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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 礼赠需求旺盛，液奶春节旺销，奶酪格局改善 

◼ 1、液奶春节动销旺盛，龙头销售策略分化：1）堆头陈列：龙头重点布局礼赠品类，

积极抢占货架堆头，伊利产品陈列中金典和安慕希占比相当，蒙牛陈列重心则在特

仑苏。2）促销力度：伊利不同产品均有促销，金典促销力度较大，蒙牛价盘同比提

升，促销政策收紧，龙头促销力度分化主因销售策略分化，伊利销售人员直接监督

经销商费用使用和终端活动开展，终端直接减促力度较大，蒙牛则侧重于修复特仑

苏渠道利润和价格体系，在经销商层面给予更多补贴和费用。3）渠道操作：除传统

买赠促销外，春节期间乳企还进行了室外大棚陈列、千箱堆、抽奖等促销活动，减

促活动更贴近消费者。 

◼ 2、奶酪竞争格局缓和，新鲜度同比改善：1）竞争格局：春节期间华东地区妙可蓝

多货架陈列占比高于其他品牌，对比 23 年春节，恩泽宝、妙飞等品牌陈列减少，竞

争格局缓和。2）新鲜度：24 年春节妙可、百吉福货龄均在 1 月左右，产品新鲜度

同比改善，行业库存较为健康。3）促销力度：24 年春节伊利、百吉福奶酪棒折扣

率同比收缩、价盘回升，妙可蓝多促销力度较大。 

◼ 基础调味品动销稳健，复调龙头动销旺盛。 

◼ 1、基础调味品动销稳健，健康化趋势显著：1）陈列&促销：春节期间海天、千禾、

欣和均加大零添加、有机等健康产品推广力度，健康类产品折扣率高于普通产品；

厨邦则重点发力厨邦酱油等主推产品，减促力度大于其他品牌，销售策略积极。2）

新鲜度：春节期间海天产品新鲜度同比改善，货龄多在 3 个月以内，当前公司库存

正常；千禾货龄较 23 年有所增加，但依然处于正常水平，当前渠道库存 1.6 个月，

渠道动力足。3）动销：千禾货架较空，部分产品缺货，动销表现较好。 

◼ 2、复合调味品品类丰富度提升，龙头动销亮眼：1）品类丰富度提升：传统品牌占

据货架陈列主要位置，但部分小品牌货架陈列同样醒目，产品主要为冷泡汁、拌料

汁、泰式底料等新风味，产品包装也更为时尚。2）新鲜度：复调产品货龄普遍在 3

个月以内，行业库存较为健康。3）动销：华东地区颐海国际不辣汤、天味手工牛油

火锅底料等龙头主力产品均有缺货，龙头动销较旺。4）促销力度：复调折扣率低于

基础调味品，价盘坚挺预计主因需求旺盛。 

◼ 投资建议： 

◼ 1）乳制品：礼盒装超预期下预计 24 年春节期间乳制品龙头伊利终端动销有望同比

增长双位数，当前库存良性，开门红下全年收入有望实现稳健增长，重点推荐业绩

稳健、低估值高股息龙头伊利股份。 

◼ 2）基础调味品：我们预计海天 24 年 1-2 月终端动销同比增长个位数，中炬 24 年 1-

2 月发货端同比增长双位数，千禾 23Q4+24Q1 收入端合计有望在高基数上同比实现

正增长。推荐改革红利持续释放的中炬高新、终端调研中动销势能较强的千禾味业。 

◼ 3）复调：预计天味 24 年 1 月出货有望同比增长双位数；颐海国际第三方同比增长

较好、关联方春节表现超预期，24 年 1 月收入有望同比增长双位数。推荐动销改

善、24 年有望开拓小 B 端新渠道的天味食品，春节动销表现积极的颐海国际。 

◼ 风险提示：餐饮复苏不及预期、成本端压力上涨风险、竞争格局恶化、消费力恢复

不及预期、食品安全问题  
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1.   乳制品：礼赠需求旺盛，液奶春节旺销，奶酪格局改善 

1.1.   液奶：春节动销旺盛，龙头销售策略分化 

春节期间龙头重点布局礼赠品类，积极抢占货架。草根调研反馈，春节期间乳制品

龙头积极抢占货架和堆头，伊利、蒙牛在商超陈列中占比相当，合计占比超过 80%，光

明、德亚、认养一头牛等品牌陈列占比较小。考虑到春节期间礼赠需求旺盛，龙头重点

布局高端白和常温酸等礼赠品类，均赠送礼品袋以吸引消费者。横向对比看，伊利产品

陈列中，高端白奶金典和常温酸奶安慕希占比相当，蒙牛陈列重心则在特仑苏。 

图1：24 年春节期间商超高端白奶堆头  图2：24 年春节期间商超常温酸堆头 

 

 

 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所  数据来源：草根调研，东吴证券研究所 

龙头促销力度不一，销售策略分化。横向对比促销力度，24 年春节期间，伊利不同

产品均有促销，蒙牛产品促销较少，以高端白为例，特仑苏纯奶价盘高于金典纯奶且无

折扣。对比 23 年春节，24 年春节期间伊利基础白奶和金典价盘同比下降，折扣率同比

提升，安慕希价盘较为坚挺，而蒙牛价盘同比提升，折扣率同比收窄，促销政策收紧。

我们认为伊利蒙牛春节促销力度分化主因销售策略分化，23 年以来伊利液奶销售重心

在于拉动金典动销，公司销售人员直接监督经销商费用使用和终端活动开展，终端直接

减促力度较大，而蒙牛则侧重于修复特仑苏渠道利润和价格体系，在经销商层面给予更

多补贴和费用，增厚经销商利润。 

表1：23/24 年春节期间主要乳制品产品价格对比（元/提） 

   24 年春节 23 年春节 

 产品 规格 折后价 折扣率 折后价 折扣率 

伊利 安慕希 PET 230g*10 59.9 91% 58.5 75% 

 伊利利乐包纯 250ml*24 59.9 95% 63.8 95% 

 金典纯 250ml*12 39.9 94% 47.4 95% 

 金典有机 250ml*12 59.9 79% 59.9 100% 

蒙牛 特仑苏纯 250ml*12 49.9 100% 49.9 77% 
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 特仑苏有机纯 250ml*12 59.9 83% 59.99 79% 

 纯甄利乐钻 200g*10 39.9 100% 37.9 95% 

光明 光明优+纯牛奶 250ml*10 48.75 75% 38.6 95% 

 莫斯利安利乐钻 200g*12 44.5 95% 39.9 70% 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所 

龙头重点发展健康化新品，渠道操作更多元化。24 年春节期间龙头继续推广零蔗

糖、活性益生菌等健康产品，如伊利重点推广 23 年上市的安慕希益生菌新品（行业内

首个常温活性益生菌酸奶），产品健康化趋势延续。从渠道操作上看，除了传统的买赠促

销，24 年春节乳企还进行了室外大棚陈列、千箱堆、抽奖等促销活动，形式多样，减促

活动更贴近消费者。 

图3：24 年春节期间伊利安慕希新品室外堆头  图4：24 年春节期间伊利金典进行抽奖促销 

 

 

 

数据来源：渠道调研，东吴证券研究所  数据来源：渠道调研，东吴证券研究所 

1.2.   奶酪：行业竞争格局缓和，新鲜度同比改善显著 

奶酪棒竞争格局改善，龙头积极布局货架。草根调研反馈，24 年春节期间华东地区

奶酪货架陈列主要以妙可蓝多、伊利、百吉福、奶酪博士为主，其中妙可蓝多货架陈列

占比高于其他品牌，产品除奶酪棒外还有马苏里拉奶酪等，SKU 更为丰富。对比 23 年

春节，恩泽宝、妙飞等品牌陈列减少，反映出奶酪棒竞争格局缓和。 

图5：24 年春节期间商超奶酪棒货架陈列 
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数据来源：草根调研，东吴证券研究所 

新鲜度同比改善显著，品牌促销力度减弱。对比 23 年春节，24 年春节期间奶酪棒

产品货龄均更为新鲜，妙可、百吉福货龄均在 1 月左右，伊利产品货龄略大。我们认为

24 年春节期间奶酪棒新鲜度同比改善主因消费环境疲软+行业格局改善下，奶酪企业注

重维护渠道体系健康，行业库存清理进入尾声。从促销力度上看，24 年春节期间伊利、

百吉福奶酪棒折扣率同比收缩、价盘回升，妙可蓝多促销力度较大。 

表2：23/24 年春节期间奶酪棒产品新鲜度和折扣率对比（元/包） 

 24 年春节 23 年春节 

 规格 生产日期 折后价 折扣率 规格 生产日期 折后价 折扣率 

妙可蓝多奶酪棒 420g 2024.1.20 43.9 73% 420g 2022.12 49.9 71% 

伊利伊家好奶酪棒 350g 2023.10.8 59.9 100% 360g 2022.8 39.9 71% 

百吉福棒棒奶酪 400g 2024.1.3 59.9 100% 400g 2022.8 46.9 59% 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所 

 

2.   调味品：基础调味品动销稳健，复调龙头动销旺盛 

2.1.   基础调味品：动销稳健，健康化趋势显著 

C 端健康化产品堆头陈列增加，促销力度高于普通产品。草根调研反馈，24 年春节

期间酱油品牌陈列中海天依然占据显眼位置，李锦记、千禾、厨邦等品牌陈列占比相当。

产品方面，酱油陈列依旧以大包装产品为主，海天、千禾、欣和均加大零添加、有机等

健康产品推广力度，健康类产品折扣率高于普通产品，其中欣和针对零添加+减盐产品

重点推进堆头陈列，终端销售人员积极。厨邦重点发力厨邦酱油等主推产品，减促力度

大于其他品牌，我们认为主因公司渠道改革下销售策略更为积极，渠道调研反馈，24 年

春节厨邦给予经销商开门红激励，经销商积极性较高。 
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图6：24 年春节期间海天商超陈列位置较好  图7：24 年春节期间欣和六月鲜零添加减盐产品堆头 

 

 

 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所  数据来源：草根调研，东吴证券研究所 

 

表3：24 年春节期间酱油货龄、价格（元/瓶）及折扣率对比 

  规格 生产日期 折后价 折扣率 

海天 海天金标生抽 500ml 2023.11.29 9.9 100% 

 海天特级味极鲜 1.28L 2023.11.27 24.5 100% 

 海天鲜味生抽 480ml 2023.12.2 7.5 100% 

 海天 0 金标生抽 1.9L 2023.11.27 24.9 69% 

 海天零添加味极鲜酱油 1.6L 2023.9.23 32.9 100% 

 海天零添加草菇老抽 1.9L 2024.1.15 29.9 100% 

 海天有机老抽 500ml 2023.11.18 17.9 85% 

李锦记 李锦记特级味极鲜 1.75L 2023.11.14 23.8 82% 

 李锦记薄盐生抽 1.28L 2023.12.2 24.9 100% 

 李锦记精选生抽 1.75L 2023.12.20 21.1 80% 

千禾 千禾零添加 180 天 1.8L 2023.9.27 36.9 77% 

 千禾零添加 280 天 1L*2 2023.9.27 39.9 67% 

 千禾零添加 380 天 1L 2024.1.3 32.9 84% 

 千禾鼎鼎鲜 135 生抽酱油 1L 2023.9.6 20.9 84% 

中炬 厨邦酱油 1.25L 2023.10.6 23.9 96% 

 厨邦金品生抽 1.25L 2024.1.17 16.9 89% 

 厨邦味极鲜酱油 1.25L 2024.1.17 16.9 77% 

 厨邦鲜味生抽 1.9L 2023.10.16 16.9 89% 

 厨邦美味鲜酱油 760ml 2023.11.2 14.9 93% 

欣和 欣和六月鲜减盐特鲜酱油 880ml*2 2024.1.11 27.9 100% 

 欣和 0 添加特级鲜生抽 1.8L 2023.10.14 20.9 68% 

 欣和零添加特级酱油 1.8L 2023.12.13 29.9 100% 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所 

海天新鲜度改善，千禾动销旺盛。草根调研反馈，24 年春节期间海天产品新鲜度较

23 年改善显著，货龄多在 3 个月以内，我们认为主因公司 23 年以来持续进行渠道改革，

强化库存管理和终端动销监控，当前公司库存位于正常水平，未来随着终端补货，公司



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 8 / 11 

库存有望进一步改善；千禾货龄较 23 年有所增加，但依然处于正常水平，当前渠道库

存 1.6 个月，渠道动力仍足。横向对比动销，千禾货架较空，部分产品缺货，动销表现

较好，我们认为主因添加剂事件后消费者对零添加概念认知度提升，千禾乘行业东风推

广性价比零添加产品，发展势能强劲。 

图8：23/24 年春节酱油主要产品生产日期对比  图9：24 年春节期间千禾货架较空 

 

 

 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所  数据来源：草根调研，东吴证券研究所 

 

2.2.   复合调味品：品类丰富度提升，龙头动销亮眼 

复调格局分散，品类丰富度提升。24 年春节期间复调商超货架陈列品牌众多，其中

家乐、太太乐、好人家、吉香居川至美以中式调料为主，海底捞、名扬、德庄以火锅底

料为主，反映出复调整体格局分散。家乐、太太乐、海底捞等品牌占据货架陈列主要位

置，荟尚（大润发自有品牌）、幺麻子等小品牌货架陈列同样醒目，产品主要为冷泡汁、

拌料汁、泰式底料等新风味，产品包装也更为时尚，复调产品丰富度进一步提升。 

图10：24 年春节期间拌汁类新产品货架陈列醒目 

 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所 

品牌 产品 24年春节 23年春节

海天 海天金标生抽 2023.11.29 2022.5.21

海天特级味极鲜 2023.11.27 2022.9.18

海天鲜味生抽 2023.12.2 2022.10.7

海天0金标生抽 2023.11.27 2022.11.9

千禾 千禾零添加180天 2023.9.27 2022.12.2

千禾零添加280天 2023.9.27 2022.11.1

千禾零添加380天 2024.1.3 2022.11.29

厨邦 厨邦酱油 2023.10.6 2022.11.21

厨邦金品生抽 2024.1.17 2022.10.18

厨邦味极鲜酱油 2024.1.17 2022.11.24

厨邦美味鲜酱油 2023.11.2 2022.12.06
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龙头动销较旺，优势品类均有缺货，促销力度弱于基础调味品。草根调研来看 24 年

春节期间复调整体新鲜度较高，产品货龄普遍在 3 个月以内，行业库存整体较为健康。

动销方面，华东地区颐海国际不辣汤、天味手工牛油火锅底料等龙头拳头产品春节期间

均有缺货，龙头动销较旺。从促销力度来看，复调折扣率低于基础调味品，价盘坚挺预

计主因需求旺盛。 

表4：24 年春节期间复调主要产品价格（元/包）及折扣率对比 

  规格 生产日期 折后价 折扣率 

火锅底料 

海底捞番茄火锅底料 200g 缺货 

海底捞菌汤火锅底料 110g 缺货 

海底捞清油火锅底料 220g 2024.1.8 13.9 100% 

好人家手工牛油老火锅底料 360g 缺货 

好人家鲜番茄汤料 200g 2023.12.11 15.8 83% 

名扬手工火锅底料 360g 2023.11.28 39.9 100% 

德庄 52 度火锅底料 360g 2023.11.28 22.9 70% 

吉香居川至美手工牛油火锅底料 248g 2023.10.2 16.9 89% 

中式调料 

好人家老坛酸菜鱼调料 390g 2023.11.7 14.8 89% 

吉香居川至美靓汤酸菜鱼调料 358g 2023.11.16 12.9 86% 

太太乐酸汤肥牛调料 100g 2024.1.8 10.9 100% 

家乐酸汤肥牛调料 95g 2023.10.27 9.9 90% 

吉香居川至美酸汤肥牛调料 100g 2023.12.25 9.9 100% 

荟尚椰香冬阴功汤底 200g 2023.12.20 9.9 72% 

幺麻子红油百搭拌汁 200g 2023.12.22 14.6 100% 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所 

 

3.   投资建议：看好乳业龙头价值回归，精选调味品强动销个股 

乳制品龙头开门红可期，低估值高股息，看好价值回归。24 年春节期间龙头销售策

略分化，叠加返乡潮、四五线以下城市客流量增加，乳制品礼盒装销售超预期，我们预

计 24 年春节期间乳制品龙头伊利终端动销有望同比增长 10%，其中金典同比增长超过

10%，基础白奶同比增长稳健，安慕希需求回暖，当前库存良性，开门红下全年收入有

望实现稳健增长，重点推荐业绩稳健、低估值高股息龙头伊利股份。 

基础调味品春节动销稳健，精选改革红利、动销势能强劲个股。1）渠道调研反馈，

受益于返乡潮和餐饮回暖，24 年春节期间龙头海天 C 端稳健增长，B 端需求较节前有

所改善，我们预计 24 年 1-2 月海天终端动销有望同比增长个位数。2）中炬渠道改革红

利逐步释放，24 年春节销售策略积极，叠加减盐新品放量，我们预计 24 年 1-2 月公司

发货端有望同比增长双位数。3）根据千禾味业公司交流反馈，24 年春节出货端好于去

年，我们预计高基数下，23Q4+24Q1 公司收入端合计有望同比实现正增长。推荐改革红
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利持续释放的中炬高新、终端调研中动销势能较强的千禾味业。 

复调需求较好，优选动销亮眼的复调龙头。1）渠道调研反馈，华北地区天味食品

出货端同比增长双位数，快于其他小品牌，我们预计天味食品 24 年 1 月出货表现环比

23 年 12 月有所改善，有望同比增长双位数。2）我们预计 24 年 1 月颐海国际第三方同

比增长较好、关联方春节表现超预期，有望推动整体收入同比增长双位数。推荐动销改

善、24 年有望开拓小 B 端新渠道的天味食品，春节动销表现积极的颐海国际。 

 

4.   风险提示 

餐饮复苏不及预期：餐饮行业受宏观经济影响较大，宏观经济疲软下，餐饮渠道恢

复可能会不及预期。 

成本端压力上涨风险：原材料成本上升将对公司盈利能力产生影响。若原材料价格

持续上涨，公司盈利能力可能受到冲击。 

竞争格局恶化：市场存在行业竞争格局变化不确定性。 

消费力恢复不及预期：宏观经济持续疲软下消费者信心可能受损，消费力恢复速度

可能会低于预期。 

食品安全问题：食品安全问题一直为食品饮料企业的红线。 
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