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投资摘要： 

2021 年餐饮业表现出了一定的韧性，预计如果 2022 年疫情缓和，经济将逐步恢复从而带动餐饮业缓慢复苏。2021 年上半年

餐饮数据较 2019 年同比持续改善，直到疫情再次散点式爆发。10 月国庆节后疫情再次在多地散点式爆发，但 10 月份餐饮社

零同比 2%，好于预期，再次体现出餐饮业的韧性。我们认为在疫情可控的前提下，明年被压抑许久的消费需求有望得到释放，

有利于餐饮业的恢复，从而带动调味品销量上升。 

C 端调味品消费能力将逐逐渐恢复。2021 年消费整体疲软，社区团购迎合了当下的需求扰乱了调味品的价盘，影响企业利润。

展望 2022 年，部分调味品企业拥抱社区团购，加上政策方面的规范，社团低价倾销现象正在缓解。目前渠道库存已经基本接

近合理水平，社区团购的无序增长暂时告一段落，随着经济的恢复，我们判断 C 端调味品消费能力将逐渐恢复。 

预计原材料价格整体维持高位，下半年有望改善。自 2020 年至 2021 年上半年以来，大豆、白糖、小麦等原材料涨价幅度较

大，直到 2021 年下半年部分原料涨价趋势才有所缓和。而调味品企业通常对原材料进行锁价，并且部分调味品发酵周期较长，

因此公司成本反应有所滞后。预计 2021 年 Q4 至 2022 年上半年调味品公司将面临更大的农产品原料成本压力。2022 年下半

年，大宗商品价格继续上行的压力预计将明显减小，但因需求同时恢复，明显回落的可能性也不大，预计维持高位震荡，因

此我们认为，对成本回落释放业绩弹性的假设不应过于乐观，下半年好于上半年。 

预计 2022 年 Q1 提价传导至终端，Q2-Q3 体现在利润端。在多数农产品价格上涨得背景下，本次提价市场预期较充分，接受

度较高。因提价前多数企业渠道库存基本已经回归正常，预计本次提价 3 个月左右价格能够被传导至终端，企业营收和毛利

率首先改善。因部分企业会在提价后增加销售费用，因此利润端会有所滞后，推测明年 2-3 季度涨价利好能够被传导至利润端。 

投资建议：对于调味品我们的判断是，在疫情可控的前提下，最差的时间已经过去，随着明年经济的逐步恢复，餐饮端和 C

端需求均有望恢复。需求带来的量的改善以及提价带来的价的改善将共同发力带动企业利润明显改善，但因为成本压力持续

存在，上半年空间不宜预期过大，判断下半年财务报表的改善可能会更加明显。 

建议持续跟踪：安琪酵母（600298.SH）：公司已从今年 9 月开始通过多次提价对冲原材料成本的上涨，涨价幅度大，涨价品

种营收占比高，将对四季度和明年业绩形成支撑。中长期来看，公司具备较强的提价能力和抗周期能力。由于国外糖蜜价格

明显低于国内，随着疫情后国外产能的投放，公司原材料成本将回落带动公司盈利能力提升。 

千禾味业（603027.SH）： 公司仍处于向全国快速扩张进程中，截止 2021 年三季度，公司西部区域销售占比 46%，外埠区

域仍有很大提升空间。2021 年商超客流下滑对公司影响较大，目前商超渠道客流有所恢复，预计明年商超客流继续恢复的过

程中千禾的弹性较大。另外，公司正在发力低端“零添加”产品，我们认为这部分市场空间也较大。 

风险提示：疫情导致社零再次回落，经济的实质性萧条加上对经济回暖的信心不足导致消费动力不足。 

行业重点公司盈利预测（万得一致预期） 

简称 
EPS(元) PE 

PB 
2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

安琪酵母 1.66 1.70 2.02 2.42 30.69 32.05 26.89 22.48 6.9 

海天味业 1.98 1.60 1.94 2.28 101.49 68.63 56.70 48.20 22.3 

千禾味业 0.31 0.28 0.42 0.54 120.91 84.61 56.20 43.41 10.1 



 

 

中炬高新 1.12 0.85 1.07 1.29 59.66 39.42 31.22 25.79 7.89 

天味食品 0.58 0.30 0.47 0.62 142.33 79.62 50.72 38.53 5.07 

资料来源：Wind 资讯、东兴证券研究所 
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1. B 端和 C 端需求有望共同恢复 

除去库存周期因素，调味品行业整体的收入增速来自于两个部分：价格方面主要来自于企业提价或产品升级

带来的价格增长；量的方面主要参考餐饮端和 C 端需求。餐饮业（包括外卖）增长带来的需求增量是近几年

调味品需求总量增长的主要推手，而 C 端通常较为平稳。不过，2021 年疫情使得我国消费水平整体回落，C

端需求同样下降。 

 

1.1 餐饮仍有韧性，判断明年 B 端需求有望恢复 

2021 年全年餐饮业零售总额持续不理想，餐饮业受疫情影响较社零整体更大。餐饮业属于辛苦且利润率较

低的行业，近年来受到外卖平台冲击，小型餐饮业尤其难做。而受疫情冲击后餐饮门店关闭后重新开业的难

度较高，恢复起来相对较慢。另外，疫情之下，中低收入人群受到的影响更大，其整体可支配收入至今仍没

有恢复到疫情前水平，消费能力受到影响，因此餐饮业的恢复速度整体较弱。 

图1：社会消费品零售总额：当月同比：2021 年 V.S.2019 年 

 

资料来源：Wind 资讯、东兴证券研究所 

 

2021 年餐饮业表现出了一定的韧性，预计如果 2022 年疫情缓和，经济将逐步恢复从而带动餐饮业缓慢复苏。 

2021 年上半年餐饮数据较 2019 年同比持续改善，其中 5 月和 6 月餐饮社零增速同比 2019 年均达到 5%以

上，直到疫情再次散点式爆发。可见，餐饮的自变量主要来自于疫情，一旦疫情解除，餐饮业虽然恢复速度

相对较慢，但也会缓慢恢复。10 月国庆节后，疫情再次在多地散点式爆发，防控形式较 3 季度更为严峻，但

10 月份餐饮社零较 2020 年同比增长 2%，较 2019 年同比增长 2.12%，好于预期，再次体现出餐饮业的韧

性。 
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展望 2022 年，我们认为，2021 年部分地区防控效果不佳导致小部分蔓延，预计 2022 年各地区对防控的经

验会更加充足。目前部分地区开始进行第三针加强针的陆续接种，如果能够防控住新的病毒从境外输入，预

计明年疫情的形式会好于今年。我们认为 Omicron 的传播可能增加了国外经济复苏的阻力，2022 年我国出

口仍然被看好，加上 2022 年房地产信贷政策预计较今年有所放松，我们判断明年经济将从疫情中逐渐恢复。

从 2019 年 11 月爆发至今，新冠疫情已经持续两年，消费者也正在逐渐习惯在疫情的压力下继续对美好生活

的追求，在第三针加强针的加持下，外出用餐的安全性得到提升，因此，我们倾向于判断明年被压抑许久的

消费需求有望得到释放，有利于 C 端和 B 端调味品需求的共同恢复。 

 

1.2 社会库存压力降低，社团冲击减弱，经济恢复过程家庭端调味品消费能力提升 

2021 年消费整体疲软，C 端需求也受到较大影响。一方面是因为上半年终端（包括家里储存的调味品）和渠

道库存均较高，下半年处于去库存的过程；另一方面，疫情影响了整体的消费水平，社区团购恰好提供了相

对廉价的产品，使得整体消费能力的下降对调味品的影响被放大。展望 2022 年，库存已经基本接近合理水

平，社区团购的无序增长暂时告一段落，随着经济的恢复，我们判断 C 端调味品消费能力将逐步提升。 

社区团购乱象被规范，调味品企业寻求与社团的共同发展。2021 年，社区团购对调味品行业带来较大的影

响。经销商为了追求销量在社区团购平台上铺更多低价产品和大包装产品，从而影响了品牌商的整体利润率，

倒逼品牌商直接参与社区团购，以降低其负面影响。 

海天选择拥抱社区团购，在与社区团购的合作中逐步规范上架产品的 SKU。我们认为公司的参与能够引导社

区团购产品向大品牌和优质产品倾斜，有利于降低杂牌对渠道的冲击，从而改善公司在社区团购渠道的整体

利润率水平，也有利于调味品行业的整体发展。千禾味业同样拥抱社区团购，且其渠道下沉潜力较大，空白

市场仍然较多，因此千禾与社团合作有利于其市场份额的提升。 

2021 年，调味品企业整体库存压力较大，对社区团购扰乱价盘的包容性也更大。我们认为随着渠道库存的良

性化，渠道及厂家在对社区团购的谈判中将更加强势，有利于调味品价盘的良性发展。基础调味品因重量问

题线上销量一直不佳，主要因为物流费用较高，而社区团购虽然物流成本比传统网购更低，但相对其他产品，

其价值量与物流成本的比值依然较低，因此我们判断，基础调味品在社区团购的占比不会很高，社区团购对

调味品的整体冲击有限。 

 

2. 受成本压力，调味品提价潮开启 

前面提到，调味品的另一重要增量来自于价的变化。自今年 10 月份海天味业提价起，调味品开启一轮提价

行情。 
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表1：调味品公司提价参考 

公司 公布时间 提价幅度 内容 

海天味业 2021/10/13 3%-7% 对酱油、蚝油、酱料等部分产品 

恒顺醋业 2021/11/3 5%-15% 对部分产品进行价格调整 

安琪酵母 2021 年 9 月-11 月多次

提价 

10%-30% 左

右 

大包酵母类产品提价幅度较大 

 

 

天味食品 2021 年 11 月 5 日   陆续对部分产品价格进行适当上调  

千禾味业 2021 年 11 月 17 日  对部分产品出厂价格进行调整  

中炬高新 2021 年 11 月下旬  对部分产品出厂价格进行调整  

资料来源：公司公告、上证投资者互动平台等、东兴证券研究所 

 

安琪酵母：本轮提价中，安琪酵母提价较多，主因其原材料糖蜜成本上涨幅度较大（柳州糖蜜价格从 2019

年底的 835 元/吨上涨到 1700 元/吨，近一倍涨幅）。另外，公司竞争格局较好，酵母市占率高达 60%，具备

提价能力。后续主要关注蜜糖价格的变化，若糖蜜价格回落，公司业绩弹性较大。 

海天味业：基础调味品中海天味业 B 端护城河较深，是调味品龙头企业，同样具备较强的提价能力。根据草

根调研，目前海天提价传导较顺利。餐饮端是调味品最大的需求端，餐饮渠道约占海天收入的 60%，今年受

疫情影响较大，如果疫情能够明显好转，餐饮恢复，海天受益较明显。 

千禾味业：提价产品范围相对较小，预计仍未能覆盖成本上涨，后续可以继续关注更多产品提价的可能性。

公司库存较良性，预计未来提价传导会比较顺利。由于公司产品主要在 C 端销售，如果明年 C 端需求恢复较

好，公司业绩弹性更大。 

天味食品：复合调味品因去年新增进入者较多，库存较高，今年需求疲弱，因此整体竞争格局相较基础调味

品更弱，但目前已经边际好转。其中库存基本降到较低水平，部分小企业收缩战线，因此复合调味品也开始

逐步涨价，但整体涨幅和速度较弱。 

 

2.1 预计 2022 年上半年原材料压力依然较大 

由于大部分企业都会对原材料进行数个月的锁价，且酱油平均有 6 个月的酿造周期，因此财报中的成本提升

较原材料涨价有明显的滞后，酱油厂家财报成本滞后时间更长。酱油厂商的主要成本是大豆、豆粕、小麦、

包材、运输等成本。自 2020 年至 2021 年上半年以来，大豆、白糖、小麦等原材料涨价幅度较大，直到 2021

年下半年，部分原料涨价趋势才有所缓和，因此，预计 2021 年 Q4 至 2022 年上半年调味品公司将面临更大

的农产品原料成本压力。 
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图2：小麦价格：元/吨  图3：黄豆价格：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、东兴证券研究所  资料来源：Wind 资讯、东兴证券研究所 

 

2021 年下半年来，能源、运输、包材等价格均有明显的上涨。2021 年很多生产商家纷纷被限电限产，我们

认为，市场本身的能源不足及能源价格上涨是一部分原因，另一部分源于能源价格上涨引起的经济结构失衡

（服务业占比下降导致的能耗控制不达标）所致的“双碳”政策压力加大。目前，国家已出台多项政策保证

煤炭供应，随着明年国际能源投产的进一步恢复，明年大宗商品价格继续上行的压力预计将减小，但因需求

同时恢复，明显回落的可能性也不大，预计维持高位震荡。 

结合对农产品价格的判断，我们推测，2022 年下半年原材料价格压力整体小于上半年，但亦难以大幅改善，

因此我们建议，对成本回落释放业绩弹性的假设不应过于乐观。 

 

2.2 判断本轮提价传导将较为顺利 

调味品龙头企业，尤其是海天味业的成本控制能力明显强于中小企业，因此，当海天味业迫于成本压力而开

始提价时，其他企业的提价需求则更加强烈。可以预料的是后面的一年时间里其他调味品品牌会跟随提价，

有利于调味品行业提价的顺利传导。 

根据草根调研，调味品本次提价较为顺利，主要原因是除安琪酵母外，多数企业提价幅度并不大，且 2021

年许多农产品价格均出现上涨，而调味品单价相对较低，产品涨价对居民购买力影响很低，因此 C 端提价较

容易。 

B 端方面，从以往的经验来看，B 端提价相对较难，但因调味品在 B 端原材料成本中占比也较低，大约为 6%

左右，因此对 B 端的影响并不是很大。2021 年餐饮渠道经历了米面粮油的提价，因此对调味品提价存在心

理预期，本次提价接受度普遍较高。 

由于渠道涨价的幅度会高于出厂价的涨幅，因此，涨价除了直接增厚企业毛利率和净利率外可以增厚渠道利

润。在渠道库存较低，宏观环境向好的情况下，渠道顺价将进行得更加顺利，也有利于未来渠道的进一步扩

张，除非明年需求不及预期，价格无法顺利传导。 
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据我们推测，目前多数企业渠道库存基本已经回归正常，预计公司发布提价通知后的 3 个月左右渠道价格能

够被理顺，收入端及毛利率得到改善。因部分企业会在提价后增加销售费用，因此利润端会有部分滞后，推

测明年 2-3 季度涨价利好能够被传导至利润端。 

 

3. 投资建议： 

对于调味品我们的判断是，在疫情可控的前提下，最差的时间已经过去，随着明年经济的逐步恢复，餐饮端

和 C 端需求均有望恢复。需求带来的量的改善以及提价带来的价的改善将共同发力带动企业利润明显改善，

股价有望迎来戴维斯双击，但因为成本压力持续存在，上半年空间不宜预期过大，判断下半年财务报表的改

善可能会更加明显。 

建议持续跟踪： 

安琪酵母（600298.SH）：主导产品包括酵母、酵母抽提物、营养健康产品等。其中，酵母营收占比 50%左

右，为亚洲第一，全球第三大酵母公司。酵母主要用于面包、馒头类的发酵，具备需求刚性，随着国内生活

水平的提高，酵母需求维持稳定个位数增长态势。公司收入 30%来自于国外，与国外鲜酵母有所区别的是，

公司的产品为干酵母，在疫情期间运力不足的情况下具备优势，进一步打开了国际市场。 

公司的周期波动主要来自于其原材料糖蜜的价格波动。供给方面，预计 21/22 榨季国内糖产量将小幅下降支

撑糖价及糖蜜价格。需求方面，下游酒精、动物饲料需求旺盛，同时，疫情影响了公司国外产能的投放，公

司将产能集中到国内，导致国内糖蜜价格上涨。我们建议对明年糖蜜价格回落不应过于乐观。公司已从今年

9 月开始通过多次提价对冲原材料成本的上涨，涨价幅度大，涨价品种营收占比高，将对四季度和明年业绩

形成支撑。中长期来看，公司具备较强的提价能力和抗周期能力。由于国外糖蜜价格明显低于国内，随着疫

情后国外产能的投放，公司原材料成本将回落且国外市占率进一步提升，公司盈利能力将得到加强。酵母抽

提物营收占比约 20%，有望长期维持 20%以上增速；动物营养、微生物营养等均具备较大的成长空间。 

千禾味业（603027.SH）：公司主打“零添加”高端酱油，该品类在酱油中占比较低，但近年来随着居民消

费结构的升级及健康意识的提升，“零添加”产品获得快速增长。千禾的酱油做为“零添加”的代表，其氨

基酸态氮的含量较高，产品健康与美味兼具，拥有一定技术壁垒，其“零添加”概念正逐步占领消费者心智，

在细分领域拥有较强的品牌力。 

公司产品出厂价较低，但终端零售价高，渠道利润空间强于竞争对手，有利于公司渠道的快速扩张。公司起

步于西南地区，在向全国快速扩张中，外埠区域销售占比明显提升。截止 2021 年三季度，公司西部区域销

售占比 46%，外埠区域仍有很大提升空间。公司主要渠道在商超，2021 年商超客流下滑对公司影响较大，

目前商超渠道客流有所恢复，预计明年商超客流继续恢复的过程中千禾的弹性较大。另外，公司正在发力低

端“零添加”产品，抢占海天市场份额，我们认为这部分市场空间也较大。 

4. 风险提示 

疫情导致社零再次回落，经济的实质性萧条加上对经济回暖的信心不足导致消费动力不足。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业深度报告 食品饮料策略：紧握确定性成长 2021-12-07 

行业深度报告 白酒行业策略：乘需求复苏之风 扬改革

升级之帆 

2021-12-07 

行业普通报告 食品饮料行业报告：百威英博提价，行

业结构升级逻辑持续 

2021-12-06 

行业普通报告 食品饮料行业：食饮新消费受资本关注，

产业资本布局新方向 

2021-11-22 

行业普通报告 食品饮料行业：双十一落下帷幕，酒类、

休闲零食等板块火爆 

2021-11-16 

行业普通报告 食品饮料行业周观点：继续寻找提价受

益个股 

2021-11-08 

行业普通报告 20211031 东兴食饮周报：三季报印证需

求回暖，关注明年提价预期 

2021-11-02 

行业普通报告 食品饮料行业周观点：关于白酒周期波

动的几点思考 

2021-10-26 

行业普通报告 食品饮料行业报告：食品饮料行业周观

点：糖酒会反馈积极，白酒景气度不改 

2021-10-13 

行业深度报告 植物蛋白饮品系列报告（一）：乘风健康

消费，空间广阔、赛道革新 

2021-09-16 

公司深度报告 洋河股份（002304）：改革路径渐清晰，

复兴之路重启 

2021-02-09 

公司普通报告 伊利股份（600887）：盈利改善逻辑不断

兑现，各细分板块剑指行业第一 

2021-10-29 

公司普通报告 伊利股份（600887）：盈利改善逻辑持续

验证，利润率长期释放可期 

2021-09-02 

公司普通报告 绝味食品（603517）：毛利率提升，疫情

后迎来新一轮增长 

2021-04-27 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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