源：亿欧智库、华西证券研究所 

因此综合来看，社区团购的快速奔跑，对于参与其中的调味品而言，冲击了行业

相对稳固的渠道体系，影响了行业的价盘，分散了消费者的注意力，对行业的影响到

了各个环节的从业人员不得不重视的程度。 

3. 社区团购中的调味品：优选+高性价比 

社区团购本身是购物平台，但因其“预售+次日达+自提”的属性具备差异化，我们

分析了几家社区团购平台的调味品产品分布，总结了社区团购平台到底在卖哪些调味

品，从几个维度来解答困惑：社区团购中有哪些调味品品类？社区团购的调味品是不

是真的便宜？社区团购中的产品跟线下有没有区别？有没有新的品牌可能在社区团购

平台中出现？ 

1） 社区团购平台中有哪些调味品品类？ 

各类产品都有，以基础调味品为主 

我们选择了多多买菜、美团优选、橙心优选和兴盛优选四家社区团购平台来对比

分析。从覆盖的调味品产品品类上来看，正如各大平台的名字一样，产品更多是“优

选”，平台中并非所有的调味品品类都有，但酱油、食醋、蚝油、料酒和食用油等基础

调味品基本都有，各个平台的复合调味品产品较少，有的话也仅仅只有一两款产品。

因此可以看到社区团购平台更多以偏刚需的基础调味品为主，价格偏高的复合调味品

等仍然较少，因此初步判断社区团购对基础调味品的影响远大于复合调味品。 

图表 12  社区团购平台调味品品类分析 

 美团优选 多多买菜 橙心优选 兴盛优选 

盐  √ √ √ √ 

酱油  √ √ √ √ 

食醋  √ √ √ √ 

蚝油  √ √ √ √ 

食用油 √ √ √ √ 

火锅底料 √ √ × × 

复合调味料 × × √ √ 

资料来源：各平台官网、华西证券研究所 
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2） 社区团购的调味品是不是真的便宜？ 

确实比较便宜，而且有些十分便宜 

我们从价格端分析了社区团购平台中调味品的情况，通过对比分析，基本可以得

出社区团购平台价格更低的结论。在可比口径下，社区团购平台的产品明显低于线下

零售渠道，以 750ml 的海天味极鲜为例，社区团购平台的价格基本在 10 元左右，而

线下商超的成交价格多在 12 元左右。另一方面，社区团购平台中甚至有低至 5 元以下

的酱油产品，产品多为中小品牌的产品，拉低品类平均价格。 

图表 13  同款产品不同平台价格对比 

地区  平台  价格（元） 产品（750ml 味极鲜） 

北京 美团优选 9.9 

 

上海 美团优选 9.99 

上海 橙心优选 9.99 

重庆 多多买卖 9.99 

成都 美团优选 7.99 

南昌 美团优选 10.9 

台州 美团优选 9.99 

上海  某家乐福 11.9 

资料来源：各平台官网、华西证券研究所 
 

图表 14  部分在社区团购出现的低价产品 

 
 

 

资料来源：各平台官网、华西证券研究所 

3） 社区团购平台中的产品跟线下有没有区别？ 

有区别，社区团购更加鱼龙混杂 

对比了几大社区团购平台中的调味品产品，我们发现社区团购平台中的调味品产

品与商超、农贸市场等渠道的产品仍有较大的区别。从商超来看，因为商超渠道进场

需要进场费、条码费等基础费用，并且商超会有一定的销售扣点，因此进入商超渠道

的多为营销费用充足的头部品牌以及进行新品和品牌推广的腰部品牌，品牌数量较

多，但多数为具备一定知名度的品牌。从流通渠道来看，品牌知名度并非唯一的产品

选择标准，消费者口碑好、周转率快、利润空间大等也是流通渠道商家选择产品的重

要标准，因此产品和品牌并不齐全，但价格更加的亲民，整体仍以具备一定品牌知名

度的产品为主。 

图表 15  各大平台调味品分析 

 商超  流通  社区团购 

品牌  以头部和腰部品牌为主 以高性价比品牌为主，各类都有 
优选品牌，单个平台一般 3-5

个品牌 

产品种类 各类调味品都有 各类调味品都有 基础调味品为主，复调较少 

价格区间 各个价格带 中低档产品为主 中低档产品为主，偏低档 

折扣力度 部分产品有折扣 折扣较少 折扣力度较大 

资料来源：华西证券研究所 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p9

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p9



 

 

证券研究报告|行业深度研究报告 

 

  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
10 

19626187/21/20190228 16:59 

聚焦到社区团购平台，社区团购为品牌和产品优选，不论是品牌还是产品种类都

更加多元。从购买体验来看，产品的展示是以销量和推荐程度为标准排序，购买体验

感一般，如果想具体找到某个特定单品，通过搜索按钮更为快捷。从产品品牌分布来

看，以酱油为例，上架品牌一般控制在 5 个以内，海天基本是所有平台的共有品牌，

部分平台有厨邦、加加等品牌，其余的会出现长康、东古等地方品牌。从价格来看，

酱油产品价格多在 10 元以下，部分产品低至 5 元以下，而容量多数是 1L 以上的大容

量，如果计算平均价格，普遍低于传统线下渠道。 

图表 16  各平台酱油品牌汇总 
区域  平台  品牌  区域  平台  品牌  区域  平台  品牌  

北京  

美团优选 

海天 

重庆  

美团优选 

海天 

南昌  

美团优选 

海天 

厨邦 千禾 厨邦 

东古 伊例家 李锦记 

李锦记 

多多买菜 

海天 长康 

多多买菜 

海天 千禾 

橙心优选 

海天 

千禾 晒油 加加 

厨邦 阆州 厨邦 

橙心优选 

海天 

橙心优选 

海天 李锦记 

东古 李锦记 王致和 

厨邦 千禾 欣和 

李锦记 东古 晒油 

味事达 加加 长康 

资料来源：各平台官网、华西证券研究所 

参考草根调研，我们了解到部分品牌会定制更适宜在社区团购平台销售的产品，

从品名、规格等维度与公司主销产品进行区分，但就平台方而言，他们反倒会更加倾

向于售卖大品牌的流量型产品。我们具体分析了社区团购中的酱油产品，平台中确实

会有线下较为少见的海天鲜味生抽等产品，但同样也会有 550ml/1.9L 的海天金标生

抽。从价格层面来看，同样的产品，社区团购平台的价格远低于线下流通和商超的价

格，因此不论最终社区团购的产品价格能否恢复至合理区间，短期内社区团购平台对

调味品企业价格体系的影响仍然是各品牌需要解决的困境。综合来看，社区团购平台

中的调味品产品与线下渠道产品会有一定的重合，但社区团购平台调味品更为多元

化，价格容纳区间也更大。 

4） 有没有新的品牌可能在社区团购平台中出现？ 

基本不会，但可能会带来现有品牌格局的变化 

我们纵观几大社区团购平台的调味品品牌，可以发现海天仍然是当之无愧的数量

和流量之王，龙头地位并没有因为渠道的变化而受到撼动，其他产品大部分仍以消费

者耳熟能详的品牌为主，李锦记出现的频率仅次于海天，厨邦、加加等也有出现。除

过这些品牌之外，确实有部分产品是日常不太常见的品牌，但不可否认，这些产品多

数从包装到功能都偏低端，核心的氨基酸态氮含量偏低，这类产品区隔出了追求极致

性价比的部分消费者，但很难成为消费主流。另一方面，从产能维度来看，除金龙

鱼、千禾等这些快速发展的腰部品牌外，尾部的品牌并未有大规模的产能建设，产能

并不能支撑规模提升。 

从竞争格局来看，虽然社区团购中仍是主流品牌竞争，但不同品牌的应对策略可

能会使得社区团购中品牌结构与传统渠道不同，进而使得现有品牌格局出现变化。 
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图表 17  近两年热度较高的酱油品牌 

序号 品牌 产品 上市时间 主打特色 价格 规模相关 产品2

1 太太乐 原味鲜 2019年

强调0添加，三重

鲜，请了刘诗诗

做代言

15.9/450ML

2018年太太乐销售额突破50亿

元，并提出到2023年做到100

亿元规模，实现业绩翻番，主

要还是依赖鸡精类产品，预计

酱油规模占比很低

2 丸庄 黑豆酱油 2019年 高端黑豆酱油 19.9/480ML

江苏泰州基地总产能16万吨，

预计5年内达成（不排除提前

达产），届时销售总额将达18

亿元，利税达1亿元，首批3万

吨“丸庄酱油”已于2019年6

月上市

3 大王 黑豆醇酱油 2020年
主打“纯粮精

酿，酱香浓郁”
22.9/500ML 年产可达10万吨以上

4 加加 减盐酱油 2019年 减盐健康 11.4/500ML 公司调味品产能合计24.4万吨

5 老恒和 恒和太油 2018年 高端 150/150ML
2019年酱油产品增加31.1%至

1.96亿元

6 六月鲜 轻酱油 2020年 减盐健康 21.9/500ML

7 好记 有机鲜酱油 2020年9月

主打木桶酿造酱

油技法，请了张

嘉译做代言

19.9/590ML

公司基地内有2500个酱油发酵

木桶，单个酱油发酵木桶容量

为23吨，合计产能5.75万吨，

截止到2020年9月30号，已发

货1467.87吨，销售额2194.18

万元，预收货款5700万元  

资料来源：各平台官网、华西证券研究所 

因此，综合来看社区团购平台中调味品核心在于便宜，而产品种类是平台挑选后

的展示，并不十分齐全，以主流品牌为主，但仍有部分小品牌，较为多元化。 

4. 社区团购对上市公司有何影响？ 

我们进一步将社区团购行业变化聚焦到上市公司层面，分析社区团购的快速发展

短中长期对上市公司有什么影响？ 

影响市场份额和竞争格局：参考商超渠道数据来看，自 2020Q4 以来商超增长明

显疲软，部分月份甚至出现了增速下降，商超渠道调味品消费明显疲软，社区团购分

流是重要原因。从份额来看，海天作为龙头，渠道收入占比不降反增，而 6 大品牌之

外的中小品牌占比有所下降。商超流量下降使得中小品牌感受到了更大的竞争和销售

压力，形成了挤压，而转身投入社区团购怀抱不失为一种自救的方式。我们在上文提

到，社区团购平台中的品牌多以现有品牌为主，但仍有部分区域品牌参与竞争。不过

因为现有品牌对社区团购的态度不一，尽管短期难以有新的品牌崛起，但仍然会对市

场格局带来一定的影响，可能会使得品牌方投入更多的费用，提升费用率。 

具体来看，不可否认社区团购是目前调味品细分渠道中增长最快的，现阶段会将

其他渠道的消费力进行一定的分流，特别对传统农贸、商超等渠道影响更为明显，一
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方面在社区团购平台中发展较好的品牌整体增速会更快，而部分在社区团购平台发展

过程中应对一般的企业，既没能获取增量，传统渠道的增长又受到影响，因此业绩增

速短期表现一般，份额很可能会受到有一定的影响。 

图表 18  调味品商超销售额持续下滑  图表 19  调味品商超渠道市场份额 

 

 

 

资料来源：nielsen、华西证券研究所  资料来源：nielsen、华西证券研究所 

从费用投放的角度去看，各品牌既要加大费用应对传统渠道消费力下降，又要在

社区团购进行适当的费用投放获取曝光，再考虑去年同期因为疫情费用率整体偏低，

因此短期费用端会面临一定的压力，即使不考虑基数影响，整体费用率大概率也将上

升。 

影响市场布局的节奏：社区团购与传统零售和 O2O 相比，自低线城市兴起，打破

了供货的区域限制，可以帮助品牌更快地实现市场渗透。在此背景下，社区团购平台

的快速发展可能会对品牌的区域布局节奏有所影响，影响渠道下沉进程。 

影响价格体系：社区团购以低价、便宜为卖点，必然需要找到更低价的货源，产

品出厂到终端的加价率低于传统渠道，会对原有的加价体系产生一定的影响；而且整

体产品更低端，短期内拉低行业整体产品均价。 

压缩经销商利润空间，影响原有加价体系：强大的经销网络、健全的分销体系是

消费品品牌的核心竞争力，产品从出厂开始逐级加价到达消费者手中，不同层级的经

销商扮演着不同的角色，但均有一定的盈利空间。社区团购目前还没有既定的采购渠

道，主要通过经销商拿货，目前仍处于渠道议价能力更强的时间周期，社区团购的低

价压缩了经销商的利润空间，参与者选择“以量换利”，对原有价格体系带来冲击。以

酱油为例，某款出厂价 15 元的大容量酱油，公司管控的流通和 KA 最低价分别为 19

元和 22 元，这样各环节均能获得较为满意的利润空间，而社区团购平台定价多为

18、19 元，靠近底价甚至低于底价，这样的话部分环节经销商利润空间缩小，甚至难

以参与，打破原有的经销体系。更为严重的情况下，可能会出现产品窜货的风险，为

满足市场需求，跨区域销售，对于公司销售管理和价格管控带来更大的难度。 

图表 20  同一款产品不同平台价格对比 

某品牌某款大容量酱油 

出厂价 15 元 

公司管控的 KA 最低价 22 元 

公司管控的流通最低价 19 元 

上海-多多买菜 18.9 元 

重庆-美团优选 18.8 元 

成都-橙心优选 19.99 元 

台州-橙心优选 19.9 元 

资料来源：各平台官网、华西证券研究所 
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产品更低端，短期内拉低整体均价：社区团购平台中的酱油产品中不乏氨基酸态

氮含量仅为 0.4/0.5 的产品，而现在多数厂家已经可以生产氨基酸态氮含量 0.8 以上的

特级酱油。其中中坝、龙牌、虬川河等中小品牌在社区团购平台中的主推产品氨基酸

态氮含量都在 0.4g/100ml 以下，低端产品的快速增长对于行业的产品结构将带来直接

的影响，而且并不符合行业结构升级的核心逻辑。 

图表 21  部分社区团购平台的中低端产品 

品牌 产品 氨基酸态氮含量（g/100ml） 酱油标准 

龙牌 龙牌酱油 0.4 

 

虬川河 金标生抽 0.01 

禾上农 味极鲜 0.4 

味际美 鲜味生抽 0.012 

中坝 鲜味生抽 0.4 
资料来源：各平台官网、华西证券研究所 

行业稳健增长、结构升级的逻辑重塑：调味品一直以来深受资本市场青睐，核心

在于稳健增长和结构升级逻辑的持续演绎，行业龙头海天长期以来维持稳健的业绩增

长，同时随着中炬、千禾等公司体量的不断增加，也进一步提升了行业的竞争壁垒。

但社区团购的爆发，一方面使得整体消费出现了一定的降级，给了低价产品生存空

间，使得行业结构升级的进程短期受到影响；另一方面，以往市场需求、销售渠道不

断变化的过程中，海天、中炬等上市公司基本都能从容应对，但此次社区团购冲击过

程中，各企业前期应对的都较为一般，社区团购从野蛮生长到初具规模过程中，调味

品企业均一定程度上受到影响，叠加疫情前后需求的波动，行业增长的稳健性受到影

响，单二季度行业增速可能降到历史低位。因此，社区团购对调味品而言不仅仅是渠

道的变革，长期市场担忧对其稳健增长、结构升级的逻辑产生影响，带来估值重塑。 

5. 调味品需求逐步回暖，推动供给结构调整 

今年以来调味品行业疲软，归因时普遍都会提到社区团购平台的影响，但在我们

看来社区团购本质是渠道的多元化，并不能归因为需求疲软的核心因素。我们认为调

味品市场需求疲软主要是在消费力和消费信心不足的情况下，C 端和 B 端消费一定程

度上出现了降级和被分流，而叠加各企业的供给并未减少，使得行业整体库存偏高，

对于各企业而言显得更加艰难。 

图表 22  调味品需求分析 

 
资料来源：华西证券研究所 
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疫情影响收入进而影响消费力：突然爆发的疫情对众多行业产生影响，对居民收

入和消费信心产生较大影响，2020 年我国居民人均可支配收入 32189 元，扣除价格

因素实际仅增长 2.1%，远低于往年的平均增速；消费者信心指数也出现了明显的下

降，影响了消费意愿。2021 年以来，年初疫情反复等因素使得整体消费力恢复不达预

期。 

图表 23  社零受疫情影响下降  图表 24  疫情后消费者信心指数快速下滑 

 

 

 
资料来源：艾媒咨询、华西证券研究所  资料来源：QuestMobile、华西证券研究所 

2）C 端调味品消费受多重因素压制：①内部消费结构的变化，即餐饮的恢复分流

了家庭端消费的需求；②家庭库存偏高，仍需一部分时间消化，并且疫情以来多家企

业主推了 1.5L 以上的大包装产品，这也进一步使得库存消化周期延长；③社区团购平

台的兴起使得低价产品再次进入消费者视野，带动消费均价下降；④复合调味料、预

制菜以及方便食品的快速发展一定程度上均抑制了基础调味品的用量，影响了需求。 

3）B 端需求还未完全恢复：①餐饮消费恢复较慢，需求一般；②中小餐饮恢复更

慢，需求不足；③复合调味料以及预制菜的快速发展一定程度上抑制了基础调味品的

用量，影响了需求。 

图表 25  餐饮受疫情影响下降明显  图表 26  规模以上餐饮企业恢复优于整体市场恢复 

 

 

 

资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：wind、华西证券研究所 

站在上半年结束的时间点上，疫情已基本得到控制，我们认为终端需求正在逐步

恢复，压制需求的因素逐步消除。①居民消费信心环比逐月提升；②餐饮基本恢复到

19 年同期水平，同比增速仍然较高；③家庭和终端库存逐渐消化，需求恢复常态化。 

需求回暖，推动供给结构调整：2020 年受疫情影响，餐饮消费受阻，居民消费意

愿下降，进而使得调味品需求有所下降，2020 年酱油产能仅同比增长 3%。2020 年需

求下降也使得行业内各企业短期经营面临较大压力，对中小企业影响更甚，为尽量避

免产能利用率下降和经营效益下滑，中小企业也在积极谋求出路。对于其中以 B 端餐
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饮为核心渠道的中小调味品企业而言，2020 年餐饮需求的大规模下滑使得企业面临困

境，其中部分企业选择转做 C 端消费者渠道，但这些企业缺乏前期的品牌和渠道沉

淀，而社区团购平台正好补足了这一短板，品牌方提供高性价比的产品，平台方提供

销售渠道，实现双方合作共赢。另一方面，面对社区团购快速发展的历史机遇，部分

企业想顺应发展趋势，参与社区团购中调味品行业的竞争，但苦于自己没有产能，而

行业中因疫情而闲置的产能成为他们的选择，这也给了在疫情中产能利用率不高的调

味品企业以业务来源。而想进军社区团购中调味品赛道的企业也多是想以高性价比产

品与头部企业错位竞争，因此这部分产品也多是以低价、高性价比产品为主。但是随

着市场需求不断回暖，特别是餐饮需求的增长，之前转做 C 端以及承接部分代加工业

务的中小企业有望重新回归到自有品牌、自有渠道的生产销售，争取更高的盈利空

间，相应的也调整了行业的供给结构，既缓解了 C 端市场的竞争压力，又推动调味品

消费回归理性。 

6. 积极应对+努力破局，变化中成长 

调味品行业的发展并非一帆风顺，行业成长过程中也受到过政策变化、新兴渠道

和新品类的冲击，但最终行业均实现破局，迎来新一轮的成长。各企业正在积极应

对，加速破局。结合行业现状和各企业的应对举措，我们做出以下判断： 

1） 品牌方积极应对，直面行业变化 

社区团购合作的货源供应方十分多元，并不限于一批、二批，社区团购的产品多

是从经销链路中拿货，并非跟企业合作；而若是直接由企业统筹配送，社区团购平台

众多，企业难以与各个平台一一合作，因此早期品牌方对于社区团购多持观望态度，

不支持不反对。 

疫情的突然爆发无疑是给社区团购添了一把火，加上互联网巨头和资本的助力，

社区团购迎来飞速发展，开始对线下零售渠道带来不可忽视的冲击，不同企业对于社

区团购的态度也有了相应的变化。各家企业普遍有几种应对之策： 

① 选定合适的或特定产品积极合作，从企业端梳理价格体系，企业和平台直接合

作，经销商负责送货，确保经销商仍旧有利可图； 

② 将权力下放至区域，由区域负责人自行进行市场管控； 

③ 公司直接管控，对于流窜到社区团购平台的产品进行严格的溯源和管控，对涉

及到的经销商和销售人员进行严厉的处罚。 

发展至今，各大调味品企业都已经或多或少参与到社区团购的发展中来，以积极

拥抱+有效管控的理念适应渠道的变化，直面社区团购的冲击。后续随着社区团购的不

断规范和企业的持续探索，社区团购有望成为调味品重要的销售渠道，而不仅仅是影

响其发展的不确定因素。 

 

图表 27  各企业应对社区团购的方法 

  对社区团购的应对方法 社区团购产品 

海天  

投入成本开展专门的活动、设计针对性的产

品、由指定经销商进行供货、设立价格限制。 

由谨慎观望到理性支持。 

社区团购平台第一大调味品品牌，各大平台均有海天产品

在售，在部分平台销售额占比超过 40%。 

产品分两类，一类是主流爆款产品，如金标生抽、味极

鲜，现阶段价格仍低于流通和商超渠道；一类是低端产品

（氨基酸态氮含量低于 0.5g/100ml)，价格更低。 

中炬  

积极拥抱+有效管控，成立电商出口部负责社

区团购相关业务。 

指定经销商、指定平台、指定产品合作，管控

价格，借助数字化手段严查窜货。 

多个社区团购平台均有厨邦产品在售，但单个平台产品数

量不多。 

较少见到核心产品特级生抽，各个平台多为鲜味生抽

（0.5g/100ml)。 
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千禾  

积极拥抱，划归电商部负责。 

直接合作+指定经销商合作。 

仅部分区域（西南+华东）社区团购平台有千禾产品在售。 

西南地区社区团购平台千禾产品较为多元化，但整体来看

产品较为杂乱（如同一个平台出现鲜字生抽、特鲜生抽、

鲜味生抽和头道金标生抽），零添加产品较少出现。 

颐海  
目前仍在观望，上半年没怎么做，和经销商合

作尝试了一下。 

社区团购平台整体复调类产品较少，仅部分区域、部分平

台有颐海几款产品，多是线下在售产品，价格更低。 

天味  

公司无明文规定，将权力下放至省区经理和经

销商。 

部分省区指定经销商、指定产品参与，部分区

域经销商自行参与。 

整体产品在社区团购平台较少，多是线下在售产品，部分

平台进行产品组合销售，价格更低。 

榨菜  
与兴盛优选直接合作，鼓励经销商自行去做，

内部有部门专门管控价格。 

整体产品在社区团购平台较少，主推榨菜以外的产品，如

萝卜、泡菜。 

恒顺  
指定经销商、指定产品做，设定最低零售价，

低于底价终止平台合作并处罚经销商。 

部分平台有产品在售，单个平台产品数量不多，以恒顺香

醋和料酒为主，多数是线下在售产品，价格更低。 

资料来源：华西证券研究所 

2） 社区团购逐渐走向规范，长期低价体系难以维系 

社区团购是疫情红利下快速发展的新兴渠道，渠道发展正逐渐从野蛮生长走向规

范成长，渠道的价格体系也将从全面低价走向市场化，我们认为社区团购的发展长期

为调味品销售提供了多元化的渠道选择，但难以改变调味品行业竞争格局，更难以阻

挡行业结构升级的趋势。 

政策趋严+竞争加剧，加速社区团购洗牌：自去年下半年国家市场监管总局联合

商务部召开的规范社区团购秩序行政指导会提出互联网平台企业应严格遵守“九不得”

以来，各地也纷纷出台相关政策对社区团购进行监管，主要针对低价倾销、垄断竞

争、虚假或混淆宣传等行为进行了明确的限制和监管，社区团购发展不再无法可依。

国家市场监管总局也对橙心优选、多多买菜、十荟团等平台因低价倾销、虚假宣传等

原因进行了一定程度的处罚，加大市场监管力度。另一方面，社区团购平台的持续发

展对其供应链管理、商业模式更新和人员管理等能力提出很高的要求。随着越来越多

的企业入局，行业竞争加剧、政策高压监管使得众多企业压力加大，部分平台已在竞

争中处于下风，逐渐退出市场，社区团购市场加速洗牌。 

图表 28  社区团购监管、处罚时间线 

 

资料来源：国家市场监管总局、华西证券研究所 

价格体系逐渐规范，优质产品依旧受追捧：随着业务模式的不断清晰，社区团购

平台也将更加规范，平台定位和目标消费者也将更加清晰，不再单纯依赖低价吸引消

费者，对品牌方的价格体系冲击也将逐渐减小。对于平台方而言，优质的、具备性价

比的产品一直是平台的核心竞争力，消费者追求更好、更优的产品诉求不会下降，因

此我们认为好产品和强品牌对于社区团购平台仍然具备议价能力，品牌方通过合适的

方式与社区团购平台合作，有望实现共赢。 
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3） 应对渠道变化开始显得从容，有望从困境中走出 

我们上文已经提到了各企业有积极拥抱的，有严格管控的，大家已经开始摸清社

区团购的玩法和套路。对于希望更大程度地获取下沉市场流量或者想快速提升销量的

企业而言，积极拥抱不失为一种有效的策略，而且企业端直接参与，不论自己把控渠

道还是将管理权下放至省区经理，公司对于渠道仍有掌控权。而对于线下经销网络发

达，消费者粘性高的品牌，严格管控能确保公司业务基本盘的稳定。另一方面，直到

现在我们仍可以确定地说，社区团购是现有渠道的补充，并非核心渠道，我们既要正

视其对行业带来的冲击，但也不用过分高估新渠道对原有商业体系的影响。对于品牌

方而言，此次社区团购的冲击也将使得其应对渠道的变化更加从容，该拥抱的时候积

极拥抱，面临变化时也能更加警觉。 

推动企业更加重视需求和渠道的变化。调味品是快消品中的慢赛道，消费者需求

和注意力变化周期较长，近几年复合调味料的发展才算是调味品行业的一次大变革，

但对于基础的酱油、醋等产品的需求依旧较为稳定，同时销售渠道的变化也较慢，传

统流通一直是调味品的核心渠道。这一轮社区团购对行业的冲击是快速而猛烈的，20

年上半年开始需求激增，20 年下半年和 21 年上半年行业整体经营便受到了不得不重

视的影响，这也将推动各企业更加重视需求和渠道的变化，对行业整体效率提升有较

为明显的作用，推动调味品行业销售效率向快消品靠近。 

4） 渠道变化不影响需求提升，结构升级的进程不会停滞 

社区团购中的产品多是高性价比产品，部分是核心产品低价引流，另一部分是低

质、低价类产品。我们认为一方面消费是存在分层的，高性价比产品有其目标消费人

群，但对于更加认可主流甚至高端产品的消费者，最终消费仍会回归，消费者对于产

品品质和优质品牌的追求仍是长期诉求，并且高性价比产品在产品品质和包装等层面

确有一定的局限，难以成为主流产品的替代，因此我们认为渠道变化短期可能会对需

求有所扰动，但并不会改变消费者长期的选择。同时我们也基本确信社区团购的补贴

不会是常态，生鲜产品会因采购环节缩短而具备价格优势，而标品产品品质与价格成

正比，当消费水平和消费意愿回归时，消费价格也将回归。
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7. 标的推荐 

各大调味品上市公司或多或少都已经参与到社区团购的竞争和运作中来，结合渠

道变化和企业应对策略，以及上市公司基本面的情况，我们重点推荐估值合理且内外

部改革初见成效的中炬高新、确定性较高的龙头海天味业以及弹性较大开拓空间十足

的千禾味业。 

中炬高新：中炬以商超为核心渠道，社区团购的兴起对传统商超渠道的冲击同样

对厨邦有所影响，这也是公司上半年业绩承压的原因之一。但面对社区团购的冲击，

厨邦通过定制化产品+严控货源流窜等方式进行的参与和管控，已初见成效。具体到公

司整体经营层面，公司内部销售人员薪酬体系调整已落地，将业绩完成率与收入挂

钩，股权激励也已提上日程。公司渠道端积极推动餐饮渠道布局，餐批旗舰店战略持

续深化，叠加产品组合，餐饮渠道销售持续恢复；区域端加速广东、浙江等优势市场

恢复。下半年随着业绩基数压力减小，渠道库存恢复良性，公司有望恢复常态化增

长，确保全年业绩稳健增长。长期来看，公司组织基本理顺，大股东定增支持新一轮

300 万吨产能建设，确保公司长远发展，业绩有望随着行业和公司发展持续增长。 

盈利预测：参考最新渠道跟踪，我们调整了公司的盈利预测。我们预计公司 21-

23 年收入分别为 58.0/71.1/83.8 亿元，同比+13.2%/+22.5%/+17.8%，上次预测为分

别同比+20.0%/+15.9%/+13.6%；归母净利润分别为 9.4/12.0/15.0 亿元，分别同比

+5.7%/+27.7%/+24.6% ， 上 次 预 测 分 别 为 同 比 +10.9%/+23.1%/+21.8% ； EPS 为

1.18/1.51/1.88 元，当前股价对应估值分别为 31/24/20 倍，维持买入评级。 

风险提示：原材料价格上涨、新渠道冲击、行业竞争加剧、食品安全。 

图表 29  中炬高新财务预测表 

[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 5,123  5,802  7,110  8,378    净利润 971  1,022  1,300  1,614  

YoY(%) 9.6% 13.2% 22.5% 17.8%   折旧和摊销 154  810  60  60  

营业成本 2,994  3,423  4,159  4,868    营运资金变动 -97  -130  -196  -252  

营业税金及附加 58  64  78  92    经营活动现金流 1,001  1,619  1,059  1,296  

销售费用 566  772  924  1,047    资本开支 -327  -947  -28  -24  

管理费用 281  302  356  419    投资 -857  -100  -100  -100  

财务费用 13  6  6  -16    投资活动现金流 -1,125  -953  -12  13  

资产减值损失 -1  0  0  0    股权募资 0  0  0  0  

投资收益 85  99  121  142    债务募资 560  0  0  0  

营业利润 1,169  1,187  1,528  1,898    筹资活动现金流 -407  -14  -14  -14  

营业外收支 -39  1  1  1    现金净流量 -531  651  1,032  1,295  

利润总额 1,130  1,188  1,529  1,899    主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  159  166  229  285    成长能力（%）      

净利润 971  1,022  1,300  1,614    营业收入增长率 9.6% 13.2% 22.5% 17.8% 

归属于母公司净利润 890  940  1,201  1,497    净利润增长率 24.0% 5.7% 27.7% 24.6% 

YoY(%) 24.0% 5.7% 27.7% 24.6%   盈利能力（%）      

每股收益 1.12  1.18  1.51  1.88    毛利率 41.6% 41.0% 41.5% 41.9% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   净利润率 19.0% 17.6% 18.3% 19.3% 

货币资金 242  892  1,925  3,220    总资产收益率 ROA 13.4% 11.9% 12.6% 13.1% 

预付款项 5  7  8  9    净资产收益率 ROE 19.3% 16.9% 17.8% 18.1% 

存货 1,682  1,953  2,350  2,757    偿债能力（%）      

其他流动资产 2,170  2,328  2,543  2,810    流动比率 2.63  2.95  3.29  3.67  
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流动资产合计 4,099  5,181  6,825  8,796    速动比率 1.55  1.83  2.15  2.51  

长期股权投资 5  5  5  5    现金比率 0.16  0.51  0.93  1.34  

固定资产 1,458  1,658  1,708  1,758    资产负债率 25.0% 23.7% 23.0% 21.9% 

无形资产 198  188  178  168    
经营效率（%） 

     

非流动资产合计 2,560  2,702  2,673  2,641    总资产周转率 0.77  0.74  0.75  0.73  

资产合计 6,659  7,883  9,499  11,437    每股指标（元）      

短期借款 360  360  360  360    每股收益 1.12  1.18  1.51  1.88  

应付账款及票据 552  642  806  974    每股净资产 5.79  6.97  8.48  10.36  

其他流动负债 645  756  910  1,066    每股经营现金流 1.26  2.03  1.33  1.63  

流动负债合计 1,557  1,759  2,076  2,399    每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0  0  0  0    估值分析      

其他长期负债 110  110  110  110    PE 33.00  31.23  24.45  19.62  

非流动负债合计 110  110  110  110    PB 11.50  6.93  5.69  4.66  

负债合计 1,667  1,869  2,185  2,509           

股本 797  797  797  797           

少数股东权益 376  458  556  674           

股东权益合计 4,992  6,014  7,313  8,928           

负债和股东权益合计 6,659  7,883  9,499  11,437              

资料来源：WIND、华西证券研究所 

海天味业：公司作为行业龙头，不仅在规模上具备绝对优势，并且在多个渠道做

到行业第一，社区团购快速成长过程中，海天依旧是平台中调味品系列的流量产品，

和社区团购中位列第一的品牌，展现了公司面临市场变化强大的应对能力。我们认为

海天长期以来铸就的规模、品牌和组织优势短期内很难被超越，公司仍然持续不断地

在品类扩张、渠道下沉等方面发力，大概率将是强者恒强，不断强化竞争优势。 

盈 利预测 ： 维持盈利预测不变， 我们预 计公司 21-23 年收入 分别为

264.8/307.2/356.3 亿元，分别同比+16.2%/+16.0%/+16.0%；归母净利润分别为

75.7/88.9/104.2 亿 元 ， 分 别 同 比 +18.2%/+17.4%/+17.2% ； EPS 分 别 为

2.34/2.74/3.21 元，当前股价对应估值分别为 63/54/46 倍，维持买入评级。 

风险提示：原材料价格上涨、新渠道冲击、行业竞争加剧、食品安全。 

图表 30  海天味业财务预测表 

[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 22,792  26,480  30,717  35,631    净利润 6,409  7,579  8,894  10,426  

YoY(%) 15.1% 16.2% 16.0% 16.0%   折旧和摊销 575  20  20  20  

营业成本 13,181  15,455  17,724  20,310    营运资金变动 751  1,283  422  1,039  

营业税金及附加 211  238  276  321    经营活动现金流 6,950  8,707  9,132  11,319  

销售费用 1,366  1,456  1,689  1,924    资本开支 -905  -964  -85  -62  

管理费用 361  410  476  552    投资 -1,552  -100  -100  -100  

财务费用 -392  -532  -567  -609    投资活动现金流 -1,920  -883  25  11  

资产减值损失 0  0  0  0    股权募资 0  0  0  0  

投资收益 36  185  215  178    债务募资 107  0  0  0  

营业利润 7,644  9,023  10,589  12,413    筹资活动现金流 -2,949  -4  -4  -4  

营业外收支 -1  -1  -1  -1    现金净流量 2,082  7,819  9,154  11,327  

利润总额 7,642  9,022  10,588  12,412    主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  1,233  1,444  1,694  1,986    成长能力（%）      

净利润 6,409  7,579  8,894  10,426    营业收入增长率 15.1% 16.2% 16.0% 16.0% 

归属于母公司净利润 6,403  7,571  8,885  10,416    净利润增长率 19.6% 18.2% 17.4% 17.2% 
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YoY(%) 19.6% 18.2% 17.4% 17.2%   盈利能力（%）      

每股收益 1.52  1.80  2.11  2.47    毛利率 42.2% 41.6% 42.3% 43.0% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   净利润率 28.1% 28.6% 29.0% 29.3% 

货币资金 16,958  24,777  33,931  45,257    总资产收益率 ROA 21.7% 19.5% 18.3% 17.2% 

预付款项 16  23  25  28    净资产收益率 ROE 31.9% 27.4% 24.3% 22.2% 

存货 2,100  2,431  2,828  3,225    偿债能力（%）      

其他流动资产 5,127  5,312  5,523  5,784    流动比率 2.67  3.02  3.61  4.08  

流动资产合计 24,200  32,543  42,307  54,295    速动比率 2.43  2.79  3.37  3.83  

长期股权投资 0  0  0  0    现金比率 1.87  2.30  2.90  3.40  

固定资产 3,914  4,904  4,994  5,084    资产负债率 31.7% 28.5% 24.7% 22.4% 

无形资产 385  375  365  355    
经营效率（%） 

     

非流动资产合计 5,333  6,276  6,338  6,377    总资产周转率 0.77  0.68  0.63  0.59  

资产合计 29,534  38,819  48,645  60,672    每股指标（元）      

短期借款 93  93  93  93    每股收益 1.52  1.80  2.11  2.47  

应付账款及票据 1,415  1,731  1,982  2,256    每股净资产 4.76  6.56  8.67  11.14  

其他流动负债 7,573  8,963  9,644  10,971    每股经营现金流 1.65  2.07  2.17  2.69  

流动负债合计 9,080  10,787  11,719  13,319    每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0  0  0  0    估值分析      

其他长期负债 287  287  287  287    PE 74.41  62.93  53.62  45.74  

非流动负债合计 287  287  287  287    PB 42.10  17.69  13.38  10.41  

负债合计 9,368  11,074  12,006  13,606           

股本 3,240  3,240  3,240  3,240           

少数股东权益 98  105  114  125           

股东权益合计 20,166  27,745  36,639  47,066           

负债和股东权益合计 29,534  38,819  48,645  60,672              

资料来源：WIND、华西证券研究所 

千禾味业：公司积极拥抱线上电商渠道，公司对于新渠道的态度和应对之策一直

都较为积极和有效，此次社区团购发展也在积极探索和参与。公司以健康调味品为突

破口，与零添加细分品类相互成就，通过差异化布局培育蓝海市场，占据高端调味品

市场领先地位，并不断进行价格带扩张，延伸高鲜和有机系列，提升消费者覆盖率。

随着公司产能加速投产，有望维持快速增长，提升行业地位。 

盈利预测：参考公司发展动态，我们调整了盈利预测。我们预计公司 21-23 年收

入分别为 21.5/27.6/34.5 亿元，分别同比+27.0%/+28.4%/+25.1%，上次预测 21 和 22

年收入增速分别 28.7%和 25.8%；归母净利润分别为 2.6/3.7/5.0 亿元，分别同比

+26.3%/+41.8%/+34.5% ， 上 次 预 测 21 和 22 年 归 母 净 利 润 增 速 分 别 为

31.5%/+33.1%；EPS 分别为 0.33/0.45/0.62 元，当前股价对应估值分别为 70/50/37

倍，维持买入评级。 

风险提示：原材料价格上涨、新渠道冲击、行业竞争加剧、食品安全。 

图表 31  千禾味业财务预测表 

[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,693 2,150 2,760 3,454  净利润 206 260 369 496 

YoY(%) 25.0% 27.0% 28.4% 25.1%  折旧和摊销 83 35 28 25 

营业成本 951 1,258 1,606 2,003  营运资金变动 15 -130 -115 -136 

营业税金及附加 16 20 25 32  经营活动现金流 378 154 267 367 

销售费用 287 473 577 691  资本开支 -211 -349 -249 -149 

管理费用 61 80 97 117  投资 -77 0 0 0 
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财务费用 -3 -6 -5 -6  投资活动现金流 -279 -338 -235 -132 

资产减值损失 -90 0 0 0  股权募资 0 133 0 0 

投资收益 9 11 14 17  债务募资 -6 0 0 0 

营业利润 262 305 433 582  筹资活动现金流 -68 133 0 0 

营业外收支 -5 1 1 1  现金净流量 31 -51 32 235 

利润总额 257 306 434 583  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  51 46 65 87  成长能力     

净利润 206 260 369 496  营业收入增长率 25.0% 27.0% 28.4% 25.1% 

归属于母公司净利润 206 260 369 496  净利润增长率 3.8% 26.3% 41.8% 34.5% 

YoY(%) 3.8% 26.3% 41.8% 34.5%  盈利能力     

每股收益 0.31 0.33 0.45 0.62  毛利率 43.8% 41.5% 41.8% 42.0% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 12.2% 12.1% 13.4% 14.3% 

货币资金 117 66 98 333  总资产收益率 ROA 9.4% 9.8% 11.9% 13.4% 

预付款项 22 31 40 50  净资产收益率 ROE 10.8% 11.3% 13.9% 15.7% 

存货 395 517 660 823  偿债能力     

其他流动资产 527 599 642 705  流动比率 4.45 3.89 3.68 3.88 

流动资产合计 1,062 1,213 1,440 1,911  速动比率 2.70 2.13 1.89 2.11 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 0.49 0.21 0.25 0.68 

固定资产 827 1,041 1,163 1,238  资产负债率 13.2% 13.6% 14.2% 14.6% 

无形资产 105 105 105 105  经营效率     

非流动资产合计 1,124 1,438 1,660 1,785  总资产周转率 0.77 0.81 0.89 0.93 

资产合计 2,185 2,651 3,100 3,696  每股指标（元）     

短期借款 0 0 0 0  每股收益 0.31 0.33 0.46 0.62 

应付账款及票据 72 103 141 192  每股净资产 2.38 2.87 3.33 3.95 

其他流动负债 167 208 251 300  每股经营现金流 0.47 0.19 0.33 0.46 

流动负债合计 239 311 392 492  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 49 49 49 49  PE 73.62  70.32  49.59  36.88  

非流动负债合计 49 49 49 49  PB 15.73  8.40  7.24  6.10  

负债合计 288 360 441 541       

股本 666 799 799 799       

少数股东权益 0 0 0 0       

股东权益合计 1,898 2,291 2,659 3,155       

负债和股东权益合计 2,185  2,651  3,100  3,696        

资料来源：WIND、华西证券研究所 

图表 32  可比公司估值对比 

代码  证券简称 
总市值 

（亿元） 

市盈率 PE EPS 

TTM 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 202E 

600872.SH 中炬高新 294 34 31  24  20  1.18 1.51 294 

603288.SH 海天味业 4,764 71 63  54  46  2.34 2.74 4,764 

603027.SH 千禾味业 183 104 70  50  37  0.33 0.45 183 

603317.SH 天味食品 191 52 44  33  25  0.57 0.77 191 

资料来源：WIND、华西证券研究所 
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8. 风险提示 

原材料成本上涨的风险：各公司营业成本中 8 成是直接材料成本，原材料价格波

动会对公司业绩产生直接的影响。各公司原材料以采购为主，价格波动难免会对成本

端产生影响。  

新渠道冲击：社区团购作为新渠道的代表，对行业发展带来较大冲击，未来不排

除有其他新的渠道出现，对行业现有渠道体系形成冲击。 

食品安全的风险：调味品企业作为食品生产制造企业，食品安全问题是重中之

重，也是食品企业的红线。公司产品在生产销售过程中经历多个环节，存在食品安全

的风险。另一方面行业内其他公司质量不达标降低消费者对整个行业的信任度也会使 

得整个行业存在业绩下滑的风险。各公司已对产品品质和食品安全进行了严格把控，

保障产品品质的同时降低食品安全的风险。
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