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     ——千禾味业（603027） 

核心观点 

❖ 公司是国内高品质健康调味品代表企业 

公司专业从事高品质健康酱油、食醋、料酒等调味品的研生产和销售，酱油和食

醋收入占比超过 60%。公司聚焦“零添加”产品，推广“零添加”酱油、食醋、

料酒等产品，中高端产品占比及盈利水平提升。2020年实现营业收入和归属于母

公司净利润分别为 14.96、2.06 亿元，同比增长 30.14%、3.81%，毛利率和净利

率分别为 43.85%、12.15%，行业中处于中游水平。 

❖ 我国调味品市场空间广阔，结构化升级趋势凸显 

我国调味品零售市场规模稳健上升，但行业集中度不高。2020 年调味品行业市场

规模为 3950亿元，2014-2020年 CAGR为 7.25%。海天、雀巢、李锦记、老干妈、

美味鲜 CR5为 19.5%，行业集中度有待提高，市占率提升空间较大。从需求端来看，

调味品下游消费中餐饮、家庭、食品加工渠道分别占比 50%、30%、20%。健康理念

深入人心，调味品呈现高端化发展趋势。对标日本，我国调味品人均消费量较少，

具备较强发展潜力。 

❖ 聚焦“零添加”，打造差异化品牌 

公司主打“零添加”的健康化理念，并以优异的产品品质和良好的品牌形象被广

大消费者所青睐，并通过大量的广告营销，形成了公司良好的品牌形象。公司产

品布局偏向中高端，实行大单品战略，核心产品销量持续增长，产销比维持高位。

公司现拥有 32 万吨酱油产能，18.3 万吨食醋产能，5 万吨料酒产能和 0.5 万吨

蚝油产能，总产能达到 55.8 万吨，远期规划总产能达到 115.8 万吨。渠道方面

以 C 端为主，推出新产品着手布局餐饮渠道，全国化进程稳步推进。 

❖ 首次覆盖给予“增持”评级 

预计公司 2021-2023年营业收入分别为 19.95、24.05、28.86亿元；归属于母公

司股东的净利润分别为 2.33、3.08、3.97 亿元；对应 EPS 分别为 0.29、0.39、

0.50元/股，对应 PE分别为 58.86、44.57、34.56倍，首次覆盖给予增持评级。 

风险提示：食品安全风险；原材料价格波动影响；行业竞争加剧等。 

盈利预测与估值 
 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万) 1693.27  1994.80  2405.00  2886.14  

+/-% 24.95 17.81 20.56 20.01 

净利润(百万) 205.80  233.00  307.73  396.91  

+/-%  3.81 13.22 32.07 28.98 

EPS(元) 0.26  0.29  0.39  0.50  

PE 66.64  58.86  44.57  34.56  
资料来源：招股说明书，预测截止日期 2021 年 09 月 06 日，川财证券研究所 
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一、公司是国内高品质健康调味品代表企业 

1.1 打造高品质健康调味品第一品牌 

千禾味业成立于 1996 年，位于四川眉山，以焦糖色起家，专业从事高品质

健康酱油、食醋、料酒等调味品的研生产和销售。公司酱油、食醋等调味品

使用的“千禾”商标是四川省著名商标，公司焦糖色使用的“恒泰”商标是

中国驰名商标。千禾味业以“匠心酿造中国味道”为使命，精选优质原料，

在传承中国古法酿造技艺的基础之上，结合信息技术创新具有自主知识产权

的现代酿造工艺技术，以健康酿造理念构建严格的品质保障体系，努力将

“千禾”打造成高品质健康调味品第一品牌。 

 

复盘公司发展历史，我们将公司发展阶段分为以下几个阶段: 

1996-2000 年：专营焦糖色。1996 年四川省恒泰食品添加剂实业有限公司成

立，公司从事焦糖色等食品添加剂业务，为下游调味品行业提供相应原料。

随着上游原材料供应商和调味品行业的纵向挤压扩张，公司利润空间减少，

寻求转型发展。 

2001-2013 年：进军调味品。2001 年公司开始发展下游调味品业务，着手生

产中低端酱油，2008 年公司首推中高端“零添加”产品，避开中低端市场激

烈竞争。2012 年公司收购四川吉恒，发展西南市场，并实现股改，整理变更

设立千禾味业，同年建立公司博士后创新实践基地并于 12 月 17 日正式授

牌。 

2014-2018 年：主营调味品。2014 年公司焦糖色业务首次出现负增长，同比

下降-2.19%，2015 年海天等调味品公司大幅度减少对焦糖色的采购需求，

2015-2018 年焦糖色业务收入及占比下降。2014-2018 年公司主营调味品，

酱油及食醋营业收入 CAGR 分别为 32.43%、25.39%。 

2019年至今：聚焦零添加。公司聚焦“零添加”产品，推广“零添加”酱

油、食醋、料酒等产品，中高端产品占比及盈利水平提升。 

 

表格 1. 千禾味业发展历程 

年份 历史成就 

1996 年 公司成立 

2001 年 发展下游调味品业务，生产中低端酱油 

2008 年 推出中高端零添加产品 
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2010 年 获得有机食品认证 

2012 年 收购四川吉恒，发展西南市场 

2013 年 停止双倍焦糖色等产品生产线，优化产品矩阵 

2016 年 公司 A 股上市 

2017 年 公司通过高新技术企业认定 

2019 年 收购恒康醋业 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  

 

1.2 核心业务稳定增长，全国化稳步推进 

千禾味业营业收入稳定增长，归母净利润近期下降。千禾味业定位中高端调

味品，聚焦“零添加”。2020 年公司实现营业收入 16.93 亿元，同比增长 

24.95%,其中调味品实现营业收入 14.96 亿元，同比增长 30.14%；实现归属

于上市公司股东的净利润 2.06 亿元，同比增长 3.81%。2021 年上半年公司

实现营业收入 8.86 亿元，同比增长 10.82%；实现归属于上市公司股东的净

利润 0.66 亿元，同比增长-58.09%，由于原材料及宣传费用的增加，短期业

绩下滑。 

 

图 1： 千禾味业营业收入稳定增长  图 2： 千禾味业归母净利润近期下降 

 

 

 

资料来源：wind，公司公告，川财证券研究所  资料来源：wind，公司公告，川财证券研究所 

 

酱油及食醋业务收入及占比始终保持上升趋势，焦糖色业务收入不断下降。

2015 年，酱油和食醋收入占营业总收入首次超过 50%。公司毛利率 2011-2019

年稳定增长，2020 年为 43.85%，同比下降 2.36 个百分点，2021 年上半年毛

利率为 42.21%。 
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图 3： 产品营业收入情况  图 4： 销售毛利率近期有所下降 

 

 

 

资料来源：wind，公司公告，川财证券研究所  资料来源：wind，公司公告，川财证券研究所 

 

费用情况有所优化，净利率有所波动。公司销售费用率较高，2020 年销售费

用率达 16.94%，且在 2016-2019 年基本位置在 20%左右，2020 年有所下滑

主要系销售增加以及本期执行新收入准则，将与合同履约直接相关的运杂

费、包装费用计入营业成本进行核算。管理费用率和财务费用率基本持平，

2020 年分别为 6.30%、-0.19%。从 ROE 和净利率来看，ROE 总体有所下

滑，主要系权益乘数和总资产周转率下降，净利率有所波动，2020 年分别为

11.79%、12.15%。 

 

图 5： 费用率有所减少  图 6： 盈利能力略有波动 

 

 

 

资料来源：wind，公司公告，川财证券研究所  资料来源：wind，公司公告，川财证券研究所 

 

1.3 股权集中，股权激励计划激发员工积极性 

千禾味业作为民营企业，股权集中。公司总裁伍超群、销售总经理伍建勇、

总工程师伍学明分别持股 37.09%、9.83%、0.84%，伍超群是公司实际控制
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人，与伍建勇为父子关系，与董事伍学明为兄弟关系，伍超群及家人共计持

有 47.76%的股份。 

 

图 7： 千禾味业股权结构 

 

资料来源：公司官网，公司公告，川财证券研究所 

 

公司实施股权激励计划，激发员工积极性。公司不断完善员工发展机制和激

励机制，2017 年对部分董事、高管等管理人员实施限制性股票激励政策，同

时注重人才建设，完善人才培养使用机制，培养员工创新能力，激发工作积

极性，促进人才队伍的年轻化、专业化。 

 

二、我国调味品市场空间广阔，结构化升级趋势凸显 

2.1 我国调味品行业市场空间广阔 

我国调味品零售市场规模稳健上升，但行业集中度不高。调味品刚性需求

强，不易受宏观经济影响，周期性特征弱，行业盈利水平较好。2020 年调味

品行业市场规模为 3950 亿元，2014-2020 年 CAGR 为 7.25%；零售市场规

模为 1450 亿元，同比增速 11.41%，2006-2020 年 CAGR 为 9.51%。2020

年海天、雀巢、李锦记、老干妈、美味鲜 CR5 为 19.5%，行业集中度有待提

高，市占率提升空间较大。 

 

图 8： 中国调味品行业市场规模 
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资料来源：艾媒咨询，川财证券研究所 

 

图 9： 中国调味品行业零售市场规模  图 10： 2020 年中国调味品行业市占率不高 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，川财证券研究所  资料来源：Euromonitor，川财证券研究所 

 

酱油行业发展成熟，产品结构性增长。酱油在调味品的细分子领域内体量占

比较大，2015 年前酱油产量处于稳定增长状态，2015 年产量达到 1012 万

吨，2001-2015 年 CAGR 为 14.24%，2015 年后酱油产量有所下降，2019

年产量为 681 万吨，2015-2019 年 CAGR 为-9.44%。酱油行业发展到成熟

阶段，总体产量增速放缓，而高端酱油市场规模处于稳定增长状态，2018 年

高端酱油市场规模为 202.35 亿元，2014-2018 年 CAGR 为 11%，酱油行业

逐步进入产业结构升级、产品结构性增长阶段。 

 

图 11： 中国酱油产量情况  图 12： 中国高端酱油市场规模 
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资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：前瞻产业研究院，川财证券研究所 

 

2.2 我国调味品行业趋向于高端化发展 

我国调味品有向高端化发展趋势。从需求端来看，根据中国调味品协会调研显

示，调味品下游消费中餐饮、家庭、食品加工渠道分别占比 50%、30%、20%，

餐饮渠道占比较大，2019 年前餐饮行业收入始终稳定增长，2020 年因疫情影

响收入下降，餐饮行业的扩容拉动了调味品的消费增长。同时，由于疫情原因，

健康理念深入人心，居民更加注重调味品的天然健康标准，伴随着城镇化率的

增长和人们消费水平的提高，中产阶级群体扩大，居民消费升级，调味品品质

需求显著提升，推动了调味品价格提升，调味品呈现高端化发展趋势。对标日

本，我国调味品人均消费量较少，仅为 10.7kg 每年，具备较强发展潜力。从

供给端看，调味品原材料一般包括黄豆等酿造原料及玻璃塑料等包装用品，原

材料成本的上升提高了调味品价格。 

 

图 13： 2020 年中国调味品行业渠道份额占比  
图 14： 餐饮收入 2019 年前稳定增长，2020 年因

疫情原因有所下降 

 

 

 

资料来源：中国调味品协会，前瞻产业研究院，川财证券研究所  资料来源：前瞻产业研究院，川财证券研究所 
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图 15： 城镇居民可支配收入提高  图 16： 中国调味品人均消费量低于日本 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，前瞻产业研究院，川财证券研究所  资料来源：Euromonitor，川财证券研究所 

 

同时，调味品结构不断升级，根据前瞻产业研究院，调味品子行业处于不同发

展阶段，复合调味料处于导入期，料酒、食酱油处于快速成长期，鸡精、食盐

处于成熟期，味精处于行业衰退期，调味品行业实现品类迭代，酱油、料酒逐

步替代味精等份额，同时调味品子行业产品升级，我国酱油由老抽、生抽向高

鲜酱油发展，零添加酱油、有机酱油市场份额同时提高。 

对标日本酱油行业竞争格局，中国酱油集中度提升空间较大。日本酱油 CR3

为 43.5%。国内酱油行业包括全国化品牌海天、半全国化品牌李锦记、厨邦等、

区域性品牌千禾、加加等、当地酱油品牌广州致美斋等及酱油家庭作坊，格局

较为分散，呈现一超多强局面，CR3 为 25%，海天味业、李锦记分别占比 16%、

5%、4%，集中度有待提高。 

高端酱油量价齐升，发展空间巨大。2018 年高端酱油市场规模在 202 亿元左

右，同比增长 10%，行业增速高，但和日本相比我国高端酱油占比仍处于较低

水平，酱油发展空间大。高端酱油定价为 8 元/500ml 以上，千禾、海天的零添

加、高端酱油均价为每瓶 20、10 多元，而日本龟甲万产品的价格定位每瓶超

过 30 元，高端酱油价格存在上涨空间，随着消费升级，我国酱油企业不断进

入高端酱油赛道，推出零添加等高端酱油，高档酱油产品将逐渐扩容，酱油的

市场空间向上打开。 

 

图 17： 中国酱油市场竞争格局  图 18： 日本酱油市场竞争格局 
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资料来源：Euromonitor，前瞻产业研究院，川财证券研究所  资料来源：Euromonitor，川财证券研究所 

 

三、聚焦“零添加”，打造差异化品牌 

3.1“零添加”形成品牌差异化，打造健康品牌形象 

公司聚焦“零添加”健康化，研发投入持续增长。公司主打“零添加”的健

康化理念，并以优异的产品品质和良好的品牌形象被广大消费者所青睐，在

国内屡次获奖。公司专注聚焦零添加酿造酱油、食醋、料酒等高品质健康调

味品，打造健康的品牌形象，通过“零添加”形成独具特色的差异化品牌竞争

优势。公司持续加大在研发投入上的力度，研发支出持续增长，2020 年达到

4522 万元，研发支出占营收比例提升至 2.67%。 

 

图 19： 研发投入持续增长  图 20： 公司主打“零添加” 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

表格 2. 千禾产品屡获奖项，得到行业和社会的认可 

时间 所获奖项 

2007 年 获得四川省名牌产品称号 
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2007 年 被认定为四川 省生产绿色酱油、食醋等产品的厂家 

2008 年 “千禾”商标被认定为四川省著名商标 

2010 年 成为四川省获得有机食品认证的企业 

2014 年 “千禾”酿造食醋获得四川省名牌产品称号 

2021 年 传统发酵食品产业发展大会的产品创新大赛中获得大金奖、金奖和感官质量奖三项大奖 

资料来源：公司公告，公司官网，川财证券研究所  

 

销售费用持续增长，加大广告投入打造品牌形象。由于公司目前的经营规模偏

小，处于区域性品牌向全国性品牌过渡期，销售费用投入力度较大。公司销售

费用率长期处于高位，在整个行业中也处于较高位置，2020 年销售费用率达

16.94%，且在 2016-2019 年基本位置在 20%左右，2020 年有所下滑主要系

销售增加以及本期执行新收入准则，将与合同履约直接相关的运杂费、包装费

用计入营业成本进行核算。公司的销售费用中广告宣传费和职工薪酬占比较大，

从费用投放方式来看，公司将线上、线下品牌宣传结合，在西南区域，公司通

过公交车、地铁、交通广播等线下媒介投放实体广告，并和新潮传媒合作在 14 

个华东、华北重点城市投放电梯广告。通过大量的广告营销，形成了公司良好

的品牌形象。 

 

图 21： 销售费用率在行业中处于较高比例  图 22： 广告费和职工薪酬占销售费用较大比例 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

“零添加”的健康形象深入人心，线上销售获得消费者认可。公司多年主打“零

添加”，其健康形象深入人心。根据淘数据显示，2020 年千禾在淘宝实现销售

额 2.24 亿元，销量 573 万件，均价达到 39 元/件，是淘宝平台销售均价最高

的调味品品牌。较高的产品价格并没有影响千禾的销售，千禾在淘宝的销售额

排名第二，仅次于海天味业，2020 年占淘宝调味品销售额的 11.62%。公司产

品价格虽高，仍得到消费者的一致认可，其品牌影响力持续增强。 
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图 23： 2020 年千禾线上销售均价最高  图 24： 2020 年千禾淘宝销售额排名第二 

 

 

 

资料来源：淘数据，川财证券研究所  资料来源：淘数据，川财证券研究所 

 

3.2 聚焦单品战略，高质量打造强产品力 

“零添加”仍能保持产品高质量。公司的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，采用先进的种曲机、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，并结合窖藏工艺生产窖醋。氨基酸态氮是判定

发酵产品发酵程度的特性指标，氨基酸态氮的数值越高酱油的味道就越鲜，而

这种鲜味在无添加的酱油产品中主要来自于黄豆蛋白质所分解的氨基酸。千禾

的无添加酱油配料一般只有水、大豆、黄豆、小麦、食用盐，其他品牌的产品

大多有添加酵母提取物以增加鲜味。从氨基酸态氮含量来看，公司的零添加酱

油 180天、280 天系列产品氨基酸态氮含量超过 1.1g/100ml，380 天系列更是

超过了 1.2g/100ml，高于其他品牌的无添加酱油。 

 

表格 3. 千禾产品的工艺优势 

类型 主要特点 

原料优势 公司酿造酱油的用水来自于都江堰宝瓶口，水源是来自海拔 5300 米岷山的零污染雪水，主要原

料为非转基因豆粕/大豆/有机大豆、小麦/有机小麦 

自然条件优势 成都地区的天府之国的气候特别适合微生物生长 

菌种选育优势 公司多年以前从事过发酵技术要求更高的赖氨酸的生产，在菌种选育上具备优势，并运用高活性

菌种培养、多因子调控制曲、多菌种发酵和高效分离等现代技术 

含量 氨基酸态氮含量：产品氨基酸态氮含量大于等于 1.1g/100ml； 

含盐量：含盐量更低，钠的 NRV 仅 27%； 

无增鲜物质：鲜味主要来自于原材料的自然分解，不添加酵母抽提物 

资料来源：公司公告，公司官网，川财证券研究所  
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表格 4. 市面主要零添加产品对比 

品牌 规格 配料 氨基酸态氮含量 

千禾零添加酱油 180

天特级生抽 

1.28L*2/59.8 元 水、非转基因脱脂大豆、非转基因黄豆、小

麦、食用盐（未加碘）、白砂糖 

≥ 1.1g/100ml 

千禾零添加酱油 280

天特级生抽 

1L*2/56.8 元 水、非转基因黄豆、小麦、食用盐（未加碘） ≥ 1.1g/100ml 

千禾零添加酱油 380

天特级生抽 

1L/45.8 元 水、非转基因黄豆、小麦、食用盐（未加碘） ≥ 1.2g/100ml 

海天味极鲜零添加 480ml/12.5 元 水，非转基因黄豆，食用盐(未加碘)、小麦、白

砂糖、酵母提取物 

≥1.00g/100ml 

李锦记零添加醇味鲜 400ml/22.8 元 水，非转基因大豆，食用盐、小麦、酵母提取

物 

≥0.90g/100ml 

厨邦零添加纯酿酱油

生抽 

500ml*2/39.9 元 水，非转基因黄豆，食用盐、小麦、白砂糖、

酵母提取物 

≥0.80g/100ml 

资料来源：京东，天猫，川财证券研究所  

 

价格带布局偏中高端，实行大单品战略。公司产品布局偏向中高端，500ml的

酱油价格集中在 15 元以上。在产品系列上，遵循大单品战略，酱油只有 4 个

个品类，分为零添加、头道原香、千禾有机和东坡红，每个品类大约有 3款产

品，因此酱油只有 10-15款产品，在产品的延伸上做到了精简，同时也能有效

集中公司的优势资源，避免过多产品线稀释品牌力。在高端化上，公司推出有

机天元系列，售价 298 元/瓶，包装为阴阳太极的设计，定位极高端礼品，进

一步打开了酱油行业价格带的天花板，强化公司的高端形象。 

 

表格 5. 千禾产品布局偏高端，体系精简 

品类 产品 规格 价格（元） 部分产品展示 

酱油 

零添加酱油 

零添加酱油 180 天 500ml 9.9 

 

零添加酱油 280 天 500ml 22.8 

零添加酱油 380 天 500ml 27.8 

头道原香 

头道原香 180 天 500ml 16.8 

 

头道原香 280 天 500ml 22.8 

头道原香 380 天 500ml 27.8 

千禾有机 

天元有机酱油 516ml 298 

 

有机酱油 500ml 49.8 

有机酱油小童装 210ml 22 

东坡红 

东坡红特级头道老抽 500ml 16.8 

 

东坡红纯酿红烧 500ml 16.8 
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醋 

窖醋 

窖醋 3 年 500ml 11.8 

 

窖醋 5 年 500ml 16.8 

窖醋 6 年 500ml 18.8 

窖醋 10 年 500ml 28.8 

白醋 

柠檬醋 500ml 12.8 

 

9 度糯米醋 500ml 11.8 

糯米白醋 500ml 9.8 

千禾白醋 500ml 7.8 

千禾有机 

天元有机窖醋 516ml 298 

 

有机醋 500ml 49.8 

料酒 调味料酒 

3 年年份料酒 500ml 13.8 

 

6 年年份料酒 500ml 17.8 

资料来源：公司公告，公司官网，川财证券研究所  

 

核心产品销量持续增长，产销比维持高位。公司核心产品是酱油和食醋，产量

和销量持续增长。2020年公司酱油产量和销量分别为 20.31、20.25 万吨，产

销比达到 99.69%，2013-2020年销量 CAGR 为 29.84%。2020年食醋产量和销量

分别为 8.40、8.25万吨，产销比达到 98.18%，2013-2020年销量 CAGR为 20.63%。

从均价来看，酱油从 2013年 4800元/吨提升至 2020年的 5206元/吨，食醋从

2013年的 3116 元/吨提升至 2020年的 3543元/吨。其中酱油成本整体来看略

有下滑，2020 年为 2681 元/吨，食醋成本略有提升，2020 年为 2022 元/吨。

酱油和食醋毛利率整体处于上升趋势，2020年毛利率分别为 48.34%、41.85%，

较去年有所下滑，主要系执行新收入准则，将与合同履约直接相关的运杂费、

包装费用计入营业成本进行核算同时对部分食醋产品加大促销力度所致；焦糖

色作为公司最早期产品毛利率较为稳定，2019年为 26.93%。 

 

图 25： 酱油产销比长期维持高位  图 26： 食醋产销比长期维持高位 
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资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 27： 单位售价整体保持增长趋势  图 28： 酱油单位成本有所下滑 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 29： 酱油、食醋毛利率整体有所提升 

 
资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

产能扩张计划快速推进，有效保障公司发展。公司目前有眉山工厂、柳州恒泰、

潍坊恒泰、丰城恒泰、镇江金山 5个生产基地。其中眉山工厂、镇江金山寺主

要从事调味品的生产，柳州恒泰等子公司主要从事焦糖色产品的生产。产能方

面，公司在 2013年拥有酱油产能 7万吨，食醋产能 3万吨，焦糖色产能 16.5

万吨。2016年公司 IPO募资新建 5万吨酱油和 5万吨食醋产能，于 2017年达

产，届时公司拥有 12万吨酱油和 8万吨食醋产能。2018年公司发行可转债募

资新建 20万吨酱油和 5万吨食醋产能，2019年收购恒康醋业获得了 5.3万吨
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镇江香醋以及 5 万吨料酒和 0.5 万吨蚝油产能，发行可转债新建的 25 万吨扩

产项目期投产，新增 10 万吨酱油产能,并投资扩建年产 36 万吨调味品生产线

项目，包括 30 万吨酿造酱油、3万吨蚝油、3 万吨黄豆酱产能。2020年将年产

36 万吨改为年产 60 万吨调味品智能制造项目，包括年产 50 万吨酿造酱油、

10 万吨料酒产能。2021 年发行可转债新建的 25 万吨扩产项目全部投产，新

增 10 万吨酱油和 5 万吨食醋产能。预计 2022 年年产 60 万吨调味品智能制造

项目一期达产，新增 20 万吨酱油和 10 万吨料酒产能，2024 年全部达产，新

增 30 万吨酱油产能。公司现在拥有 32 万吨酱油产能，18.3 万吨食醋产能，

5 万吨料酒产能和 0.5 万吨蚝油产能，总产能达到 55.8 万吨。远期规划产能为

82 万吨酱油产能，18.3 万吨食醋产能，15 万吨料酒产能和 0.5 万吨蚝油产能，

总产能达到 115.8 万吨。 

 

表格 6. 千禾产能快速扩张 

时间 主要事件 
产能情况（万吨） 

酱油 食醋 料酒 蚝油 合计 

2015 年前 / 7 3 / / 10 

2016 年 IPO 募资新建 5 万吨酱油和 5 万吨食醋产能 7 3 / / 10 

2017 年 IPO 新建的 10 万吨产能达产 12 8 / / 20 

2018 年 发行可转债募资新建 20 万吨酱油和 5 万吨食醋产能 12 8 / / 20 

2019 年 收购恒康醋业获得了 5.3 万吨镇江香醋产能，发行可转债新

建的 25 万吨扩产项目一期投产，新增 10 万吨酱油产能。投

资扩建年产 36 万吨调味品生产线项目，包括 30 万吨酿造酱

油、3 万吨蚝油、3 万吨黄豆酱产能 

22 13.3 5 0.5 40.8 

2020 年 调整年产 36 万吨调味品生产线项目为年产 60 万吨调味品智

能制造项目，包括年产 50 万吨酿造酱油、10 万吨料酒产能 
22 13.3 5 0.5 40.8 

2021 年 发行可转债新建的 25 万吨扩产项目全部投产，新增 10 万吨

酱油和 5 万吨食醋产能 
32 18.3 5 0.5 55.8 

2022 年 预计年产 60 万吨调味品智能制造项目一期达产，新增 20 万

吨酱油和 10 万吨料酒产能 
52 18.3 15 0.5 85.8 

2024 年 预计年产 60 万吨调味品智能制造项目全部达产，新增 30 万

吨酱油产能 
82 18.3 15 0.5 115.8 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  

 

3.3 渠道专注居民消费，全国化稳步推进 

经销为主，经销商数量持续增长。公司销售模式以经销为主，直销为辅，经销

模式占比长期超过60%，2020年经销模式营收为11.15亿元，占比达到66.79%，

2021 年上半年占比达到 67.87%。经销商数量快速增长，从 2019 年的 1140 家
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提升至 2021 年上半年的 1587家，经销商数量的增长为公司营收提供增量。从

区域来看，西部经销商数量最多，2021 年上半年达到 615家，中部和东部区域

的经销商数量增长最快，2021年上半年分别为 310、329家。公司采用高度让

利于渠道的方式绑定大经销商，一级经销商每年的整体毛利率超过 100%；而海

天一级经销商每年的整体毛利率约为 60%。全面铺开省会城市及重要地级城市

的营销网络建设，强化渠道和经销商管理，实现营业收入稳步增长。 

 

图 30： 公司以经销为主  图 31： 经销商数量持续增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

西部为公司主要销售区域，全国化进程稳步推进。公司立足于西部地区，西

部营收占比保持在 50%以上，2021H1 为 52.88%，东部、北部、中部、南部

实现营收占比分别为 19.16%、13.23%、8.38%、6.35%。公司在西部地区

市占率达到 30%，持续开拓调味品全国市场，其他地区市场份额稳步提升。

其中东部和中部增长较快，2021年 H1 营收占比提升至 19.16%、8.38%，营收

增速分别为 24.47%、23.58%；南部由于基数较低，受益于渠道开拓维持较高

增速。 

 

图 32： 以西部为中心开启全国化进程  图 33： 东部和中部营收增长较快 
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资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

线上销售快速发展，行业占比领先。公司十分注重线上渠道的发展，线上的布

局在整个行业中均处于相对领先的位置。由于公司产品的单价相对较高，其无

添加、健康的产品定位能比较好抓住电商平台年轻消费群体、高收入群体以及

育儿家庭的消费需求。线上销售增长迅速，特别是在 2020 年疫情的大背景下，

线上销售收入实现翻倍增长，2020 年公司实现线上销售收入 2.60 亿元，同比

增长 110.47%，线上销售的额毛利率为 54.05%，高于公司整体毛利率。从行

业对比来看，公司的线上销售占比为 15.35%，高于其他调味品公司，处于领

先位置。我们认为随着公司在线上战略定位的调整，积极尝试直播带货等新渠

道、新模式，创新推广思维，增强网络营销的趣味性，电商渠道有望为公司贡

献稳定的增量。 

 

图 34： 线上销售持续增长，占比显著提升  图 35： 公司线上销售占比行业领先 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

以 C端为主，推出新产品着手布局餐饮渠道。公司主要以商超为主，聚焦 C

端市场，销售由零售事业部、餐饮事业部、电商事业部和四川吉恒负责，主

要销售渠道包括零售渠道、餐饮渠道、电商渠道等，主要购物场所为 KA 超

市、中小连锁超市、农贸副食干杂店、农贸市场、电商平台等。目前以海

天、李锦记等为代表的全国性品牌，通过完善的渠道体系，渗透餐饮等 B端

渠道。公司也成立餐饮事业部，并推出大包装“东坡红”系列产品进军餐饮

渠道，在团队方面建立近百人的团队，探索合适的餐饮模式。公司目前的餐

饮布局主要集中在四川、重庆、河南等重点区域。 

 

表格 7. 主要调味品企业渠道布局情况 

公司 渠道布局情况 

千禾味业 商超为主，发力电商和餐饮渠道。拥有 1500 多家经销商，在西南地区以县为单位设置经销商，股改所在县
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的中小型商超、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。推出东坡红大瓶装进军

餐饮渠道 

海天味业 餐饮占比达 60%，网络覆盖全国 31 个省级行政区域，320 多个地级市，2000 多个县份市场，一级经销商

7000 多家 

中炬高新 餐饮渠道占比月 20%，经销商数量超过 1400 家，在全国地级市开发率达 89.02%，区县市场累计开发率

51.04% 

恒顺醋业 全国有 30 个营销中心办事处，拥有覆盖各地区的经销网点 50 万个，拥有 1500 多家经销商 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  
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四、投资建议 

我们认为公司高品质健康酱油、食醋、料酒等调味品的研生产和销售，随着公

司全国化进程稳步推进以及结构化升级，业绩有望迎来快速增长。我们预计公

司 2021-2023 年营业收入分别为 19.95、24.05、28.86 亿元；归属于母公司

股东的净利润分别为 2.33、3.08、3.97 亿元；对应 EPS 分别为 0.29、0.39、

0.50 元/股，对应 PE 分别为 58.86、44.57、34.56 倍，首次覆盖给予增持评

级。 

 

表格 8. 可比上市公司盈利预测及估值表 

日期 2021/09/06 股价 总市值 EPS PE 

股票代码 公司名称 （元） （亿元） 21E 22E 23E 21E 22E 23E 

603027.SH 千禾味业 17.17 137 0.29 0.39 0.50 58.86  44.57 34.56 

可比公司                   

603288.SH 海天味业 90.07 3787 1.79 2.12 2.50 52.38 44.23 37.64 

600305.SH 恒顺醋业 14.27 142 0.33 0.39 0.46 42.93 36.48 30.77 

600872.SH 中炬高新 32.66 260 1.24 1.50 1.82 29.20 23.94 19.99 

资料来源：wind，川财证券研究所 
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风险提示 

食品安全风险； 

原材料价格波动影响； 

行业竞争加剧； 

全国化进程不达预期。 
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报表预测            现金流量表（亿元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表（亿元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   经营性现金净流量 192.22  380.03  360.34  261.03  479.40  

营业收入 1355.15  1693.27  1994.80  2405.00  2886.14    投资性现金净流量 -265.82  -278.64  0.00  0.00  0.00  

减:营业成本 728.99  950.82  1107.65  1329.00  1586.86    筹资性现金净流量 -174.60  -67.99  -60.97  -76.45  -95.02  

营业税金及附加 13.05  15.79  18.60  22.43  26.91    现金流量净额 -248.19  33.40  299.36  184.58  384.37  

营业费用 308.76  286.85  418.91  505.05  606.09               

管理费用 53.90  61.41  79.79  96.20  115.45               

财务费用 -7.52  -3.22  -4.27  -9.71  -16.11               

资产减值损失 0.00  -89.94  0.00  0.00  0.00    财务分析和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

加:投资收益 5.22  8.83  0.00  0.00  0.00    盈利能力  

    

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    毛利率 46.21% 43.85% 44.47% 44.74% 45.02% 

其他经营损益 -43.93  -223.53  -100.00  -100.00  -100.00    销售净利率 13.97% 11.97% 11.68% 12.80% 13.75% 

营业利润 219.25  256.87  274.12  362.03  466.95    ROE 12.45% 10.84% 11.28% 13.45% 15.43% 

加:其他非经营损益 0.17  -4.97  0.00  0.00  0.00    ROA 10.66% 11.88% 11.29% 13.90% 15.22% 

利润总额 219.42  251.90  274.12  362.03  466.95          

减:所得税 30.09  49.13  41.12  54.30  70.04    成长能力      

净利润 189.33  202.76  233.00  307.73  396.91    销售收入增长率 27.19% 24.95% 17.81% 20.56% 20.01% 

减:少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    净利润增长率 5.68% 7.09% 14.91% 32.07% 28.98% 

归属母公司股东净利润 198.25  205.80  233.00  307.73  396.91    

 

     

资产负债表（亿元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   资本结构      

货币资金 30.44  39.96  339.32  523.90  908.27    资产负债率 19.79% 8.19% 12.74% 8.94% 12.47% 

应收和预付款项 201.85  157.43  263.67  243.61  364.64    流动比率 3.83  5.75  4.70  7.59  6.21  

存货 318.77  395.05  436.52  561.23  630.10    速动比率 2.45  3.43  3.26  5.11  4.50  

其他流动资产 347.51  391.75  391.75  391.75  391.75    经营效率      

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    总资产周转率 0.68  0.81  0.83  0.95  0.97  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    存货周转率 2.29  2.41  2.54  2.37  2.52  

固定资产和在建工程 890.65  967.07  836.50  705.94  575.38    业绩和估值      

无形资产和开发支出 182.20  105.26  90.12  74.98  59.84    EPS 0.25  0.26  0.29  0.39  0.50  

其他非流动资产 13.95  32.79  32.76  32.74  32.74    BPS 1.99  2.38  2.59  2.86  3.22  

资产总计 1985.37  2089.31  2390.65  2534.15  2962.73    PE 69.18  66.64  58.86  44.57  34.56  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    PB 8.61  7.23  6.64  6.00  5.33  

应付和预收款项 193.85  117.02  250.61  172.54  315.35               

长期借款 158.00  0.00  0.00  0.00  0.00               

其他负债 40.98  54.00  54.00  54.00  54.00               

负债合计 392.83  171.02  304.61  226.55  369.35               

股本 465.85  665.68  665.68  665.68  665.68               

资本公积 318.29  315.47  315.47  315.47  315.47               

留存收益 808.40  916.77  1084.53  1306.09  1591.86               

归属母公司股东权益 1592.53  1897.91  2065.67  2287.23  2573.00               

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00               

股东权益合计 1592.53  1897.91  2065.67  2287.23  2573.00               

负债和股东权益合计 1985.37  2068.93  2370.28  2513.78  2942.35               
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