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食品饮料 

2021 三季报总结调味品篇：提价落地，春天即来 

Q3 行业收入端弱复苏，提价预期相继落地。收入端不同企业表现分

化，主销售区域与疫情反复地区重叠度较高的区域性受负面影响相对

较大，全国化渠道网络布局完善的龙头公司优势渐显。另外，利润端

压力主要来自于成本压力累积、费用如期投放，除海天味业、千禾味

业、天味食品、日辰股份收入与利润增速之差有所收窄外，其他公司

均有不同程度的扩大。目前，以海天味业为首的调味品公司纷纷提价，

有望掀起行业性提价浪潮，我们认为行业至暗时刻已过，期待收入端

持续回暖，利润端弹性释放。 

收入端：Q3 收入增速分化，产品渠道重要性凸显。不同于 Q2 高基

数下的收入端全面下滑，Q3 基数回归正常、终端需求逐渐恢复，社

区团购等新渠道的冲击亦开始减弱，整体行业需求呈现弱复苏。Q3

调味品板块整体以渠道库存清理为重，各企业的复苏增长出现分化：

1）基础调味品：龙头全国化渠道优势明显，扛风险能力强。2）复

合调味品：B 端餐饮恢复受疫情扰动，工业客户日渐恢复，C 端渠道

库存清理为重。3）其他调味品：安琪酵母收入端增速保持相对平稳，

涪陵榨菜三季度渠道库存清理，出厂端恢复微弱增长。 

盈利端：成本费用双重挤压，部分企业利润探至冰点。进入三季度，

大豆价格维持高位之外，包材瓦楞纸、玻璃瓶的价格亦稳步走高，成

本端压力进一步抬升。与此同时，部分企业储存的低价原材料使用完

毕，如涪陵榨菜，上半年采购的高价原材料开始在三季度显现，带动

毛利率走低。与此同时费用端各企业正常投放，在收入恢复未达预期

的背景下，部分企业费用率明显高企，进一步挤压利润空间。从毛利

率和费用率两个角度看，成本压力、产品结构调整、货折政策多方面

影响毛利率水平；费用端如期投放，激励优化相继落地。 

展望未来：提价相继落地，期待量价齐升。10 月 13 日海天味业率先

发布提价公告，计划在 10 月 25 日对部分产品提价 3%-7%不等。恒

顺又紧随其后，发布价格调整公告，决定于 11 月 20 日起对部分产品

进行价格调整（调整幅度约 5%-15%不等）。成本累积之下，且渠道

库存清理至相对良性水平，我们预计或将掀起行业性提价浪潮。从历

史的提价复盘来看，海天味业每一轮提价均有效实现利润空间增厚，

我们期待行业逐渐回暖的同时，调味品行业有望迎来量价齐升的新局

面。 

投资建议：2021Q3 海天味业、中炬高新、恒顺醋业、涪陵榨菜、天

味食品等合同负债在总营收的占比环比提升，经销商拿货积极性进一

步走高。在春节时点提前的背景下，Q4 有望增加约半个月的备货期，

下半年恢复性好转持续推进中。建议精选个股，核心推荐海天味业、

千禾味业、日辰股份，并关注涪陵榨菜、天味食品恒顺醋业的边际改

善机会。 

风险提示：宏观经济下行风险；行业竞争加剧风险；原材料价格波动

风险。 
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1、调味品板块半年度经营情况总览 

总体来看，三季度调味品板块营数增速整体实现弱复苏，而不同企业的收入表现出现分

化，主销售区域与疫情反复地区重叠度较高的区域性或半全国化公司受负面影响相对较

大，全国化渠道网络布局完善的龙头公司优势渐显。另外，在利润端，除海天味业、千

禾味业、天味食品、日辰股份收入与利润增速之差有所收窄外，其他公司均有不同程度

的扩大，利润压力主要来自于成本压力累积、费用如期投放。但目前，以海天味业为首

的调味品公司纷纷提价，有望掀起行业性提价浪潮，实现对成本压力的覆盖，我们认为

行业至暗时刻已过，期待收入端持续回暖，利润端弹性释放。 

 

图表 1：营收增速与归母净利润增速之差（pct）   

 
2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 

海天味业 -2.0 -6.5 -3.8 -5.9 0.5 5.3 0.4 

中炬高新 -15.3 -20.1 -8.2 -14.1 24.7 33.0 46.4 

千禾味业 -15.7 -90.5 -9.1 140.2 76.2 62.8 12.3 

恒顺醋业 -3.3 11.5 34.5 -2.4 7.1 40.1 56.2 

天味食品 4.5 -240.8 5.4 85.8 52.1 88.3 59.1 

日辰股份 -16.3 -10.7 -21.3 20.9 51.9 32.7 27.2 

涪陵榨菜 -15.0 -21.8 12.9 -64.4 24.1 16.8 40.4 

安琪酵母 -15.3 -61.9 -32.9 -32.4 -16.2 19.7 48.4 
资料来源：wind，国盛证券研究所   

 

1.1 收入端：Q3 收入增速分化，产品渠道重要性凸显 

Q3 收入增速分化，产品渠道重要性凸显。不同于二季度高基数下的收入端全面下滑，

今年三季度基数回归正常、终端需求逐渐恢复，社区团购等新渠道的冲击亦开始减弱，

整体行业需求呈现弱复苏。Q3 调味品板块整体以渠道库存清理为重，各企业的复苏增长

出现分化，分板块及公司看： 

 

 基础调味品：弱复苏背景下，龙头全国化渠道优势明显，扛风险能力强。海天味业、

千禾味业收入增速回正，恒顺醋业收入端降幅扩大，中炬高新收入增速降幅收窄。

总结来看，我们认为产品及渠道的优势成为决定复苏程度的核心因素，区域性企业

或者主销区集中的企业，亦受到疫情反复的影响，以恒顺醋业、中炬高新为例，江

苏、广东的疫情对其生产销售产生一定程度影响，并进而阻碍其恢复进度，而渠道

布局较为完善的海天味业实现正增长，主销售区未与疫情爆发区严重重叠的公司，

如千禾味业，在 C 端渠道恢复之际，实现了收入增长恢复。 

 复合调味品：B 端餐饮恢复受疫情扰动，工业客户日渐恢复，C 端渠道库存清理为

重。日辰股份保持双位数正增长，而天味食品营收增速降幅扩大。其中日辰股份 Q3

收入增长来自于工业客户恢复，而餐饮渠道因疫情影响降速明显，另外天味食品作

为 C 端复合调味料的代表企业，三季度积极进行库存清理，出厂端营收降幅进一步

扩大。 

 其他调味品：安琪酵母收入端增速保持相对平稳，涪陵榨菜三季度渠道库存清理，

出厂端恢复微弱增长。 
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目前来看，三季度末调味品渠道库存清理至相对良性水平，根据草根调研，四季度经销

商拿货积极性较高，同时四季度春节备货时点提前，预计四季度销量将有望回升。另外，

近期海天、恒顺醋业等公司纷纷提价落地，价格提升亦有望对收入增长形成支撑。 

 

 

图表 2：基础调味品单季度营收同比增速对比（%）  图表 3：复合调味品及其他调味品单季度营收同比增速对比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 4：各公司酱油业务各季度营收增速对比  图表 5：日辰股份分渠道业务营收增速对比 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

1.2 盈利端：成本费用双重挤压，利润空间受到挤压 

成本压力累积，费用如期投放，部分企业利润探至冰点。进入三季度，大豆价格维持高

位之外，包材瓦楞纸、玻璃瓶的价格亦稳步走高，成本端压力进一步抬升。与此同时，

部分企业储存的低价原材料使用完毕，如涪陵榨菜，上半年采购的高价原材料开始在三

季度显现，带动毛利率走低。与此同时费用端各企业正常投放，在收入恢复未达预期的

背景下，部分企业费用率明显高企，进一步挤压利润空间。 
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图表 6：基础调味品单季度归母净利润同比增速对比（%）  图表 7：复合调味品单季度归母净利润同比增速对比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 8：其他调味品单季度归母净利润同比增速对比（%）  图表 9：全国黄豆市场价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所（截至 2021 年 10 月 20 日） 

 

图表 10：全国瓦楞纸高强市场价走势（元/吨）  图表 11：青菜头价格走势 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所（截至 2021 年 8 月 20 日） 
 

资料来源：重庆市涪陵区人民政府，国盛证券研究所 

 

 

 

图表 12：玻璃制造 PPI 当月同比走势 
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资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

分板块及公司来看，龙头的成本管控能力最优。在整个三季度，海天味业为唯一一个毛

销差同比扩大的公司，2021Q3 毛利率环比走高 0.85pct 至 37.91%，Q3 毛销差亦拓宽

0.09pct，龙头在成本管控上的优势显现。其他公司毛销差均出现了不同程度的下降。从

毛利率及费用率两个角度拆分来看： 

 成本压力、产品结构调整、货折政策多方面影响毛利率水平。剔除运费政策调整影

响因素之后，除了成本上涨之外，部分企业的产品结构调整对整体毛利率亦有一定

影响，如日辰股份工业客户收入占比提升，拉低整体毛利率。 

 

图表 13：各公司毛销差同比变动幅度（pct）   

 
2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 

海天味业 1.4 1.8 0.2 3.2 0.0 -3.9  0.1  

中炬高新 1.7 0.6 1.6 -0.9 -4.1 -5.8  -9.7  

千禾味业 3.0 7.7 2.5 1.1 -11.0 -14.9  -4.3  

恒顺醋业 0.6 -2.5 1.9 -2.1 -1.1 -3.3  -11.0  

天味食品 0.7 9.8 0.3 -11.2 -11.1 -25.7  -16.4  

日辰股份 -1.7 -2.3 -1.4 -1.7 -3.7 -4.7  -7.0  

涪陵榨菜 3.7 4.8 -3.1 12.4 -5.8 -9.1  -21.1  

安琪酵母 2.2 6.5 5.7 -0.6 -0.4 -7.4  -8.7  
资料来源：wind，国盛证券研究所   

 

图表 14：基础调味品毛利率对比（%）  图表 15：基础调味品净利率对比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 16：复合调味料盈利能力走势情况（%）  图表 17：其他调味料盈利能力走势情况（%） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 费用端如期投放，激励优化相继落地。此前我们的分析中，出现了行业性销售费用

大幅投放的现象，典型代表如千禾味业（2021H1 广告合同费用超 9000 万）、恒顺

醋业（投放《非诚勿扰》广告）。除销售费用外，激励机制同比优化亦带动管理费用

走高。部分公司增加人员队伍，同时对人员薪酬有不同程度的调整，典型代表如日

辰股份、天味食品。近日，日辰股份股权激励落地，长效激励机制进一步完善。在

今年三季度，各公司的费用投放稳定推进，在收入增速恢复较为平缓的背景下，费

用率明显高企，进一步挤压利润。但从长期来看，短期的利润承压将对长期的活力

释放、收入增长实现较为有效的支撑。 

 

图表 18：基础调味品销售费用率对比（%）  图表 19：复合调味品及其他调味品销售费用率走势情况（%） 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

1.2 展望未来：提价相继落地，期待量价齐升 

 

未来预判：提价相继落地，暗黑时刻已过，期待量价齐升。10 月 13 日，海天味业率先

发布提价公告，计划在 10 月 25 日对部分产品提价 3%-7%不等。随后 11 月 2 日，恒顺

又紧随其后，发布价格调整公告，决定于 11 月 20 日起对部分产品进行价格调整（调整

幅度约 5%-15%不等）。成本累积之下，且渠道库存清理至相对良性水平，我们预计或

将掀起行业性提价浪潮。从历史的提价复盘来看，海天味业每一轮提价均有效实现利润

空间增厚，我们期待行业逐渐回暖的同时，调味品行业有望迎来量价齐升的新局面。 
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图表 20：海天提价实现盈利能力持续上行 

 
资料来源：公司公告，百度，国盛证券研究所（注：综合成本变动指对大豆、白砂糖、塑料、玻璃、瓦楞纸价格变动幅度按比例进行加权计算得出的成
本变动情况。由于数据缺失，2017 年前，瓦楞纸价格选用“出厂平均价：瓦楞纸”指标，2018 年瓦楞纸价格变动幅度采用“市场价：瓦楞纸：高强：
全国”价格指标的变动幅度作为估计。另：此处的吨价为酱油、蚝油、酱类的平均吨价。） 

 

分公司来看，2021Q3 海天味业、中炬高新、恒顺醋业、涪陵榨菜、天味食品等合同负

债在总营收的占比环比提升，经销商拿货积极性进一步走高。在春节时点提前的背景下，

Q4 有望增加约半个月的备货期，预期 Q4 营收有望实现走高。我们认为至暗时刻已过，

下半年恢复性好转持续推进中。建议精选个股，核心推荐海天味业、千禾味业、日辰股

份，并关注涪陵榨菜、天味食品、恒顺醋业的边际改善机会。 

 

图表 21：基础调味品公司合同负债/营业总收入对比  图表 22：复合及其他调味品公司合同负债/营业总收入对比 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

2、风险提示 

宏观经济下行风险；行业竞争加剧风险；原材料价格波动风险。 
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