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食品饮料 

市场回归正轨，促销环比降低——川渝调味品调研反馈 

近日我们对川渝地区多家企业进行走访，同时对重庆地区雄风、永辉、新世

纪等大型商超进行草根调研，以期还原调味品的真实终端动销情况。整体结

论如下： 

1、重庆地区调味品草根调研情况汇总 

酱油：平均货龄较为良性，千禾促销力度最大。在所调研的重庆三家大型商

超中，各品牌酱油货龄相对良性，多落于 3-4.5 月区间。其中海天酱油平均

货龄 3.7 月，李锦记、厨邦酱油平均货龄分别约 4.1、3.3 月。而千禾酱油平

均货龄相对较高（约 4.6 月），主要系所调研一家超市中，千禾多款中高端

产品货龄超 10 个月，其余两家零添加产品货龄相对正常。促销方面：各超

市促销力度较为可控，千禾对部分单品促销力度较大（5-6 折优惠）。 

 

食醋：平均货龄略长于酱油，整体促销力度不大。恒顺食醋在我们调研超市

中平均货龄约 6 月，千禾零添加食醋亦有较大面积铺货，平均货龄约 4 个月，

其他品牌陈列较少，海天、厨邦、李锦记平均货龄 8.6、2.3、6 个月。千禾

对零添加食醋部分单品优惠幅度达 20%，其他品牌未见明显促销。 

 

榨菜：四川本地品牌占据优势，平均货龄多处 3 个月。各品牌榨菜货龄多

处 3 个月左右，其中涪陵榨菜、吉香居、味聚特平均货龄分别为 3.1、3.1、

2.7 个月，鱼泉榨菜平均货龄略高，约 4.6 个月。总体看货龄相对良性，较

上海地区货龄略短。在走访的商超中，未见大面积打折促销。  

 

火锅底料：平均货龄略有拉长，好人家铺货及促销力度最大。此次我们调研

的重庆地区商超中，好人家平均货龄约 6.9 个月，主要系手工牛油火锅底料

及部分不辣汤产品货龄相对较长。其他品牌德庄、海底捞、桥头平均货龄分

别约 6.3、3.9、3 个月。对比去年 6 月调研数据，今年各品牌货龄均有不同

程度拉长（约 1-2 个月）。好人家对手工牛油堆头陈列面积最大，并以促销

价标识，同时悬挂销售经理推荐广告牌，对其进行促销。 

 
2、川渝企业调研情况汇总 

三季度各调味品公司均将渠道库存清理臵于重要位臵，整体销售呈现边际好

转态势，其中 9 月动销基本恢复至 2019 年水平，但由于 7-8 月仍未恢复且

渠道去库存费用较大，预计调味品板块三季报业绩依旧承压，预计四季度恢

复正常增速。分公司来看，海天味业去库存较快，部分临期产品通过社区团

购清理，目前市场具备了提价的条件。千禾味业三季度销售端预计转正，其

中中低端走货恢复正常，高端零添加库存环比有所收窄但仍略高于正常水

平，预计四季度恢复正常。天味食品放弃全年股权激励增长任务，7-8 月因

库存原因仍有下滑，预计 9 月动销虽恢复至 2019 年水平，但 Q3 销售压力

仍较大。涪陵榨菜目前渠道库存恢复正常（约 6 周），计划通过升级产品解

决价格问题。 
风险提示：调研样本数量有限；所选样本不完全一致；行业竞争加剧。 
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近日我们走访了重庆雄风、永辉、新世纪等三家大型商超，对基础调味品（酱油、食醋）、

复合调味品、佐餐类调味品及休闲零食的终端销售情况进行跟踪，整体结论如下： 

1、重庆地区调味品草根调研情况汇总 

1.1 酱油：平均货龄较为良性，千禾促销力度最大  

1）平均货龄：渠道库存稳步清理，平均货龄落于良性区间。近日我们走访了重庆地区

部分商超，在所调研的三家大型商超中，各品牌酱油产品货龄相对良性，多落于 3-4.5

个月区间。其中海天酱油平均货龄 3.7 个月，李锦记、厨邦酱油平均货龄分别约为 4.1、

3.3 个月。而千禾酱油平均货龄相对较高（约 4.6 个月），主要原因系所调研的一家超市

中，千禾多款中高端产品货龄超 10 个月（零添加 180 天、零添加纯酿红烧、特级酱油），

其余两家零添加产品货龄相对正常（约 1-5 个月）。  

2）促销情况：促销力度整体可控，千禾优惠相对较大。近日我们对重庆地区部分超市

走访时发现，各超市促销力度较为可控，多以堆头陈列促销。其中仅千禾酱油进行专柜

促销，其他品牌多以组合堆头形式进行销售。在促销力度方面，千禾对部分单品促销力

度较大：主要包括千禾零添加 280 天（1L）、千禾头道金标特级生抽（1.8L），优惠折扣

分别为 6 折、5 折。其余品牌促销力度不大。铺货方面，千禾铺货面积最广，海天次之，

厨邦和李锦记则相对较少。 

 

图表 1：重庆地区各品牌酱油终端产品平均货龄对比（月）  图表 2：重庆地区某商超酱油专柜及促销情况 

 

 

 
资料来源：草根调研，国盛证券研究所（注：所选样本为所调研的重庆地
区三家商超）  

资料来源：草根调研，国盛证券研究所（注：所选样本为所调研
的重庆地区三家商超） 

 

图表 3：重庆地区地区某商超厨邦酱油堆头及促销情况  图表 4：重庆地区某商超海天酱油堆头及促销情况 

 

 

 
资料来源：草根调研，国盛证券研究所（注：所选样本为所调研的重庆地
区三家商超）  

资料来源：草根调研，国盛证券研究所（注：所选样本为所调研的
重庆区三家商超） 
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1.2 食醋：平均货龄略长于酱油，整体促销力度不大  

1）平均货龄：近日我们调研了重庆地区部分商超的食醋销售情况，其中恒顺食醋在我

们调研超市中平均货龄约 6 个月，除恒顺外，千禾零添加食醋亦有较大面积铺货，平均

货龄约为 4 个月，其他品牌陈列较少且货龄差距较大（海天、厨邦、李锦记的平均货龄

为 8.6、2.3、6 个月）。  

2）促销力度：在我们所调研的商超中，恒顺食醋产品铺货面积相对较大，其次千禾。

千禾对零添加食醋进行堆头销售，部分单品优惠幅度达 20%，其他品牌未见明显促销。 

 

图表 5：重庆地区各品牌食醋终端产品平均货龄对比（月）  图表 6：重庆地区某商超千禾食醋终端陈列及促销情况 

 

 

 

资料来源：草根调研，国盛证券研究所（注：所选样本为所调研的重庆
地区三家商超）  

资料来源：草根调研，国盛证券研究所（注：所选样本为所调研的重
庆地区三家商超） 

 

1.3 榨菜：四川本地品牌占据优势，平均货龄多处 3 个月  

1）平均货龄：在我们此次走访的商超中，各品牌榨菜货龄多处于 3 个月左右，其中涪

陵榨菜、吉香居、味聚特平均货龄分别为 3.1、3.1、2.7 个月，鱼泉榨菜平均货龄略高，

约为 4.6 个月。总体来看货龄相对良性，相较我们走访的上海地区情况，整体货龄略短。 

2）促销力度：涪陵榨菜的铺货力度最大，在榨菜货架中铺货面积约为 1/3，其他品牌吉

香居、味聚特、鱼泉等占据约 2/3 的位臵。在我们走访的全部商超中，未见大面积打折

促销，仅涪陵榨菜对个别单品有所优惠。 

 

图表 7：重庆地区各品牌榨菜终端产品平均货龄对比（月）  图表 8：重庆地区某商超榨菜终端陈列及促销情况 

 

 

 

资料来源：草根调研，国盛证券研究所（注：所选样本为所调研的重庆地
区三家商超）  

资料来源：草根调研，国盛证券研究所（注：所选样本为所调研的
重庆地区三家商超） 

 

0

1

2

3

4

5

6

7

恒顺 千禾 

0

1

2

3

4

5

涪陵榨菜 吉香居 鱼泉 味聚特 



 2021 年 10 月 04 日 

P.5                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

1.4 复合调味料：平均货龄略有拉长，好人家铺货及促销力度最大 

1）平均货龄：平均货龄拉长，好人家手工牛油及不辣汤库存清理中。大红袍目前主要

聚焦流通渠道，在重庆商超渠道中几乎未见大红袍铺货。此次我们调研的重庆地区商超

中，好人家产品平均货龄约为 6.9 个月，主要系手工牛油火锅底料及部分不辣汤产品货

龄相对较长，在我们调研的一家超市中，手工牛油火锅底料货龄超 10 个月，其余超市

手工牛油火锅底料货龄亦在 5-9 个月不等，另外个别超市中的菌汤火锅底料货龄超 9 个

月。其他品牌德庄、海底捞、桥头平均货龄分别约为 6.3、3.9、3 个月，其中一家超市

中，海底捞菌汤及清汤火锅底料产品亦有 8 个月左右货龄的产品。对比去年 6 月份的调

研数据，去年各品牌货龄多处于 5 个月以内，今年各品牌货龄均有不同程度的拉长。 

 

2）促销力度：好人家堆头促销力度最大。海底捞与好人家的铺货力度相当，在走访的

五家超市有 2 家对好人家产品进行堆头销售（堆头产品为火锅底料和酸菜鱼调味料），一

家进行专柜销售。同时我们亦走访了成都地区部分商超，可见好人家对手工牛油火锅产

品堆头陈列面积最大，并以促销价标识，同时悬挂销售经理推荐广告牌，对手工牛油火

锅底料产品进行促销。另外，桥头、德庄亦进行堆头促销陈列，其他品牌相间陈列。 

 

图表 9：重庆地区各品牌火锅底料终端产品平均货龄对比（月）  图表 10：2020 年 6 月重庆地区永辉超市火锅底料调研情况 

 

 

 

资料来源：草根调研，国盛证券研究所（注：所选样本为所调研的
重庆地区三家商超）  

资料来源：草根调研，国盛证券研究所（注：所选样本为 2020 年 6 月调研
的重庆地区永辉商超数据） 

 

图表 11：成都地区各品牌火锅底料终端产品陈列情况  图表 12：成都地区各品牌火锅底料终端产品陈列情况 

 

 

 

资料来源：草根调研，国盛证券研究所（注：所选样本为所调研的
成都地区某家商超）  

资料来源：草根调研，国盛证券研究所（注：所选样本为所调研的成都地区
某家商超） 

 

1.5 小食品：洽洽动销优于竞品，优惠力度亦相对较大  

此次调研走访的商超中，洽洽瓜子及坚果产品的平均货龄为 2.8 个月，其中瓜子平均货

龄为 2.9 个月，坚果的平均货龄为 2.6 个月，货龄明显较竞品更短，沃隆坚果系列产品
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的平均货龄为 4.9 个月。促销方面，洽洽对部分产品优惠幅度约 10%-20%，部分超市

对每日坚果有堆头销售，促销力度大于其他品牌。 

 

图表 13：重庆地区各品牌瓜子坚果终端产品平均货龄对比（月）  图表 14：重庆地区某商超各品牌终端陈列及促销情况 

 

 

 

资料来源：草根调研，国盛证券研究所（注：所选样本为所调研的
重庆地区三家商超）  

资料来源：草根调研，国盛证券研究所（注：所选样本为所调研的重庆地区
三家商超） 

 

2、川渝企业调研情况汇总 

三季度各调味品公司均将渠道库存清理臵于重要位臵，整体销售呈现边际好转态势，其

中 9 月动销基本恢复至 2019 年水平，但由于 7-8 月仍未恢复且渠道去库存费用较大，

因此预计调味品板块三季报整体依旧承压。分公司来看： 

 

 天味食品：公司集中精力清理渠道库存，帮助经销商处理临期产品。根据调研，此

一系列举措效果较好，四川地区经销商除手工牛油火锅底料及不辣汤产品库存较高

外，其余品类货龄均处于较为良性水平（约 1 个月），利用国庆对渠道库存加速清理，

整体库存有望进一步恢复良性。目前来看，公司销售逐月回暖，预计 9 月销售基本

恢复至 2019 年水平，但考虑到 7-8 月库存清理为重，三季度业绩端仍有压力。 

 

 千禾味业：公司三季度销售环比改善，公司作为高端产品，价格调控手段较多，亦

可通过缩减促销实现变相提价。从渠道跟踪上来看，四川地区零添加产品渠道库存

相对较高，主要系经销商为了完成上半年任务获取返点，储备高端零添加所致，目

前高端零添加库存环比有所收窄但仍略高于正常水平，其他中低端品类走货恢复正

常。三季度来看，我们预计公司销售端转正，费用投放、成本高企致利润端仍有一

定压力。  

 

 涪陵榨菜：社区团购对价格体系产生一定程度冲击，叠加较弱的市场需求，公司提

价策略暂缓。此前提出厂价、缩包装，部分经销商渠道利润压缩至临界点（毛利率

约 10%），提价亦难以传导，公司计划通过产品升级解决价格问题。目前公司渠道

库存渐归正常（约 6 周+）。现有原材料预计使用至明年上半年，预计明年原材料价

格有望恢复正常。 

 

 火锅底料草根调研：调研企业以 B 端为主（柔性化 C2B 全定制模式），产品中 60%

以辣味复调为主，其余为非辣味。今年依靠新客户拓展实现快速发展。公司在产品

端寻求创新，目前研发出发酵型火锅底料。并在战略上进行大幅度调整，开始计划

布局 C 端，同时拟打造产业链闭环，向原材料上游、预制菜、下游等各产业链同步

延申，以期以此方式实现差异化竞争及规模快速发展。 
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3、风险提示 

调研样本数量有限；所选样本不完全一致；行业竞争加剧。 
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