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 [Table_Title] 差异化战略，地推式营销 

 

[Table_ReportDate] 2021 年 08月 22日 
 

本期内容提要: 
[Table_Summary] 
投资建议：千禾深耕“零添加”赛道十余年，品牌形象深入人心，具

有先发优势。公司“零添加”产品兼顾健康和美味，品质领先于竞

品。西南大本营市场地位稳固，全国化扩张持续推进，外埠市场占比

不断提升。预计公司 21-23 年 EPS 分别为 0.28/0.39/0.49 元，对应 PE

分别为 67.18/47.13/37.64 倍。公司当前估值较高，但考虑到公司高成长

性，首次覆盖，给予“买入”评级。 

调味品消费升级趋势明显，千禾占得先机。国内调味品行业规模呈现

稳健增长态势。调味品细分品类众多，行业整体集中度低，但是也不

乏细分品类龙头。酱油行业发展成熟，是调味品最大的品类，行业集

中度较高，呈现“一超多强”的市场竞争格局。近年来，随着城镇居

民人均收入的不断提高，消费者对调味品品牌、质量、应用场景日益

重视，愿意支付更多去获得更好的调味品。酱油品类也呈现出向高端

升级的趋势明显，低盐、零添加和有机等高端产品逐渐兴起。千禾顺

应行业发展的趋势，落实“以零添加为主，高鲜为辅”产品战略，形

成差异化竞争。 

品牌力和产品力是竞争优势。千禾深耕“零添加”市场十余年，在中

高端赛道具有先发优势。公司冠名央视综艺节目，高举高打，持续投

入空中广告。公司强化以用户为中心、以体验为核心的价值营销策

略，利用大量导购做价值推广，加强终端服务。千禾产品定位高端，

终端定价高，能给予渠道充分的利润空间，得以支撑较高的促销力

度。天府之国，气候温和湿润，水源优质，微生物种群富集，是自然

酿造的理想环境。公司高端酱油发酵周期长，产品品质高。千禾“零

添加”产品品质领先于竞品，氨基酸态氮含量相比竞品更高，产品兼

顾健康和美味。 

量价齐升助力业绩持续增长。区域拓展和品类延伸带动量的增长。

（1）公司在西南区域精耕细作，大本营市场稳固。千禾聚焦中高端产

品开拓在发达地区的市场，近年来外埠市场占比不断提高。（2）公司

凭借在渠道和品牌上积累的优势，也在发展食醋、料酒、酱类和复合

调味品等品类，未来品类扩张仍有空间。公司产品结构持续优化，有

利于产品均价提升。（1）公司低毛利率的焦糖色业务占比持续下滑。

（2）公司在战略上聚焦“零添加”系列产品，中低端产品占比预计会

有下降。 

股价催化剂：产品提价；原材料价格下降；业绩超预期等。 

风险因素：竞争加剧风险；原材料价格上涨超预期；食品安全风险。 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入(百万元) 1,355 1,693 1,909 2,401 2,907 

增长率 YoY % 27.2% 25.0% 12.7% 25.8% 21.1% 

归属母公司净利润

(百万元) 
198 206 220 314 393 

增长率 YoY% -17.4% 3.8% 7.1% 42.5% 25.2% 

毛利率% 46.2% 43.8% 41.6% 42.7% 43.0% 

净资产收益率ROE% 12.4% 10.8% 10.1% 13.0% 14.7% 

EPS(摊薄)(元) 0.43 0.31 0.28 0.39 0.49 

市盈率 P/E(倍) 49.40 120.27 67.18 47.13 37.64 

市净率 P/B(倍) 10.66 15.73 6.75 6.13 5.53 
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2021 年 08 月 20 日收盘价 
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1 投资逻辑 

市场担心中高端酱油赛道的竞争会加剧。我们认为：千禾主打“零添加”系列产品，深耕

中高端市场十余年，品牌知名度持续提升，同时产品品质领先于竞品 ，具有竞争壁垒。 

我们对千禾味业的核心推荐逻辑有以下三点： 

1、调味品消费升级趋势明显，千禾已占得先机。酱油向高端方向升级的趋势明显，低盐、

零添加和有机等高端产品逐渐兴起。千禾深耕“零添加”市场十余年，高端品牌形象已深

入人心，公司在高端酱油赛道具有先发优势。千禾“零添加”产品品质领先于竞品，千禾

“零添加”酱油的氨基酸态氮含量最高，兼顾健康和美味。 

2、差异化营销模式，销售团队战斗力强。千禾通过加强员工培训，全员提升专业能力。公

司通过大量导购做终端价值推广，差异化营销提升产品价值感。“零添加”酱油定价高，公

司通过让利经销商和终端，提升渠道推力。 

3、区域拓展、品类延伸，助力业绩持续高增。公司在西南区域精耕细作，大本营市场稳固。

公司聚焦中高端产品开拓在发达地区的市场，近年来外埠市场占比不断提高。 凭借在渠道

和品牌上的优势，公司也在发展料酒、酱类和复合调味品等新品类，品类扩张仍有很大空

间。 
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2 后起之秀，从高端市场破局 

2.1 致力于打造高品质健康调味品 

专注酿造健康美味的调味品。公司成立于 1996 年，位于东坡故里四川眉山，是中国专业酿

造高品质健康酱油、食醋、料酒等调味品的股份制企业。公司是全国农产品加工业示范企

业、中国调味品协会副会长单位、四川省农业产业化重点龙头企业、四川省级企业技术中

心和四川省博士后创新实践基地。 

贯彻强执行力的价值观，坚守匠心酿造的使命。公司始终秉持"忠孝廉节，说到做到"核心

价值观，坚持以"匠心酿造中国味道"为使命，做放心食品，酿更好味道，愿景是将"千禾"

打造成高品质健康调味品第一品牌。 

图 1：千禾味业发展历程 

 
数据来源：公司官网，公司公告，招股说明书，信达证券研发中心 

 2.2 以零添加为战略核心，酱油和食醋双发力 

酱油是公司主要收入来源。公司目前已形成酱油、食醋、料酒等为主的调味品产品系列和

以焦糖色为主的食品添加剂产品系列。20 年酱油和食醋占总营业收入的比重分别为 62%和

17%。其他业务收入主要为焦糖色、料酒等。酱油和食醋等调味品业务毛利率持续高于

40%，20 年由于运杂费和包装费计入成本毛利率下滑。 

图 2：20 年公司收入以酱油为主  图 3：调味品业务毛利率明显高于焦糖色 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

酱油和食醋业务收入近十年均保持高速增长态势。20 年公司酱油销售收入为 10.54 亿元，

同比增长 26.2%，2011-20 年复合增长率达 30.6%。20 年公司食醋销售收入为 2.92亿元，同

比增长 32.7%，2011-20 年复合增长率达 23.0%。 

图 4：酱油业务 2011-20 年复合增长 30.6%  图 5：食醋业务 2011-20 年复合增长 23.0% 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

酱油和食醋业务均量价齐升。11-20 年，公司酱油销售量复合增速为 28.1%，单位出厂价格

复合增速为为 1.9%；食醋销售量复合增速为 19.3%，单位出厂价格复合增速为 3.1%。20

年酱油和食醋吨价同比下滑 5.3%和 3%，主要由于公司对经销商支持形式由费用调整至货

折，以及促销力度加大。 

图 6：11-20 年酱油业务销售量复合增长 28.1%  图 7：11-20 年酱油业务单位出厂价格复合增长 1.9% 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

图 8：11-20 年食醋业务销售量复合增长 19.3%  图 9：11-20 年食醋业务单位出厂价格复合增长 3.1% 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

调味品的原材料主要为农产品和包材。酱油以豆粕、小麦和食盐主要原材料。酱油主要选

用非转基因豆粕/大豆/有机大豆、小麦/有机小麦为原料，采用种曲机、管道连续蒸煮、圆

盘制曲机等生产设备和工艺，按照高盐稀态发酵工艺，经过长时间发酵而制成纯酿造酱油。

食醋以大米和麦麸为主要原材料。食醋主要采用传统酿造工艺，精选优质糯米、荞麦、小

麦、高粱、玉米五种粮食生产的纯酿造食醋。 

图 10：酱油以豆粕、小麦和食盐主要原材料  图 11：食醋以大米和麦麸为主要原材料 

 

 

 
资料来源：招股说明书，信达证券研发中心  资料来源：招股说明书，信达证券研发中心 

2.3 深耕西南市场，差异化全国扩张 

拓展华东区域，开辟第二大销售市场。13 年公司通过与荣进合作，打入华东区域市场。15

年公司开始拓展全国市场，16-17 公司完成上海、北京、深圳等一线城市布局，并积极打入

直辖市、省会城市、计划单列市等发达地级市市场，同时加强餐饮渠道建设，深化与品牌

连锁餐饮企业的合作。20 年南部区域下滑 6.3%，主要是由于收入结算方式调整和焦糖色业

务下滑。 

图 12：西部区域仍是公司根据地市场  图 13：20 年公司东部和西部区域仍维持 20%以上增长 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

精耕细作西南市场，差异化开拓外埠市场。西南地区主要以县为单位设置经销商，经销商

通过中小型商超、农贸市场、副食店和社区小店等零售终端以及镇级批发商等渠道销售产

品。西南以外地区主要以一线城市、省会城市为主，地县级城市为辅开发商超型经销商。

公司经销商数量增长较快，18-20 年经销商数量复合增长 28.7%。公司在西部区域发展成熟，

西部经销商居多。中部地区虽然经销商数量占比较大，但是以中小经销商为主，单个经销

商贡献收入不多。 

图 14：经销商以中西部区域为主  图 15： 18-20 年经销商数量复合增长 28.7% 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

图 16：20 年经销商平均贡献收入较上年持平  图 17：20 年西部区域经销商平均贡献收入最大 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

新冠疫情加速线上渠道发展趋势。公司积极应对商业模式变化，继续强化电商运营能力，

提升服务质量，促进线上业务快速发展。20 年公司线上渠道销售占比达到 15.35%，与 17

年的 4.18%相比，增长三倍有余。20 年线上销售营业收入达 2.60 亿元，同比增长 110.47%，

实现翻倍式增长。 

图 18：线上渠道收入高速增长  图 19：线上渠道收入占比快速增长 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

2.4 股权结构清晰，团队积极进取 

民营体制，家族控股。截止 2021 年 6 月末，公司第一大股东为伍超群，是公司实际控制人。

伍超群是第二大股东伍建勇的叔叔。截止 2021 年 6 月末，伍超群持股占比 37.09%，伍建

勇持股占比 9.83%，伍学明持股占比 0.84%，伍氏家族合计持股 47.76%。 

图 20：千禾味业股权结构 

 

数据来源：公司公告，信达证券研发中心 

股权激励绑定管理团队利益。为了充分调动管理人员及核心骨干的积极性，17 年公司推出

了限制性股票激励计划，涉及激励对象共 111 人，占 17 年末公司总人员的比重为 6.05%。

该激励计划设定了以 16 年为基数，17-20 年营业收入增长率分别不低于 20%、40%、70%、

100%；或者 17-20 年公司净利润增长率分别不低于 50%、80%、150%、220%的业绩考核

目标。以 16 年为基数，17-20 年公司营业收入实际增长率分别为 23%、38%、76%和 120%，

仅 18 年没有达到激励计划营业收入目标增速。18 年公司实际净利润增长率达到 140%，达

到了净利润目标增速，当年公司仍达成解锁条件。 
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表 1：2017 年激励对象获授限制性股票的整体情况 

序号 姓名 职务 
获授的限制性股

票数量(万股) 

占授予限制性股

票总数的比例 

占计划公告日股本

总额的比例 

1 刘德华 董事/副总裁 17.16 2.75% 0.0536% 

2 何天奎 董事/财务总监 15.33 2.46% 0.0479% 

3 吕科霖 董秘/总裁办主任 20.00 3.21% 0.0625% 

中层管理人员及核心骨干（108 人） 571.51 91.59% 1.7863% 

合计 624.00 100.00% 1.9503% 

数据来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

表 2：股权激励业绩目前达成情况 

 2017 2018 2019 2020 

营收目标增速 20% 40% 70% 100% 

营收实际增速 23% 38% 76% 120% 

净利润目标增速 50% 80% 150% 220% 

净利润实际增速 44% 140% 98% 106% 

数据来源：公司公告，信达证券研发中心 

3 复盘成长：顺应行业趋势，积极战略转型 

3.1 立足食品添加剂，拓展调味品板块 

公司最开始以焦糖色起家，为调味品企业提供原材料，前两大客户是李锦记和海天。2014

年公司对海天和李锦记的销售收入合计占食品添加剂销售收入比例为 43.24%。2015 年，海

天对公司焦糖色的采购额同比下滑 70.19%，导致公司焦糖色收入同比减少 24.51%。大客

户的流失直接导致了传统焦糖色业务逐渐下滑。 

图 21：2013 年公司收入以焦糖色为主   图 22：焦糖色业务收入持续下滑  

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

调味品业务逐步拓展新市场。2013 年下半年，公司通过大商汇鲜堂及其关联方上海荣进开

拓华东 KA 系统、连锁超市渠道。新开拓市场方面，公司和经销商共同分担商超入场费等

前期费用，并给予推广促销费用支持。2013 年、2014 年以及 2015 年，公司对汇鲜堂的销

售收入分别为 244.4 万元、2,477.13 万元及 3,345.01 万元，并于 2014 年起成为公司调味品

第一大客户。2015 年开始拓展全国市场，除华东和西南地区外，其他区域收入也快速发展。 

图 23：高费用投入打开华东市场  图 24：2014-15 年华东地区业务迅速拓展 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

3.2 原材料价格上涨，千禾跟随龙头提价 

2016 年调味品主要原材料价格不断上涨，在此背景下各家企业纷纷开始提价。千禾自 2017

年 4 月份起上调了调味品的出厂价，以及相关的建议终端价及零售价，其出厂价的调价幅

度在 8%左右；各级经销商同步开始调整终端价及零售价，在 6 月份整体完成提价。 

图 25：16 年下半年豆粕价格上涨  图 26：17 年白砂糖价格持续上涨 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

图 27：16 年下半年麦麸价格不断上涨  图 28：16 年玻璃价格指数不断提升 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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表 3：16-17 年国内 A 股主要调味品企业提价情况 

公司名称 提价产品 提价幅度 提价时间 

恒顺醋业 经典醋系列 19 个单品 9% 2016 年 6 月 

涪陵榨菜 11 个单品 8%-12% 2016 年 7 月 

海天味业 收入占比 70%以上的单品 5% 2017 年 1 月 

涪陵榨菜 80g 和 88g 榨菜主力 9 个单品 15%-17% 2017 年 2 月 

中炬高新 全线产品 5%-6% 2017 年 3 月 

千禾味业 全线产品 8% 2017 年 3 月 

数据来源：公司公告，信达证券研发中心 

高基数压力，叠加焦糖色业务下滑，18 年公司业绩表现较差。因产品提价导致 2017 年半

年度收入基数较高、2018 年上半年焦糖色业务下滑等原因导致公司 2018 年上半年营业收

入较去年同期未增长。公司 2018 年半年度扣非后净利润出现了下滑，主要原因是销售人

员储备导致的销售费用增长和列支股权激励费用导致的管理费用增长。 

图 29：17Q3 收入增速开始下滑  图 30：17Q3 利润增速开始下滑 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

3.3 受益于疫情，公司业绩表现亮眼 

千禾整合行业资源，提升综合竞争力。 2019 年公司以 1.5 亿元对价收购浙江恒康酱醋 100%

股权，新增食醋产能约 5.3 万吨。通过收购恒康酱醋，公司快速布局香醋产业，有利于发

挥产业集群优势，利用在研发、生产、营销、人才队伍、品牌等方面的管理优势，做大做

强公司食醋业务。 

20Q2 公司营收和利润均有超预期表现。受益于疫情居家消费增加，C 端渠道短期扩容，以

及终端渠道补库存，20Q2 公司营业收入超预期增长。疫情期间终端导购推广活动的减少有

效降低了费用率，同时产品结构的提升也使得毛利率提升，因此公司利润端有超预期增长。

20Q4 由于公司对收购镇江金山寺形成的商誉减值 8,994 万元，当期利润下滑。 

图 31：20Q3 收入增速开始下滑  图 32：20Q3 利润增速开始下滑 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

4 调味品行业稳定增长，产品升级趋势明显 

4.1 调味品行业稳定增长，整体集中度较低 

调味品行业规模呈现稳健增长态势。近年来，受益于餐饮业、食品加工业的快速发展以及

居民生活消费的升级，我国调味品行业繁荣发展。12-19 年，我国调味品、发酵制品制造行

业主营业务收入年均复合增长率为 8.3%。 

国内调味品行业整体集中度较低，主要由于子行业众多，市场格局较为分散。根据中国调

味品协会数据来看，2020 年国内调味品百强企业收入为 1,134 亿元，占行业总收入的比例

不到 30%。随着渠道不断精细化、产品细分化，大型零头企业通过全国性的广告宣传、全

渠道营销策略及开始多元化经营后，行业集中度仍将不断提高。 

图 33：调味品企业营业收入稳定增长  图 34：20 年国内调味品行业整体集中度较低 

 

 

 
数据来源：国家统计局，中商产业研究院，信达证券研发中心  数据来源：欧睿数据，信达证券研发中心 

 

图 35：调味品企业百强企业维持较快增长  图 36：酱油为调味品最大品类 
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数据来源：中国调味品协会，中商产业研究院，信达证券研发中心  数据来源：中国调味品协会，中商产业研究院，信达证券研发中心 

调味品消费升级趋势明显。随着城镇居民人均收入的不断提高，消费者对调味品品牌、质

量、应用场景日益重视，愿意支付更多去获得更好的调味品。美味是调味品的核心，但是

消费者对健康理念认识在逐渐加强。调味品行业内部已然呈现出产品结构向高端方向升级

的趋势，以酱油为例，低盐、零添加和有机等中高端酱油逐渐兴起。 

图 37：城镇居民购买力持续提高  图 38：酱油产品升级，价格提升 

 

 

 

数据来源：Wind，信达证券研发中心  数据来源：京东，天猫，信达证券研发中心 

4.2 酱油行业“一超多强”，龙头集中度提升仍有空间 

酱油品类发展成熟，近年来行业总产量微增。酱油是以富含蛋白质的豆类和富含淀粉的谷

类及其副产品为主要原料，在微生物酶的催化作用下分解熟成并经浸滤提取的调味汁液。

酱油的酿制起源于中国，在中国饮食文化中具有不可替代的地位。酱油产业的销售额和企

业规模均居调味品行业首位。根据国家统计局数据，15-20 年酱油行业产量复合增长约 5%，

行业总产量仍有增长。考虑到统计口径的变化，我们以 2015 年行业总产量为基数，按每年

同比数据测算，2020 年行业总产量约为 1,222 万吨。参考 2020 年百强调味品企业酱油出厂

吨价 5,605 元/吨，我们预计行业出厂口径规模为 684.9 亿元。 

酱油行业形成“一超多强”的竞争格局。我国酱油行业的竞争格局分为三个层次，一是全

国性品牌，如海天味业、李锦记等，市场区域涉及全国多个省份，品牌营销意识强，营销

策略成熟；二是地方性强势品牌和外企品牌，如四川的千禾、华中的加加、山东的欣和等，

外资品牌则以味事达等为代表；三是小规模工厂或家庭作坊，一般采取自产自销，产品价

格低廉，主攻农村、乡镇市场。依据我们测算的酱油行业规模，20 年海天的酱油品类市占

率达到 19%，远超中炬和千禾等企业。 
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图 39：15-20 年酱油行业产量复合增长约 5%  图 40：酱油行业“一超多强”的竞争格局 

 

 

 
数据来源：国家统计局，智研咨询，信达证券研发中心  注：由于统计口
径变动，2018 年酱油行业产量明显下降 

 数据来源：信达证券研发中心测算   

 

图 41：酱油品类发展历程 

 

数据来源：信达证券研发中心 

酱油行业保持量价齐升。根据欧睿数据，15-20 年酱油市场销售额复合增长 8.5%，拆分量

价来看，期间销量复合增长 4.5%，销售均价复合增长 3.7%。19-20 年酱油行业并没有提价

行为，但市场销售均价同比仍有 3.8%和 4.1%，反映出酱油产品升级的趋势明显。 

图 42：15-20 年酱油市场销售额复合增长约 8.5%  图 43：15-20 年酱油市场销售均价复合增长约 3.7% 
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数据来源：欧睿数据，信达证券研发中心    数据来源：欧睿数据，信达证券研发中心   

5“零添加”产品工艺领先，高端形象有先发优势 

5.1“零添加”产品品质领先， 具有技术壁垒 

气候温润、水源优质，形成自然发酵场优势。长江上游岷山雪域高原之水，水质清冽，纯

净甘美。天府之国，气候温和湿润，微生物种群富集，是自然酿造的理想环境。 

传承古法酿造技艺，融合现代生产工艺。公司在传承中国古法酿造技艺的基础之上，创新

具有自主知识产权的现代酿造工艺技术，结合自动化成套设备和物联信息融合技术，以健

康酿造理念构建严格的品质保障体系，科学还原酱油、食醋、料酒等调味品酿法自然，实

现高端化、集群化、规模化的古法新酿。公司引进了日本酱油制曲、发酵、布酱设备和德

国顶级智能灌装线，同时邀请国内外顶尖专家团队和一流设备供应商参与设计研发。 

图 44：源自岷山雪域优质水源  图 45：古法新酿生产工艺 

 

 

 

数据来源：公司官网，信达证券研发中心  数据来源：公司官网，信达证券研发中心 

千禾定位精准，产品有卖点。公司定位是做健康美味的调味品。健康卖点包括不添加防腐

剂、不添加味精、非转基因原料等。美味卖点则是氨基酸态氮指标，国家特级酱油标准是

0.8 g/100ml，公司产品的氨基酸态氮含量基本上是在 1.2 g/100ml 以上，味道相比一般酱油

非常鲜美。  

千禾“零添加”产品品质领先于竞品。千禾、欣和以及龟甲万零添加酱油的配料表最为精

简，均不添加味精、色素、防腐剂，产品最贴近自然的状态，但千禾零添加酱油氨基酸态

氮含量最为出众。千禾零添加酱油 380 天产品发酵时间更长，蛋白质分解得更加彻底，氨

基酸态氮含量达到 1.2g/100ml，远高于竞品。零添加同时好吃的酱油技术壁垒较高，目前

千禾做的最好，竞品模仿和追赶仍需时日。公司从各个环节控制微生物污染，包括采用先
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进的灭菌工艺及灭菌设备对产品灭菌，设备 CIP 清洗、洁净区内灌装、包装物的消毒清洗

及控制瓶盖和瓶的密封性等来控制微生物的交叉污染，以确保产品在保质期内的品质。 

表 4：零添加酱油产品对比 

名称 氨基酸态氮含量 配料 保质期 

千禾零添加酱油 380 天 1.2g/100ml 水、非转基因黄豆、小麦、食用盐 24 个月 

千禾零添加酱油 180 天 1.1g/100ml 水、非转基因脱脂大豆、非转基因黄豆、小麦、食用盐、白砂糖 24 个月 

海天即简裸酱油 1.0g/100ml 水、非转基因黄豆、小麦、食用盐、白砂糖 18 个月 

六月鲜特级原汁酱油 1.0g/100ml 水、非转基因脱脂大豆、小麦、食用盐 18 个月 

李锦记零添加醇味鲜特级酿造酱油 0.9g/100ml 水、非转基因脱脂大豆、食用盐、小麦、酵母提取物 18 个月 

万字特选丸大豆酱油（龟甲万） 0.8g/100ml 水、大豆、小麦、食用盐 18 个月 

厨邦纯酿清蒸酱油 0.8g/100ml 水、非转基因脱脂大豆、小麦、食用盐、白砂糖、酵母提取物 18 个月 

数据来源：京东，天猫，信达证券研发中心 

5.2 全方位打造高端品牌形象 ，具有先发优势 

高举高打，持续投入空中广告。2016 年公司冠名了央视 7 套美食栏目《食尚大转盘》，

2019 年公司开始冠名江苏卫视《新相亲大会》。公司通过持续冠名综艺节目可以获得更多

消费者的关注和喜爱，同时塑造公司品牌力。 

图 46：公司独家冠名《新相亲大会》  图 47：持续投入促销及广告宣传费用 

 

 

 
数据来源：公司官网，信达证券研发中心  数据来源：公司公告，信达证券研发中心 

差异化营销提升产品价值感。千禾实行强化以用户为中心、以体验为核心的价值营销策略。

一是通过加强培训，全员提升专业能力、创新销售方法；二是全国核心门店设置店中店或

零添加专柜，差异化营销；三是统一标准，提升人员素养、物料质量，展现千禾高品质形

象。 

千禾善于利用导购做价值推广。以华东大商汇鲜堂为例，汇鲜堂的优势主要采用导购的方

法。汇鲜堂导购员人数众多，最多的时候能达到上千人。相对于其他品牌的导购，汇鲜堂

的导购员也能做到差异化竞争。首先在推广方法上，导购有一个口诀——三看三比，比原

料、比配方和比工艺。 

图 48：千禾销售人员数量与中炬相近  图 49：千禾销售人均创收最低 
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数据来源：Wind，信达证券研发中心  数据来源：Wind，信达证券研发中心 

高端酱油本质是“低周转，高毛利”的生意模式。高端酱油由于发酵周期长，风味物质更

加浓郁，产品定价也更高。千禾主推“零添加”系列，产品以中高端为主，发酵周期较长，

因此存货周转率和固定资产周转率均低于同业公司。 

图 50：千禾固定资产周转率低于同业上市公司  图 51：千禾存货周转率低于同业上市公司 

 

 

 
数据来源：Wind，信达证券研发中心  数据来源：Wind，信达证券研发中心 

让利渠道，强化推力。从报表端来看，千禾酱油吨价、吨成本与海天相差无异。零添加相

比“普通”酱油，吨成本差异不大，但是终端售价高。千禾产品定位高端，能给予渠道充分

的利润空间，得以支撑较高的促销力度。 

图 52：千禾吨价与海天相当，低于中炬  图 53：千禾吨成本与海天相当，低于中炬 

 

 

 
数据来源：Wind，信达证券研发中心  数据来源：Wind，信达证券研发中心 
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图 54：千禾毛利率与海天相近、高于中炬  图 55：千禾净利率低于海天和中炬 

 

 

 
数据来源：Wind，信达证券研发中心  数据来源：Wind，信达证券研发中心 

5.3  募资加速推进产能建设 

募投项目全部扩建完成后，调味品产能将提升至约 110 万吨，较 2020 年提升 212.5%。公

司 IPO 募集资金用于年产 10 万吨酿造酱油、食醋生产线项目已于 17 年末投产。17 年开始

投资新建“年产 25 万吨酿造酱油、食醋生产线扩建项目”，建设完成后可增加酱油产能 20

万吨/年、食醋 5 万吨/年的规模，目前一期年产 10 万吨酿造酱油生产线已于 19 年完成，二

期年产 10 万吨酿造酱油生产线和年产 5 万吨酿造食醋生产线正在建设，预计 21 年底建成

投产。2020 年公司计划建设“年产 60 万吨调味品生产线项目”，建成后将新增 50 万吨酿造

酱油、10 万吨酿造料酒产能，持续补充公司产能，预计 2024 年底建成投产。 

表 5：公司募投项目产能 

  

上市前产

能 

IPO 项目

产能 

25 万吨调味品扩

产项目产能 

收购金山

寺产能 

60 万吨调味品智能

制造项目产能 

全部投产

后产能 

酱油(万吨) 7  5  20    50  82.0  

食醋(万吨) 3  5  5  5.3    18.3  

焦糖色(万吨) 14          14.0  

料酒(万吨)         10  10.0  

合计(万吨) 24  10  25  5  59  123.3  

数据来源：公司公告，信达证券研发中心 

图 56：酱油产能提升缓解生产压力  图 57：外延收购扩大食醋产能 

 

 

 
数据来源：公司公告，信信达证券研发中心  数据来源：公司公告，信信达证券研发中心 
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6 盈利预测 

我们预计公司 21-23 年实现营业收入分别为 19.09 亿元、24.01 亿元和 29.07 亿元，同比增

速分别为 12.7%、25.8%和 21.1%，毛利率分别为 41.6%、42.7%和 43.0%。细分来看： 

酱油：受益于调味品消费升级的趋势，以及公司不断开拓外埠市场，预计 21-23 年酱油业

务收入增速分别为 16.6%、27.7%和 21.8%。21 年由于原材料成本上涨，公司毛利率承压。

长期来看，公司聚焦零添加战略，不断提升零添加产品占比，预计公司毛利率会持续提升。 

费用率：由于 21H1 公司投入广告和促销费用增加，全年销售费用率会有所上升。我们预

计 21-23 年公司销售费用率分别为 21.5%、21.0%和 21.0%。 

基于上述假设，我们预计公司 20-22 年实现归母净利润分别为 2.20 亿元、3.14 亿元和 3.93

亿元，同比增长分别为 7.1%、42.5%和 25.2%。 

表 6：公司收入预测 

    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

酱油 

收入-百万元 835 1,054 1,229 1,569 1,911 

YOY 37.2% 26.2% 16.6% 27.7% 21.8% 

毛利率 50.3% 48.3% 45.5% 46.6% 46.8% 

食醋 

收入-百万元 220 292 298 381 464 

YOY 23.6% 32.8% 2.0% 27.7% 21.8% 

毛利率 47.1% 41.9% 38.9% 40.1% 40.4% 

其他 

收入-百万元 133 347 382 450 532 

YOY 42.8% 160.3% 10.0% 18.0% 18.0% 

毛利率 43.1% 31.9% 31.3% 31.3% 31.3% 

数据来源：Wind，信达证券研发中心 

相对估值：对比 5 家可比上市调味品公司，从市盈率来看，千禾味业 21 年预测 PE 要高于

5 家平均水平，但 21 年预测 PEG 低于 5 家平均水平。公司主打“零添加”产品，顺应调味

品消费升级的趋势，区域拓展持续推进，预计未来 3 年公司业绩增速仍将保持较高增速。 

表 7：可比公司估值对比 

证券简称 
EPS(元) PE（倍） 

PEG 
当前市值

（亿元） 

当前股价

（元） TTM 21E 22E TTM 21E 22E 

海天味业 1.6 1.79  2.12  65.9 58.9 49.8 2.7 4,442.2 105.5 

天味食品 0.5 0.56  0.74  47.9 41.8 31.6 1.0 175.9 23.3 

恒顺醋业 0.3 0.36  0.42  49.1 43.5 37.4 2.2 155.9 15.5 

中炬高新 1.1 1.24  1.50  29.0 25.2 20.8 1.0 249.4 31.3 

涪陵榨菜 0.8 0.92  1.19  34.9 31.8 24.8 1.0 261.4 29.5 

平均     40.2 32.9 1.6   

千禾味业 0.1 0.28  0.39  129.2 67.2 47.1 1.4 148.0 18.5 

数据来源：Wind，信达证券研发中心 注：除天味食品外，其他公司均采用 Wind 一致预测，更新于 2021 年 8 月 20 日。 

投资建议：公司深耕“零添加”市场十余年，高端品牌形象已深入人心。千禾“零添加”

产品品质领先于竞品，“零添加”酱油的氨基酸态氮含量最高，产品兼顾健康和美味。公司

西南地区市场稳固，全国化扩张持续推进，外埠市场占比不断提升。预计公司 21-23 年

EPS 分别为 0.28/0.39/0.49 元，对应 PE 分别为 67.18/47.13/37.64 倍。公司当前估值较高，但

考虑到公司高成长性，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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7 风险因素 

竞争加剧风险。若更多的企业进入高端酱油市场，行业竞争存在加剧的风险。 

原材料成本上涨超预期。若原材料价格大幅上涨，成本压力大幅上升。 

食品安全风险。公司为食品生产制造企业，若发生食品安全事故将对千禾品牌造成不利影

响。 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 954 1,062 1,185 1,277 1,430  营业总收入 1,355 1,693 1,909 2,401 2,907 

货币资金 86 117 166 107 99  营业成本 729 951 1,114 1,376 1,658 

应收票据 
1 0 1 1 1  

营业税金及附

加 
13 16 17 22 26 

应收账款 164 124 131 164 199  销售费用 309 287 410 504 610 

预付账款 30 22 28 34 41  管理费用 54 61 65 79 93 

存货 319 395 458 566 681  研发费用 39 45 52 62 73 

其他 354 403 402 405 408  财务费用 -8 -3 -2 -2 -1 

非流动资产 1,101 1,124 1,325 1,509 1,675  减值损失合计 0 -90 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0  投资净收益 5 9 10 12 15 

固定资产（合
计） 

692 827 1,028 1,212 1,378  其他 8 7 6 7 9 

无形资产 121 105 105 105 105  营业利润 232 262 268 378 471 

其他 288 192 192 192 192  营业外收支 0 -5 -9 -9 -9 

资产总计 2,056 2,185 2,511 2,786 3,104  利润总额 232 257 259 369 463 

流动负债 275 239 270 322 377  所得税 34 51 39 55 69 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 198 206 220 314 393 

应付票据 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

应付账款 
83 72 92 113 136  

归属母公司净
利润 

198 206 220 314 393 

其他 192 167 179 209 241  EBITDA 290 421 356 484 596 

非流动负债 
188 49 49 49 49  

EPS (当

年)(元) 
0.43 0.31 0.28 0.39 0.49 

长期借款 0 0 0 0 0        
其他 188 49 49 49 49  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 463 288 319 371 426  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  经营活动现金

流 
192 378 275 328 416 

归属母公司股东
权益 

1,593 1,898 2,191 2,415 2,679  
净利润 

198 206 220 314 393 

负债和股东权益 2,056 2,185 2,511 2,786 3,104  折旧摊销 66 83 98 116 134 

       财务费用 1 -1 0 0 0 

重要财务指标     
单位:百万

元 
 

投资损失 
-5 -9 -10 -12 -15 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  营运资金变动 -66 15 -43 -99 -105 

营业总收入 1,355 1,693 1,909 2,401 2,907  其它 -2 84 8 9 9 

同比（%） 27.2% 25.0% 12.7% 25.8% 21.1%  
投资活动现金
流 

-266 -279 -299 -296 -294 

归属母公司净利

润 
198 206 220 314 393  资本支出 -236 -211 -309 -309 -309 

同比（%） -17.4% 3.8% 7.1% 42.5% 25.2%  长期投资 -40 -77 0 0 0 

毛利率（%） 46.2% 43.8% 41.6% 42.7% 43.0%  其他 10 9 10 12 15 

ROE% 12.4% 10.8% 10.1% 13.0% 14.7%  
筹资活动现金

流 
-175 -68 73 -90 -130 

EPS (摊薄)(元) 0.43 0.31 0.28 0.39 0.49  吸收投资 0 0 133 0 0 

P/E 49.40 120.27 67.18 47.13 37.64  借款 10 0 0 0 0 

P/B 10.66 15.73 6.75 6.13 5.53  
支付利息或股

息 
-74 -61 -60 -90 -130 

EV/EBITDA 34.42 58.84 41.12 30.34 24.68  
现金流净增加
额 

-248 31 49 -59 -8 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

马铮，食品饮料首席分析师，厦门大学经济学博士，资产评估师，6年证券研究经验，

曾在深圳市规划国土委从事房地产税基评估课题（国家社科基金）研究，关注宏观、

地产、财税问题。2015年入职国泰君安证券，具有销售+研究从业经历，聚焦突破行业

及个股，对白酒、休闲食品、调味品、速冻食品等板块有深度研究与跟踪，重视估值

和安全边际的思考。 

 

 

机构销售联系人 

区域 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 韩秋月 13911026534 hanqiuyue@cindasc.com 

华北区销售副总监

（主持工作） 

陈明真 15601850398 chenmingzhen@cindasc.com 

华北区销售 卞双 13520816991 bianshuang@cindasc.com 

华北区销售 阙嘉程 18506960410 quejiacheng@cindasc.com 

华北区销售 刘晨旭 13816799047 liuchenxu@cindasc.com 

华北区销售 祁丽媛 13051504933 qiliyuan@cindasc.com 

华北区销售 陆禹舟 17687659919 luyuzhou@cindasc.com 

华东区销售 吴国 15800476582 wuguo@cindasc.com 

华东区销售 国鹏程 15618358383 guopengcheng@cindasc.com 

华东区销售 李若琳 13122616887 liruolin@cindasc.com 

华东区销售 张琼玉 13023188237 zhangqiongyu@cindasc.com 

华东区销售 戴剑箫 13524484975 daijianxiao@cindasc.com 

华南区销售总监 王留阳 13530830620 wangliuyang@cindasc.com 

华南区销售 陈晨 15986679987 chenchen3@cindasc.com 

华南区销售 王雨霏 17727821880 wangyufei@cindasc.com 

华南区销售 王之明 15999555916 wangzhiming@cindasc.com 

华南区销售 闫娜 13229465369 yanna@cindasc.com 

华南区销售 焦扬 13032111629 jiaoyang@cindasc.com 
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义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当
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致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时
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评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


