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P/E（现价&最新摊薄） 42.78 32.01 25.60 21.51 18.42 
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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 川调龙头锐意进取，进入发展新周期。公司是川调龙头，以好人家、大红
袍为核心品牌，以火锅底料、中式调料为核心品类，渠道以经销商为主，定
制餐调、电商为辅，2023 年 5 月并购线上小 B 龙头食萃，发力小 B 端。上
市以来公司业绩在行业需求、行业格局、品类周期、渠道管理四因子驱动下
经历五阶段，22 年以来内部改革红利释放后 Alpha 凸显，业绩具备韧性。 

◼ 复调空间广阔，中调高景气，静待底料需求拐点。我国复调渗透率和人均
消费均低于美日，未来随着 B 端连锁化率和 C 端健康快捷烹饪需求提升，
预计 22-27年CAGR=13.5%。22年火锅底料/中式调料占复调比重 17%/18%，
17-21 年市场 CAGR=10%/12%。23 年以来疫情利好消退+宏观经济疲软，C

端火锅底料需求承压，静待复苏拐点；中调需求周期弱于火锅底料，未来随
着企业持续开发菜系新品，预计 21-26 年中调 CAGR=12%，超过复调整体，
景气度较高。 

◼ 火锅底料格局优化，中调竞争烈度低于底料。相较于基础调味品，复调竞
争格局相对分散，21 年复调 CR4 低于 20%。1）火锅底料：21 年以来需求
疲软加速行业出清，当前行业格局优化，竞争趋缓，21 年火锅底料
CR5=42%，天味市占率 7%；2）中调：长尾特征明显，企业差异化发展下
竞争较为缓和，21 年中调 CR5=23%，天味多年领跑，21 年市占率 8%。未
来随着 B 端连锁化率提升、C 端龙头加速推新，复调集中度有望提升。 

◼ 公司竞争力：迭代推新产品长青，持续改革渠道优化。1）产品：公司双品
牌驱动，价格带丰富，近年来精耕中调赛道，中调已成为第一大品类，强研
发+高专注度夯实推新能力，迭代升级稳固大单品基本盘，产品梯队建设优
异。2）渠道：公司持续推进渠道结构多元化、全国化，并根据业务发展，
灵活调整组织架构；在渠道管理方面，注重自我革新，持续推进优商扶商的
经销商分级管理模式，渠道改革效果显著，库存管理优化，渠道效率和费效
比持续提升。 

◼ 成长性：基本盘有望稳健增长，小 B 端有望贡献增量：1）基本盘：公司各
梯队产品均有较强发展潜力，未来随着产品滚雪球+渠道改革深化，公司基
本盘有望稳健增长。2）小 B 端：23H1 公司收购线上小 B 龙头食萃食品，
食萃 SKU 丰富、客户粘性较强、ROI 表现优异，近年来收入快速增长，盈
利能力较强；未来公司将以食萃主攻线上小 B，以大红袍主攻线下小 B，协
同效应下公司小 B 端有望迎来发展新机遇。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是川调龙头，未来随着产品+渠道双轮驱动，基
本盘有望稳健增长，叠加小 B 端新渠道放量，我们基本维持 2024-2026 年
公司营收预期为 36.1/41.9/48.5 亿元，同比+15%/+16%/+15.8%，维持归母净
利润预期为 5.7/6.8/7.9 亿元，同比+25%/+19%/+17%，对应 24-26 年 PE 分
别为 26/22/18x，24-26 年 PE 略低于可比公司平均值，考虑到公司未来成长
性较强，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅波动，行业竞争格局恶化，渠道建设不及预期，
消费力复苏不及预期，并购整合不及预期  
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1.   公司概况：川调龙头进入新周期，22 年以来 Alpha 凸显 

1.1.   川调龙头，锐意进取进入发展新周期 

川调龙头业绩快速增长，进入发展新周期。2007 年公司前身天味有限成立并于 2010

年完成股份制改革，2019 年公司上交所上市。多年来公司深耕复调赛道，逐步成长为川

调龙头，2023 年公司营收/归母净利润分别为 31.5/4.6 亿元，同比+17%/34%，2011-2023

年 CAGR 分别为 15%/14%，业绩快速增长。公司发展可以分成三阶段： 

2000-2009 年初创探索期：2000 年实控人邓文、唐璐成立成都天味，并通过受让天

味食品厂商标权创立了好人家、大红袍品牌。此后公司通过收并购等方式构建完整的川

调产业链，不断丰富品牌矩阵和产品结构。 

2010-2018 年全面扩张期：产品端，公司分别于 2010 年和 2017 年推出大单品好人

家老坛酸菜鱼和手工火锅底料；渠道端，2015 年推出餐调定制业务，逐步完善以经销商

渠道为主，定制餐调等为辅的全渠道架构；产能端，2013-2014 年双流第一生产基地和

天味家园自动化生产基地陆续投产。全面扩张下 2011-2018 年公司营收/归母净利润

CAGR 分别为 14%/16%，为公司上市奠定优秀基础。 

2019 至今管理精进期：2019 年公司 IPO 募资 5.56 亿元，2020 年 11 月定增募资 16.3

亿，均用于扩产和营销体系升级等，奠定长期发展基础。受益于疫情，2020 年公司营收

/归母净利润分别增长 37%/23%，并启动好人家+大红袍的双品牌战略，明确了品牌建设

思路。2021 年以来行业需求疲软、竞争格局恶化，公司积极深化渠道改革，强化渠道管

理，23 年收购线上小 B 龙头食萃以强化小 B 端竞争力。2019-2023 年公司营收/归母净

利润 CAGR 分别为 16%/11%，在消费力疲软大背景下，业绩具备较强韧性。 

图1：天味食品发展历程及 2011-2023 年营收/归母净利润（亿元） 

 

数据来源：公司公告，公司官网，公司调研，Wind，东吴证券研究所 
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四大业务部门、五大品牌，产品矩阵丰富。公司目前拥有“好人家”、“大红袍”、

“天车”、“天味食品餐饮高端定制”、“拾翠坊”五大品牌，主要业务部门包括传统零售

事业部、新零售事业部、餐饮定制事业部、子公司食萃食品。公司主要产品包括火锅调

料、中式菜品调料、香肠腊肉调料、香辣酱等，其中火锅底料、中式调料是公司核心品

类，2023 年合计收入占比达到 87.2%。 

图2：天味食品产品品牌矩阵、2023 年各品类收入及占比 

 

数据来源：公司公告，公司官网，公司调研，东吴证券研究所 

1.2.   管理层经验丰富，股权激励激发内部活力 

股权结构集中，产业链布局完善。截止到 2024Q1 末，公司实控人邓文、唐璐夫妇

合计直接持股比例 67.28%，股权结构较为集中。目前公司下属拥有 5 家全资子公司、2

家三级子公司，主营业务涵盖了调味品生产、食品生产销售、道路货物运输、食品互联

网销售，产业体系完善。 

图3：天味食品股权结构（截止到 2024Q1） 

 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 
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高管持股深度绑定公司，复调行业管理经验丰富。公司董事长兼创始人邓文先生食

品工程专业出身，曾参与《火锅底料国家标准》起草工作，深耕行业多年，专业性较强。

高管团队中，销售总监吴学军具有旺旺食品、百事可乐等老牌快消品公司销售经历，管

理经验丰富。截止到 2023 年末，于志勇、吴学军、沈松林、胡涛、何昌军等 5 位高管

合计持有公司股份 0.51%，深度绑定下管理层稳定。 

表1：公司董事会和高管情况（截止到 2024Q1） 

姓名 职务 从业经历 

邓文 董事长，总裁 曾任成都市金牛区供销合作社联合社管理人员，成都市天味食品厂法人代表 

唐璐 副董事长 曾任西南网景印务制版公司总经理 

于志勇 董事、副总裁 
曾任成都市委办公厅秘书，成都金泉网络信息技术有限公司常务副总经理，成都

市新时代经济文化发展有限公司总经理助理 

吴学军 董事、副总裁 

曾任成都旺旺食品有限公司重庆分公司区域主管，四川百事可乐饮料有限公司渠

道专员，成都六里店连锁便民超市市场督导；历任公司大区销售经理、营销中心

总经理助理、销售总监 

沈松林 董事、副总裁 

曾任完美(中国)有限公司集团人力资源主任，雅居乐集团人力资源高级经理，正荣

集团人力资源副总经理，香港合能集团人力总经理，领地集团股份有限公司副总

裁；历任公司总裁助理兼人力资源总监 

胡涛 董事 

曾任西安麦得法药业有限公司质量保证员，西安皓天生物工程技术有限责任公司

质量认证主管，陕西正源科技发展有限公司质量部部长，陕西嘉禾生物科技股份

有限公司质量保证部经理；历任公司质量管理部经理，食品安全与质量管理中心

总监，现任公司技术总监、食品安全与质量管理中心总监 

何昌军 副总裁，董秘 

曾任托普集团科技发展有限责任公司法律部主管、监督部总监，江苏炎黄在线物

流股份有限公司监事，四川托普软件投资股份有限公司董事会秘书、副总裁、总

裁；曾任公司总经理助理 

汪悦 财务总监 
曾任内蒙古伊利实业集团股份有限公司区域财务经理，核算总监，财务 BP 总

监，公司财务中心总监 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2022-2023 年均达成股权激励目标，2024 年推出员工持股计划。公司 2020-2022 年

启动三次股权激励计划，其中 2020-2021 年激励计划均因业绩目标未完成而终止实施，

而随着渠道改革深化，公司 2022-2023 年收入快速增长，均达成股权激励目标。2024 年

4 月公司发布员工持股计划，募集总额不超过 3761.28 万元，参与对象为董事高管 6 人

及中层管理人员和核心技术骨干等 114 人，合计受让股票数不超过 576 万股，占总股本

0.54%，授予价格 6.53 元/股，激励目标为 2024/2025 年收入分别同比+10%/+15%。考虑

到 2024 年公司计划营收增速 15+%、净利润增速 20+%，预计本次激励考核目标为保底

目标，有望充分调动员工参与积极性。 

表2：2020-2024 年公司股权激励情况 

时间 
计划授

予人数 

计划授予限制性股

票/股票期权数量 

行权期/解除限售期/解锁

安排 
业绩考核目标 最终达成情况 

2020 年 5 月 176 人 
420 万份股票期权，

310 万股限制性股票 

股票期权第一个/第二个行

权期 

以 2019 年营业收入为基

数，2020 年/2021 年营业收

入增长率不低于 50%/125% 

终止实施，2020

年/2021 年营业

收入较 2019 年

增长 37%/17% 
首次及预留限制性股票第

一个/第二个解除限售期 

以 2019 年营业收入为基

数，2020 年/2021 年营业收

入增长率不低于 30%/69% 

2021 年 6 月 140 人 
2 万份股票期权，

208 万股限制性股票 

股票期权第一个行权期/首

次及预留限制性股票第一

个解除限售期 

以 2020 年营业收入为基

数，2021 年营业收入增长

率不低于 24% 

终止实施，2021

年营业收入同比

下降 14% 
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股票期权第二个行权期/首

次及预留限制性股票第二

个解除限售期 

以 2020 年营业收入为基

数，2022 年营业收入增长

率不低于 55% 

终止实施，2022

年营业收入较

2020 年增长 14% 

2022 年 6 月 237 人 
1,197 万股限制性股

票 

首次及预留限制性股票第

一个/第二个解除限售期 

以 2021 年营业收入为基

数，2022 年/2023 年营业收

入增长率不低于 

15%/32.25% 

达成，2023 年

/2022 年营业收

入较 2021 年分

别增长 33%/55% 

2024 年 4 月 120 人 
员工持股计划持股规

模不超过 576 万股 
第一批/第二批解锁 

以 2023 年营业收入为基

数，2024/2025 年营业收入

增长率不低于 10%/26.5% 

进行中 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

 

1.3.   业绩驱动股价，22 年以来 Alpha 显著 

股价&业绩复盘：成长股属性显著，业绩驱动股价。2019-2020 年公司业绩和估值

均有提升，股价表现强于板块，但 2021 年公司业绩不佳，股价表现弱于板块。2022-2023

年宏观环境不佳导致公司和调味品板块估值均有所回落，但公司业绩表现亮眼，股价相

较板块享受超额收益，业绩对股价的驱动作用显著。 

图4：2019-2023 年公司股价涨跌幅归因 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：黄底为公司市值变化，灰底为调味品板块市值

变化 

四因子共振影响公司业绩，2022 年以来内部改革凸显 Alpha。复盘来看，我们认为

公司业绩由行业需求、行业格局、公司品类周期、公司渠道管理等四因子共同驱动。根

据四因子分析，公司上市以来业绩共经历了五个阶段： 

（1）2019 年：疫情前行业需求/格局较好+公司内部扩张，19H1 营收和归母净利润

同比高增，19H2 高基数下业绩同比增速放缓但归母净利率仍保持高位。 

（2）2020 年：疫情后行业需求较好+公司内部扩张，20Q1-3 公司营收和归母净利

润同比增速较快，归母净利率保持高位。但随着行业进入者增加，20Q4 竞争加剧下公
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司业绩疲软，归母净利率同环比均回落。 

（3）2021 年：行业需求/格局恶化+公司内部调整，2021 年公司业绩持续疲软，盈

利能力承压。 

（4）2022 年：行业环境较好+公司内部优化，公司业绩修复，22Q1-3 低基数下公

司营收和归母净利润均同比高增，归母净利率同比回升。 

（5）2023 年至今：行业需求疲软，但格局改善+公司内部优化，23 年-24Q1 公司业

绩稳健增长，23Q2-24Q1 公司归母净利率持续环比提升，盈利能力改善显著。 

综合来看，2022 年以来，公司内部改革红利释放后 Alpha 凸显，当前公司业绩制

约因素主要是行业需求，但公司产品、渠道成长性均较强，未来有望实现逆势增长，进

而带动估值回升，再次戴维斯双击可期。 

图5：2019-2024Q1 公司单季度业绩和股价表现复盘 

 

数据来源：Wind，公司公告，公司交流，公司官网，东吴证券研究所；注：黄色代表积极因子，绿色代表消极因子 

 

2.   行业需求：复调空间广阔，中调高景气，静待底料需求拐点 

2.1.   BC 端双轮驱动，我国复调发展空间广阔 

调味品行业步入健康便利新纪元，近年来我国复调行业快速发展。复合调味品通常

指由两种以上调味品为原料复合制作而成的调味品。随着消费者需求变化，我国调味品

2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1

单季度营收yoy
黄色增速20+%/
绿色增速10-%

25% 39% 15% 19% 9% 81% 35% 29% 56% -15% -37% -25% 21% 18% 82% 25% 22% 13% 16% 17% 11%

单季归母净利润yoy
黄色增速20+%
绿色增速10-%

37% 52% 2% -2% 5% 322% 30% -57% 4% -104% -96% 137% 25% 1554% 1629% -7% 28% 21% 44% 40% 37%

单季度毛利率
黄色40+%/绿色35-%

40% 38% 36% 37% 40% 44% 44% 39% 38% 31% 34% 28% 36% 35% 33% 34% 41% 31% 38% 40% 44%

单季度销售费用率
黄色15-%/绿色20+%

10% 20% 10% 16% 9% 16% 18% 29% 18% 29% 24% 11% 13% 18% 13% 14% 15% 11% 16% 18% 17%

单季度毛销差
黄色25+%/绿色15-%

30% 18% 26% 21% 31% 28% 26% 10% 20% 2% 10% 17% 23% 16% 20% 20% 26% 20% 22% 22% 27%

单季度归母净利率
黄色15+%/绿色10-%

24% 9% 21% 16% 23% 21% 20% 5% 15% -1% 1% 17% 16% 11% 11% 12% 17% 12% 14% 15% 21%

股价涨跌幅 118% 24% -14% 11% 62% 18% 25% -41% -27% -22% 17% -33% 59% -9% 6% -9% -17% -8% -1% -2%

相对板块超额收益 99% 28% -15% -5% 39% -6% 15% -25% -26% -8% 12% -15% 44% 1% 3% -6% 0% 2% 3% 3%

业绩四因子复盘

行业需求

行业格局

品类周期

渠道管理

2022年

疫情期间需求较好

行业格局优化

发力小龙虾料和鱼调料

优化经销商团队，库存良性；广
宣投放理性；

大红袍切入小B端

财务表现

股价表现
黄色跑赢板块/绿色股价下跌且跑输板块

2023年至今

需求疲软

中调推出麻辣小龙虾料、
火锅底料推出小块装等

竞争较为缓和 行业进入者增加

19年底提价，上新不辣汤、醇香
牛油等，全年推新47款

行业格局优化

发力中调，推出3.0厚火锅和零添加不辣
汤

2021年

疫情反复+高基数，需求疲软

优化经销商团队，库存良性；
广宣投放理性；

收购食萃强化小B端

需求旺盛,19Q4冬调略疲软

2019年

疫情期间需求旺盛

2020年

加速招商，库存良性，广宣理性
加速招商，库存走高，

广宣投放较多

行业高库存下持续出清

不辣汤表现不佳，放缓推新，
冬调发力

21H1继续招商，21H2收缩经销商
团队，广宣投放较多
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逐步由单一标准化产品向多元、便利、健康等细分方向延伸，复合化是调味品大趋势。

艾媒咨询预计 2023 年我国复合调味品市场规模 2032 亿元，同比+13.8%，2016-2023 年

市场规模 CAGR=13.2%，快于调味品整体规模 16-23 年 10.1%的复合增速，复调占调味

品市场比重从 2014 年的 25%提升到 2023 年的 34%。 

图6：2014-2027E 我国复调市场规模（亿元）、同比及占调味品市场规模比重 

 

数据来源：艾媒咨询，2023 年复合调味料白皮书，东吴证券研究所 

对标海外，我国复调市场发展空间广阔。渗透率方面，2020 年我国复调渗透率仅为

26%，和美日韩 60+%的渗透率有较大差距。人均支出方面，2021 年中国人均复调支出

100.7 元，较 2015 年增长了 84%，但依然仅为美日的 15%。综合来看，对标海外，我国

复调发展空间广阔，艾媒咨询预计 2023-2027 年我国复调市场规模复合增速有望达到

13.5%，2027 年我国复调市场有望达到 3367 亿元。 

图7：2020 年中美日韩复合调味品渗透率对比情况  图8：2015 年和 2021 年中美日人均复调支出对比（元） 

 

 

 

数据来源：华经产业研究院，东吴证券研究所  数据来源：沙利文，国家统计局，东吴证券研究所 

我国复调市场未来增长主要依靠 BC 端双轮驱动。沙利文数据显示，2017-2021 年

我国复调 B 端和 C 端市场规模 CAGR 分别为 9.4%/14.3%，预计 26 年 BC 端市场规模分

别为 1423/1024 亿元，21-26 年 CAGR 分别为 11.4%/11.5%，B 端占比有望稳定在 58%。 
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图9：2017-2026E 我国复调市场 BC 端市场规模（亿元）及复合增速 

 

数据来源：公司公告，沙利文，东吴证券研究所 

1） B2B未来有望受益于连锁化率提升：2018-2022年中国餐饮连锁化率持续提升，

为保证连锁门店多 SKU 下菜品稳定性、加速菜品研发以满足消费者口味变化，

复调需求快速扩张。但对标美日，我国餐饮连锁化水平仍较低，未来随着大众

餐饮消费需求提升、资本介入下头部餐饮企业上下游整合，我国餐饮连锁化率

有望继续提升，推动复调 B 端需求扩张。 

图10：2020 年美日、2018-2022 年中国餐饮连锁化率  图11：2016-2023 年社零及餐饮收入情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：美团，红餐品牌研究院，CCFA，东吴证

券研究所 
 数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

2） B2C 未来有望受益于居家健康快捷烹饪需求提升：22 年我国在家吃饭市场达到

56156 亿元，18-22 年市场规模 CAGR=14.7%，其中包含复调子类在内的在家吃

饭餐食产品子赛道表现亮眼，18-22 年市场规模 CAGR=25.5%。相较于在家制

作新鲜食材，在家餐食产品提供预处理的食材和调味品，可以在满足消费者居

家健康烹饪需求的同时提升烹饪效率。而对于有子女的家庭来说，相比外卖，

使用复调烹饪可以更好地保证原料的健康与安全，2023 年 4 月复调消费中有子
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女家庭占比达到 63%，是复调消费主力。未来随着复调品类拓展、可触达性提

升，C 端复调需求有望持续提升。 

图12：18-22 年我国在家吃饭细分市场规模（十亿元）及同比  图13：2023 年 4 月复调消费人群特征及销售额占比 

 

 

 

数据来源：沙利文，锅圈招股书，东吴证券研究所  数据来源：天猫消费者洞察，东吴证券研究所测算 

2.2.   C 端火锅底料需求静待拐点，中调需求有望持续高景气 

2017-2021 年中调、火锅底料市场规模复合增速均达到双位数，成长性较强。复调

可以分为鸡精、火锅底料、中式复调、西式复调等子品类，沙利文预计 2023 年火锅底

料/中式调料市场规模占复调整体比重分别为 17%/18%，2017-2021 年火锅底料/中式复

调市场规模 CAGR 分别为 10%/12%，赛道成长性较强，其中火锅底料受疫情期间线下

用餐限制影响，增速略低于复调整体，中调景气度更高。 

图14：2017-2023E 我国复调各细分品类市场规模占比  图15：我国复调细分品类 17-21 年市场规模复合增速 

 

 

 

数据来源：沙利文，东吴证券研究所  数据来源：沙利文，东吴证券研究所 

B 端火锅底料市场潜力较大，C 端火锅底料需求静待改善。 

（1）B 端：早期火锅店主要采用人工炒料，餐饮连锁化下标准化底料逐步起量；

2015 年 10 月新食品安全法对火锅使用老油等方面做出明确规定，B 端对标准化底料需

求提升。2020 年我国火锅底料 B 端市场占比 53%，市场规模大于 C 端，头豹研究院预

计未来随着餐饮复苏和连锁化率提升，火锅底料B端占比有望提升，B端发展潜力更大。 
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（2）C 端：随着火锅餐饮快速发展，消费者对火锅底料认知加深，18-19 年 C 端火

锅底料需求旺盛；2020-2022 年火锅底料线下商超销售额分别同比+40%/-14%/+14%，疫

情利好居家火锅消费，2020 和 2022 年疫情较为严重时期 C 端需求较好。2023 年以来疫

情利好消退+宏观经济疲软，C 端需求回落，23Q1-3 线下商超销售额同比-7%，未来随

着宏观经济好转、火锅底料企业持续推新，C 端需求有望迎来拐点。 

图16：2017-2025E 火锅底料 BC 端市场规模占比  图17：2018M1-2023M9 火锅底料线下商超销售额及同比 

 

 

 

数据来源：头豹研究院，东吴证券研究所  数据来源：木丁商品信息，东吴证券研究所 

菜单式单品驱动中调行业扩容，未来成长性强于复调整体。中调的 B 端主要受益于

团餐、餐饮、预制菜企业的持续扩张，C 端随着居家快捷烹饪需求升级。中调下游相较

火锅底料更多元化，需求周期更弱。川菜是除火锅底料外我国第一大中式菜系，因此川

调是中调最重要的板块，但由于我国口味多元、菜式繁多，从单品角度看，中调市场呈

现出长尾特征，除酸菜鱼外，其余品类销售额占比均低于 10%，行业增长主要靠菜单式

单品推新扩容驱动。未来随着川调企业持续开发菜系新品，中调市场有望延续快速增长

态势，沙利文预计 2026 年中调市场规模有望达到 460 亿元，2021-2026 年 CAGR=12%，

超过复调整体 11%的复合增速，成长性较强。 

图18：2022 年中式餐饮各菜系市场规模占比  图19：2022M11-2023M1 中式复调品类销售额占比 

 

 

 

数据来源：中国连锁经营协会，东吴证券研究所  数据来源：马上赢，东吴证券研究所 

 

50% 49% 48% 47% 46% 45% 44% 43% 42%

50% 51% 52% 53% 54% 55% 56% 57% 58%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

2C火锅底料 2B火锅底料

13.7%

12.4%

8.2%

6.3%

4.4%

3.5%
3.3%3.3%

3.2%

3.1%

3.1%

5.8%

12.2%

7.5%

4.7%

5.3%

火锅
四川菜
广东菜
江浙菜
湖南菜
北京菜
西北菜
安徽菜
东北菜
云贵菜
新疆菜
其他中式正餐
中式快餐
中式美食广场
中式烧烤
其他

13%
7% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2%

51%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

酸
菜

鱼

炖
肉
汤
料

烧
烤

麻
辣
香
锅

调
馅

料

水
煮
鱼

/肉
片

新
奥
尔
良
烧
烤

红
烧
肉

/排
骨

/鱼
等

卤
料

麻
辣

鱼

香
肠
调
料

酸
汤
肥
牛

/鱼

新
疆
大
盘
鸡

其
他



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 14 / 32 

3.   行业格局：当前火锅底料格局优化，中调竞争烈度低于底料 

我国复调格局分散，竞争周期性较强。2021 年我国复调行业 CR4 合计不超过 20%，

其中天味食品排名第三，市占率约为 3%。相较于酱油等基础调味品，复调格局较为分

散，呈现出大行业小公司的特征，我们认为主因：1）制作工艺上看，酱油等基调需要较

长酿造过程，而复调多以配粉或炒制为主，工艺耗时相对较短，生产壁垒较低，企业进

入和退出相对容易；2）竞争策略来看，基调产品多为标品，规模效应下企业可以采用成

本领先战略，而复调多针对某一特定菜式，SKU 繁多，规模效应较弱，企业可以差异化

竞争。低壁垒+差异化竞争导致复调竞争比基调更具周期性，企业更易受竞争周期影响。 

图20：2021 年我国复合调味品市场格局（按零售额计）  图21：2018-2021 年我国酱油市场格局（按销量计） 

 

 

 

数据来源：沙利文，东吴证券研究所  数据来源：华经产业研究院，公司公告，东吴证券研究所 

火锅底料市场持续出清，天味食品 21 年市占率第二。火锅底料品类较中调更为单

一，同质化严重，行业竞争更易恶化。根据天眼查数据，2017-2020 年火锅底料需求旺

盛期间进入企业数量快速增加，2020 年行业进入企业数达到 396 家，行业竞争加剧。但

2021 年以来需求疲软下行业持续出清，2021-2023 年火锅底料新进入企业持续减少，当

前行业格局优化，竞争趋缓。2021 年我国火锅底料市场 CR5=42%，其中海底捞供应商

颐海国际市占率达到 24%，以 C 端为主的天味食品市占率 7%，仅次于颐海国际。未来

随着 B 端连锁化率提升、C 端龙头企业渠道和品类扩张，火锅底料格局有望继续改善。 

图22：现存 2014-2023 年成立的火锅底料企业数（家）  图23：2021 年我国火锅底料格局（零售额计） 

 

 

 

太太乐, 

7%

颐海国际, 

5%
天味食

品, 3%

德庄, 2%

其他, 84%

32.6%

31.9%

35.0%

33.8%

7.0%

6.5%

7.2%

6.1%

1.9%

2.2%

2.9%

3.3%

0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0% 50.0%

2018

2019

2020

2021

海天 中炬 千禾

85

196

255

383 391 397 396

117

57
27

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

颐海国际, 

24%

天味食品, 

7%

红九九, 

4%

红太阳, 4%

德庄, 3%

其他, 58%



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 15 / 32 

数据来源：天眼查，东吴证券研究所  数据来源：沙利文，东吴证券研究所 

中调竞争相对缓和，天味多年中调第一。近年新锐品牌和传统调味品企业加码中调，

但中调 SKU 多+消费频次高于火锅底料，企业可以在不同的细分赛道差异化发展，竞争

相对缓和。2021 年我国中式调料市场 CR5 仅为 23%，集中度低于火锅底料，天味食品

多年为中国第一大中式复合调味品公司，21 年市占率 8%。相较于 2019 年，天味、颐海

等龙头 2021 年市占率均有所提升，主因下游餐饮连锁化率提升+龙头 C 端推新能力领

先行业，预计未来行业集中度有望持续提升。 

图24：2019 年我国中式调料市场格局（按零售额计）  图25：2021 年我国中式调料市场格局（按零售额计） 

 

 

 

数据来源：智研咨询，东吴证券研究所  数据来源：沙利文，东吴证券研究所 

 

 

4.   竞争力：迭代推新产品长青，持续改革渠道优化 

4.1.   产品：精耕中调细分赛道，大单品基本盘稳固，产品梯队建设优异 

持续发力高毛利的中调业务，23 年中调已成为第一大品类。2011-2023 年公司主要

品类中火锅底料 /中调 /冬调收入复合增速分别为 13%/21%/15%（VS 营业总收入

CAGR=15%）。中调是公司增速最快的品类，占比从 2011 年 28%提升到 2023 年 48%，

2023 年公司火锅底料/中调收入分别同比+2%/+29%，中调收入持续高增并超越火锅底料

成为公司第一大品类。毛利率方面，2017-2023 年中调毛利率普遍高于火锅底料，我们

认为主因中调竞争格局好于火锅底料，公司在细分赛道中具备议价权。2023 年成本下降

+高毛利的冬调占比提升+促销减弱等因素推动公司毛利率同比+3.7pct，毛利率持续改善。 
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图26：2011-2023 年公司各品类收入占比  图27：2011-2023 年公司各品类毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

好人家+大红袍双品牌驱动，价格带丰富。2020 年公司确立了好人家、大红袍品牌

双轮驱动战略，其中好人家定位为全品类高端复调品牌，产品矩阵覆盖手工牛油火锅底

料、酸菜鱼调料、小龙虾调料、香肠调料等上百个 SKU，大红袍则聚焦流通餐饮消费市

场，品类以火锅底料为主。终端售价上，大红袍定价低于火锅底料竞品，主打性价比，

好人家的火锅底料和代表性中调产品均定价中端，整体价格带丰富。 

图28：主要复调企业火锅底料产品价格对比（元/100g）  图29：主要复调企业酸菜鱼调料价格对比（元/100g） 

 

 

 

数据来源：天猫旗舰店，东吴证券研究所；注：数据截止

到 2024 年 5 月 8 日 
 

数据来源：天猫旗舰店，东吴证券研究所；注：数据截止

到 2024 年 5 月 8 日 

高度专注中调细分赛道，研发机制优化夯实推新能力。公司深耕中调细分赛道，集

中资源迭代开发，酸菜鱼料等中调细分赛道表现突出，按销售额计，2021 年公司是全国

最大老坛酸菜鱼调料企业。2010 年公司推出老坛酸菜鱼调料，此后持续进行口味延展和

消费痛点解决，2023 年上新零添加新品以满足消费者健康化需求，产品迭代进一步升级。

横向对比其他企业，公司鱼调料 SKU 数量高于竞对，细分赛道专注度较高。目前公司

采取项目制，研发人员、市场销售人员、产品经理为一个团队，在新品推出的 12 个月
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里三方业绩考核与产品销售情况绑定，每年复盘各 SKU 表现确定未来发力方向，2020-

2022 年公司每年新品收入占比均超过 5%，目前新品收入占比超过 5%已成为战略目标。 

图30：主要复调企业官网中调 SKU 数量  图31：2020-2023 前三季度公司新品收入占比 

 

 

 

数据来源：各公司官网，东吴证券研究所；数据截止到

2024 年 5 月 16 日 
 数据来源：公司交流，东吴证券研究所 

 

图32：2010-2022 年公司战略大单品迭代历程 

 

数据来源：公司公告，公司投资者互动，微生活精选，东吴证券研究所 

产品梯队建设优异，大单品基本盘稳固。公司以 1-3 年为周期，销售一代，开发一

代，预研一代，目前公司已形成战略大单品、潜力大单品、培育大单品的产品梯队。其

中战略大单品老坛酸菜鱼、手工火锅收入体量各超过 5 亿，合计占收入比重从 2021Q1

的 29%提升到 2023 年的 35%，基本盘稳固；冬调、小龙虾调料等潜力大单品体量均超

过 1.5 亿，香辣鱼等 7-8 个培育大单品体量均超过 1 亿。 

  

5

15
18

23

6

10

22

0

5

10

15

20

25
14%

7% 7%

5%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2020 2021 2022 2023Q1-3



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 18 / 32 

图33：2023 年公司大单品体量结构  图34：2021-2023 年手工火锅底料+老坛酸菜鱼料收入占比 

 

 

 

数据来源：公司交流，东吴证券研究所  数据来源：公司交流，东吴证券研究所 

 

表3：2009-2023 年公司产品推新历程 

 品牌 品类 新品  

2009 天车 香辣酱 1906 香辣酱 

2010 好人家 中调 老坛酸菜鱼调料 

2011 好人家 中调 青花椒鱼调料 

2012 
好人家 中调 泡凤爪泡制料、香辣虾调料等 

大红袍 火锅底料 四川火锅牛油系列产品 

2013 大红袍 火锅底料 四川火锅系列新增麻辣清油口味及麻辣香锅等单品 

2014 大红袍 火锅底料 四川印象系列火锅底料 

2015 好人家 中调 老坛酸菜鱼调料产品升级推出多种口味，推出回锅肉调料、宫保鸡丁调料等 

2016 好人家 中调 青花椒沸腾鱼调料、水煮沸腾鱼调料 

2017 好人家 

火锅底料 手工老火锅底料、手工清油老火锅底料、菌汤汤锅底料、番茄汤锅底料、香辣蘸料等 

中调 
麻辣小龙虾调料、香辣烧肉调料、重庆小面调料、青花椒麻辣鱼调料、麻辣香锅调

料、香辣烤鱼酱调料等 

2018 
好人家 中调 

重点推出金汤酸菜鱼、泡椒椒麻鱼和麻辣藤椒鱼调料等 5.0版鱼调料系列，招牌大盘

鸡调料、蒜香排骨调料等 

大红袍 火锅底料 手工火锅餐饮装 

2019 
好人家 

中调 麻辣小龙虾调料、十三种香料小龙虾调料、剁椒蒸鱼调料等 

火锅底料 
迷你小块装手工火锅底料、金汤酸菜火锅底料、阳光番茄火锅底料、菌汤火锅底料、

香辣蘸料等 

天车 甜面酱 甜面酱  

2020 
好人家 

火锅底料 手工清油老火锅底料、醇香牛油火锅底料、不辣汤系列、火锅蘸料等 

中调 
好人家香水鱼调料、麻辣/蒜蓉/油焖/香辣小龙虾调料系列、辣子鸡调料、烧鸡公调

料、香辣/五香老卤汁调料、鱼香肉丝调料等 

冬调 五香/川味/广味/青花椒/麻辣香肠调料等 

大红袍 火锅底料 小块装手工火锅底料、不辣汤系列、麻辣清油火锅底料、火锅蘸料等 

2021 好人家 中调 薄盐骨汤酸菜鱼调料、靓汤酸菜鱼调料、钵钵鸡调料、炒虾尾调料等 

29%
31%

38% 39%
35%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

2021Q1 2021 2022 2023H1 2023



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 19 / 32 

2022 
好人家 

火锅底料 一块/两块装手工火锅底料、四川老火锅底料 

中调 麻辣烤鱼调料、藤椒钵钵鸡调料、酸汤肥牛调料、樱桃红烧肉调料等 

大红袍 火锅底料 一块/两块装手工火锅底料 

2023 好人家 

火锅底料 小块装不辣汤系列、3.0 厚火锅底料、零添加不辣汤，零添加手工火锅底料 

中调 五香/潮汕卤汁调味料，零添加产品系列 

冬调 零添加香肠调料 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

延伸上游，强化产品成本和质量优势。2018 年公司主营业务成本中油脂/辣椒/花椒

占比分别为 20.3%/7.2%/11.6%，主要原材料包括牛油、起酥油、菜籽油、各类辣椒、花

椒等，种类繁多。对此，公司对原料种类进行分类管理，对核心原料（酸菜、牛油等）、

重点原料（豆瓣、辣椒、花椒、泡椒等）采用“农户+合作社+原料加工基地+公司”的

产业链管控模式，确保原料从源头收购、到过程加工管理全程可追溯和可控。经过多年

积累，公司已经掌握了丰富的原辅料产地地图，以辣椒为例，公司对各区域辣椒的水分、

辣度、重金属含量均有标注，当某种原材料价格过高时，公司可以及时找到性能相同的

原材料替代，实现品质和成本的双重稳定。2021-2022 年公司参股上游牛油企业四川张

兵兵和骨汤类调味料企业独凤轩，上游掌控力进一步增强。 

图35：2018 年公司主营业务成本结构  图36：公司贵州大方皱椒种植基地 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

4.2.   渠道：注重自我革新，渠道改革效果显著 

经销商渠道为主，渠道结构多元化、全国化。公司以经销商渠道起家，目前已经形

成了以经销商为主，定制餐调、电商、直营商超为辅的营销架构，2023 年公司经销商/

定制餐调/电商渠道占比分别为 75%/10%/12%，市场网络覆盖全国 31 个省级地区、290

个地级行政区、近 50 万个零售终端网点，2023 年公司西南/华中/华东地区收入占比分别

为 31%/16%/24%，四川企业逐步走向全国。 
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图37：2011-2023 年公司各渠道收入占比  图38：2011-2023 年公司各区域收入占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

适配业务发展，灵活调整组织架构。（1）事业部划分扁平化清晰化：公司上市时营

销中心下设销售部、定制餐调事业部和通用餐调事业部，分管传统渠道、定制餐调和通

用餐调渠道；2019 年 12 月公司撤销营销中心，按事业部设置业务单元，成立零售事业

部、餐饮事业部、电商事业部；2021 年公司重塑营销体系，成立营销委员会，下设品牌

管理部、产品管理部、好人家事业部、大红袍事业部、餐饮事业部和新零售事业部。（2）

小 B 端业务拓展：2022 年公司夯实大红袍事业部发力小 B 市场的定位，在大红袍事业

部中单独成立小组发展小 B 端；2023 年公司重新合并大红袍、好人家事业部，将原有

的大红袍小 B 部门转变为零售事业部下的餐饮推广组，借助公司较为成熟的 C 端渠道

资源发展线下小 B。 

图39：公司上市以来组织架构变革（截止到 2023 年） 

 

数据来源：公司公告，公司交流，东吴证券研究所 
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注重自我革新，深化优商扶商渠道改革。2019-2020 年快速招商期间，公司单个销

售人员服务的经销商数量快速提升，渠道资源难以有效分配。公司积极反思，2021H2 推

出优商扶商的经销商分级运营模式，优化经销商团队，集中资源培养头部大商。2023 年

公司进一步细化经销商分类，按照经销商的业务规模、经营能力、合作历程等要素，将

经销商分为战略联盟自运营客户、优商客户和扶商客户，并分别匹配了不同的资源和合

作模式。随着渠道改革深化，2022-2023 年公司经销商数量有所减少，经销商和销售人

员人均创收回升，渠道效率持续提升。 

图40：2021H2-2023 年公司持续优化经销商分级运营模式 

 

数据来源：公司公告，公司交流，东吴证券研究所 

 

图41：2018-2023 年公司销售人员和经销商人均创收（万元）  图42：2020-2024Q1 公司经销商数量（家） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

因势利导，费用投放精细化带动毛销差改善。公司坚持以用户为中心，结合产品属

性和消费场景，持续提升品牌建设精准度。2020 年行业需求旺盛，公司顺势而为，采取

高举高打策略，通过赞助江苏卫视《非诚勿扰》节目、签约明星、冠名东方卫视《东方
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剧场》等方式快速提升品牌力，广告费用率快速提升。2022-2023 年行业需求有所回落，

公司调整策略，品牌投放向消费者终端和产品应用场景倾斜，同时推进内容营销和新零

售数字化媒体的精细化运营，费效比持续提升，2022-2023 年公司毛销差回升到和颐海

国际相当水平，较 2021 年改善效果显著。 

图43：2011-2023 年公司广告费用和广告费用率  图44：2018-2023 年天味/颐海销售费用率及毛销差对比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

注重产品全生命周期健康度，细化销售人员考核，渠道库存优化。考虑到复调产品

有较强的需求和格局周期，库存管理是复调企业的一大难点。公司内部对产品生命周期

有较为严格的考核：公司收到经销商订单后，要求在 15 天之内发货到经销商库房，随

后在 1.5 个月内将产品铺进终端。而在终端出货上，早期公司销售人员管理较为粗犷，

对销售人员考核侧重于新开经销商数量等结果指标，高指标压力导致销售人员对经销商

的帮扶多以直接减促、压货为主，难以有效帮助经销商出货，渠道库存较高。2022 年起

公司细化销售人员考核，注重过程管理，销售人员考核中标准化动作执行占比提升，有

效帮助经销商出货，存货周转率提升，渠道库存逐步优化。 

图45：2019-2023 年公司存货周转率及库存商品账面余额 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 
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5.   成长性：基本盘有望稳健增长，小 B 端有望贡献增量 

5.1.   产品、渠道双轮驱动，基本盘有望稳健增长 

各梯队产品齐头并进，产品滚雪球效应下公司收入有望持续增长。（1）战略大单品：

2023 年公司推出零添加手工火锅底料和老坛酸菜鱼调料，产品升级下大单品有望稳健

增长。（2）潜力大单品：受益于公司对港味、五香等新口味的开发，2023 年冬调川外收

入占比已经超过川内，未来随着新口味推出，公司冬调全国化动力充足；24 年小龙虾价

格低位，公司小龙虾料有望受益。（3）新产品：2023Q3 公司上新 3.0 厚火锅底料和零添

加不辣汤产品，其中厚火锅底料为公司打造品牌调性的战略单品，未来有望在贡献自身

销量的同时拉动其他火锅底料产品增长；全面升级的不辣汤以零添加为卖点，产品差异

化突出，未来随着产品矩阵（如一人食产品等）的不断完善，不辣汤产品成长性可期。 

表4：好人家/海底捞不辣汤和火锅底料新品价格、卖点对比 

品牌名 产品名 规格（g) 每袋均价 每 g/元 卖点 

好人家 

厚火锅 650 69.9 0.108 零添加，厚切牛油，油料分炒分装 

浓汤番茄料 200 12.9 0.065 零添加，汤浓不见底 

鲜番茄汤料 200 15.9 0.080 零添加，新鲜番茄添加量≥50%，保留番茄颗粒 

鲜番茄汤料一人份 50*5 19.5 0.078 
零添加，小包装，新鲜番茄添加量≥50%，保留

番茄颗粒 

菌汤火锅料 160 12.9 0.081 零添加，五种菌菇配比，真实颗粒 

三鲜火锅料 130 12.9 0.099 零添加 

骨汤火锅底料 220 12.9 0.059 零添加，真骨原汤 

海底捞 

真系列真香麻辣牛油底料 460 30 0.065 零添加，餐厅级 

真系列清油火锅底料 450 30 0.067 零添加，餐厅级 

番茄底料 200*3 35.7 0.060 可喝汤，酸香浓郁 

清汤底料 110*3 35.7 0.108 骨汤鲜香 

大颗粒菌汤 180*3 35.7 0.066 菌菇颗粒≥30% 

上汤三鲜 200*3 35.7 0.060 浓汤 

浓香番茄一人食 125*3 20.7 0.055 一人食，可喝汤 

冬阴功一人食 120*3 20.7 0.058 一人食，异域风味 

真系列番茄火锅底料 300*2 35.8 0.060 零添加，餐厅级 

真系列菌汤火锅底料 240*2 35.8 0.075 零添加，餐厅级 

数据来源：淘宝，东吴证券研究所；数据截止到 2024 年 5 月 16 日 

深化优商扶商渠道改革，经销商渠道有望稳健增长。2024 年公司将继续深化优商扶

商渠道策略：（1）扩大专属经销商范围，通过 3-5 年的长期合同加深经销商绑定，提升

经销商积极性；（2）强化经销商联盟组织，每季度组织经销商交流，完善经销商经验分

享的体系建设；（3）优化清理活跃度、适配度较低的经销商，集中资源帮扶优质经销商

做大做强。未来随着渠道改革深化，我们预计公司经销商渠道有望稳健增长。 

深度绑定大客户，大 B 渠道潜力可期。大 B 餐饮对复调定制的要求主要包括供应
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链稳定、及时响应、质量安全、风味稳定，因此更倾向于选择品牌力较强的复调企业。

公司 2015 年开始发展定制餐调渠道，主要做头部餐饮企业的定制服务，为加强下游联

系，公司 2022 年先后参股餐饮连锁企业河南浩天味美餐饮管理有限公司和四川墨比品

牌优创科技有限公司，通过股权投资链接核心资源以提升行业竞争力，促进产业生态链

良性发展。目前公司主要客户包括张亮麻辣烫、李想大虾等，未来随着老客户订单增加

+新客户开拓，公司定制餐调业务潜力可期。 

图46：公司定制餐调客户  图47：公司大 B 客户投资比例（截止到 2024.5.16） 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

 

5.2.   外延内扩，线上线下联动，小 B 端有望迎来发展新机遇 

23H1 收购线上小 B 龙头食萃，渠道结构进一步立体。23H1 公司投资 3.62 亿元收

购了食萃 55%股权，2023 年 5 月 1 日起食萃食品并表。四川食萃食品有限公司成立于

2007 年，旗下拥有“拾翠坊”、“面之大”、“香呷呷”三大品牌，在淘宝、天猫、京东、

抖音、微信等主流电商平台上拥有 11 家线上店铺，目前已为全国超过 10 万个餐饮终端

门店提供服务。2023 年双十一食萃旗下品牌拾翠坊在全网复调中排名第四，销售额占比

2.6%，仅次于名扬、海底捞、好人家等 C 端品牌，是复调线上小 B 龙头。 

图48：2023 年复调双十一全网前五大品牌 
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数据来源：星图数据，东吴证券研究所 

食萃收入快速扩张，盈利能力较强。2023 年食萃营收 1.77 亿元，同比+97%，规模

快速扩张。盈利能力上看，2023 年 1-8 月食萃毛利率/净利率分别达到 37.2%/22.8%，较

2022 年均有较大提升，且均已超过天味 2022 年水平，整体盈利能力较高。 

图49：2020-2023 年食萃营收、净利润及同比  图50：2020-2023M1-8 食萃和天味盈利能力对比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

食萃产品矩阵丰富，持续打造千万级大单品。食萃主力品牌拾翠坊目前共有 12 大

产品系列，涵盖大部分复调小 B 端整体品类，产品矩阵完善，能够满足小 B 端客户一揽

子采购需求。考虑到复调产品的长尾属性，食萃在产品研发方面采取跟随策略，每年筛

选市场中活跃度较高的品类，基于丰富的客户体验反馈数据进行产品配方优化调整，提

高产品开发效率。2022 年食萃共有酸辣粉、烤鱼酱料、菌汤、砂锅调料、干锅等 5 个千

万级大单品，未来大单品数量有望持续扩张。 

图51：拾翠坊 12 大产品系列  图52：2022 年拾翠坊 TOP5 产品销量（万件） 

 

 

 

数据来源：拾翠坊淘宝旗舰店，东吴证券研究所  数据来源：渠道调研，东吴证券研究所 
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表5：拾翠坊销量前十大产品规格、单价、月销量 

系列 产品 规格种类 
最小规格 

（g） 

最小规格价格

（元） 

产品均价 

（元/100g） 
已售（件） 

烤鱼调料 万州烤鱼调料 1000g 1000  38.00  3.80  10+万 

面馆调料 重庆酸辣粉调料 1000g、8000g 1000  31.80  3.18  4+万 

烧烤调料 烧烤撒料 500g 500  23.80  4.76  4+万 

米线调料 砂锅米线调料 1000g、8000g 1000  36.80  3.68  3+万 

小吃调料 关东煮汤料 500g、1000g 500  18.80  3.76  3+万 

小吃调料 手抓饼酱料 1000g、8000g 1000  18.80  1.88  3+万 

鱼馆调料 金汤酸辣酱 1000g、8000g 1000  22.80  2.28  3+万 

小吃调料 煎饼果子专用酱 1000g、8000g 1000  18.80  1.88  2+万 

烧烤调料 烧烤专用酱 1000g、8000g 1000  23.80  2.38  2+万 

面馆调料 重庆小面调料 500g、1000g 500  18.80  3.76  1+万 

数据来源：拾翠坊淘宝旗舰店，东吴证券研究所；注：数据截止到 2024 年 5 月 22 日 

食萃拉新机制完善，贴身服务增强客户粘性。经过多年探索，食萃已经形成了较为

完善的客户拉新转换机制，并将老客户按照购买量分为五个等级，有针对性地进行维护

留存。由于食萃主要为非专业厨师提供标准化产品，因此在客户留存中食萃提供一对一

服务，包括调料使用方法、菜品选用、火候调整等教程，通过贴身服务增强客户粘性，

提高客户转化率。 

图53：拾翠坊烤鱼调料提供教程  图54：食萃客户转换过程和核心要素 

 

 

 

数据来源：拾翠坊淘宝旗舰店，东吴证券研究所  数据来源：渠道调研，东吴证券研究所 

先发优势+以面打点，高曝光率下食萃 ROI 持续提升。食萃 19 年开始发力线上小

B，属于较早一批复调线上小 B 企业，先发优势下积累了一定的流量基础。相较于其他

复调小 B 企业集中流量资源重点打造某一大单品的模式，食萃在流量投放上采取以面打

点模式，不追求单一产品排名第一，而是多 SKU 齐头并进增加曝光度，横向对比复调

线上小 B 官方旗舰店，食萃主品牌拾翠坊 SKU 数量领先行业。高排名带来高曝光度，
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流量虹吸效应下食萃 ROI 持续提升，线上运营效率较高。 

图55：复调线上小 B 淘宝旗舰店 SKU 对比（截止到 2024.5.21）  图56：食萃食品 2021-2023E ROI 

 

 

 

数据来源：各品牌淘宝旗舰店，东吴证券研究所  数据来源：渠道调研，东吴证券研究所 

线上线下分工明确，协同效应下小 B 端有望迎来发展新机遇。目前食萃在公司内部

定位明确，主要做线上小 B，线下小 B 仍以大红袍为主导。公司收购食萃后有望从多方

面赋能食萃：1）产品：食萃此前缺少火锅类产品，未来天味有望将原有火锅产品逐步导

入食萃；2）供应链：未来食萃有望和天味共享原材料采购渠道，强化成本端优势；3）

后台管理：公司将给食萃输出研发人员、财务人员、生产人员和投资管理人员，食萃的

组织和运营能力有望提升。而在线下小 B 中，此前大红袍主要产品为火锅底料，产品种

类偏少，在小 B 市场中竞争力较弱，未来公司有望将食萃销量较高的产品导入大红袍，

SKU 丰富度提升+组织架构梳理有望推动公司线下小 B 发展。综合来看，食萃+大红袍

双轮驱动下，公司小 B 端有望迎来发展新机遇。 

 

6.   盈利预测与投资建议 

收入及毛利率预测： 

1、 火锅底料：1）收入端：大单品迭代+新品推广+渠道扩张，预计 24-26 年火锅底

料有望稳健增长，但考虑到 24 年消费疲软+大红袍仍在内部梳理，预计 24 年

火锅底料略有修复，25-26 年需求修复下加速增长。2）毛利率：渠道改革红利

释放下公司搭赠促销有望减少，叠加内部采购和生产效率提升，预计 24-26 年

火锅底料毛利率有望稳步提升。 

2、 中式调料：1）收入端：中调行业景气度较高，公司产品梯队建设优异，有望享

受品类滚雪球效应，叠加小 B 端新渠道贡献增量，预计 24-26 年中调有望快速

增长，收入增速高于火锅底料。2）毛利率：内部采购和生产效率提升有望带来

成本优化，预计 24-26 年中式调料毛利率稳步提升。 

3、 香肠腊肉调料：1）收入端：未来随着零添加、新口味等新品放量，冬调全国化
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进程有望持续推进，预计冬调 24-26 年有望快速增长。2）毛利率：随着渠道改

革深化，预计 24-26 年冬调价盘有望保持稳定，成本优化有望推动冬调 24 年毛

利率同比提升，预计 25-26 年冬调毛利率维稳。 

4、 鸡精&香辣酱：1）收入端：考虑到 24-26 年消费力或较为疲软，预计 24-26 年

鸡精收入增速较 23 年有所放缓，香辣酱收入增速在 23 年低基数上略有回升。

2）毛利率：渠道改革红利释放叠加成本优化，预计 24 年鸡精&香辣酱毛利率

同比提升，25-26 年毛利率维稳。 

5、 营业总收入及毛利率：1）收入端：产品推新迭代+渠道改革深化+小 B 端新渠

放量等因素共同推动下，预计 2024-2026 年公司营收 36.1/41.9/48.5 亿元，同比

+14.7%/+16%/+15.8%。2）毛利率：高毛利的中调冬调占比提升有望推动公司产

品结构升级，叠加渠道改革红利释放、成本优化，预计 2024-2026 年毛利率

38.6%/38.8%/39%，同比+0.69/+0.27/+0.16pct。 

表6：2022-2026E 公司营业收入（百万元）及毛利率预测 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

-火锅底料           

收入 1198.3  1221.9  1283.0  1398.4  1524.3  

yoy 36.9% 2.0% 5.0% 9.0% 9.0% 

收入占比 44.5% 38.8% 35.6% 33.4% 31.5% 

毛利率 33.02% 33.81% 34.37% 34.52% 34.56% 

-中式调料           

收入 1181.5  1519.1  1853.3  2233.2  2679.9  

yoy 39.1% 28.6% 22.0% 20.5% 20.0% 

收入占比 43.9% 48.3% 51.4% 53.4% 55.3% 

毛利率 36.21% 38.66% 39.20% 39.34% 39.37% 

-香肠腊肉调料           

收入 200.6  296.4  355.7  423.3  499.4  

yoy -5.1% 47.7% 20.0% 19.0% 18.0% 

收入占比 7.5% 9.4% 9.9% 10.1% 10.3% 

毛利率 36.29% 53.58% 54.05% 54.05% 54.05% 

-鸡精           

收入 41.3  47.3  48.8  52.7  56.9  

yoy 15.6% 14.8% 3.0% 8.0% 8.0% 

收入占比 1.5% 1.5% 1.4% 1.3% 1.2% 

毛利率 24.73% 35.77% 36.09% 36.09% 36.09% 

-香辣酱           

收入 45.6  37.2  39.4  43.4  47.3  

yoy 29.7% -18.4% 6.0% 10.0% 9.0% 

收入占比 1.7% 1.2% 1.1% 1.0% 1.0% 

毛利率 23.21% 23.07% 23.30% 23.30% 23.30% 
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-其他主营业务           

收入 22.1  23.4  27.2  32.4  37.3  

yoy 27.7% 5.9% 16.2% 19.2% 15.0% 

收入占比 0.8% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 

毛利率 14.98% 25.37% 23.89% 23.14% 23.14% 

营业总收入 2690.7  3148.6  3611.9  4189.7  4853.3  

yoy 32.84% 17.02% 14.72% 16.00% 15.84% 

毛利率 34.22% 37.88% 38.58% 38.84% 39.00% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所预测 

费用率及净利润假设： 

1） 费用率：未来营销费用投放精准度提升、内部管理效率改善，我们预计 24-26

年公司销售费用率和管理费用率有望下降。考虑到研发创新是公司核心竞争力，

我们预计 24-26 年研发费用率较 2023 年略有提升。 

2） 归母净利率：综合毛利率和费用率影响，我们预计 24-26 年公司归母净利率

15.8%/16.2%/16.4%，同比+1.3/+0.4/+0.13pct。 

表7：2022-2026E 公司费用率和归母净利润预测（百万元） 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

销售费用率 14.42% 15.37% 14.93% 14.88% 14.88% 

管理费用率 5.58% 6.30% 6.00% 5.88% 5.83% 

研发费用率 1.19% 1.01% 1.02% 1.02% 1.02% 

财务费用率 -0.68% -0.37% -0.26% -0.51% -0.73% 

归母净利润 341.7  456.7  571.0  679.4  793.4  

yoy 85.10% 33.65% 25.04% 18.98% 16.78% 

归母净利率 12.70% 14.50% 15.81% 16.22% 16.35% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所预测 

川调龙头产品长青，内延外拓渠道焕新，维持“买入”评级。公司是川调龙头，未

来随着产品+渠道双轮驱动，基本盘有望稳健增长，叠加小 B 端新渠道放量，预计 2024-

2026 年公司营收 36.1/41.9/48.5 亿元，同比+14.7%/+16%/+15.8%，归母净利润分别为

5.7/6.8/7.9 亿元，同比+25%/+19%/+17%，对应 24-26 年 PE 分别为 26/22/18x。我们选取

海天味业、中炬高新、千禾味业等基础调味品企业，日辰股份、颐海国际等复合调味品

企业作为可比公司，公司 24-26 年 PE 略低于可比公司平均值，考虑到公司未来成长性

较强，维持“买入”评级。 

表8：可比公司估值对比（截止到 2024 年 5 月 23 日） 

  市值（百

万元） 

归母净利润（百万元） PE 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

603288.SH 海天味业 206,243  5,627  6,246  6,955  7,715  36.7  33.0  29.7  26.7  

600872.SH 中炬高新 21,213  1,697  845  979  1,252  12.5  25.1  21.7  16.9  
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603027.SH 千禾味业 16,475  530  650  779  912  31.1  25.3  21.2  18.1  

603755.SH 日辰股份 2,248  56  75  93  113  39.8  30.1  24.1  19.9  

1579.HK 颐海国际 15,620  853  971  1,092  1,217  18.3  16.1  14.3  12.8  

 平均      27.7  25.9  22.2  18.9  

603317.SH 天味食品 14,617  456.7  571.0  679.4  793.4  32.0  25.6  21.5  18.4  

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：海天味业、中炬高新、千禾味业、日辰股份、颐海国际数据均采用 Wind

一致预期，天味食品数据为东吴证券预测数据 

 

7.   风险提示 

1、 原材料价格大幅波动。油脂、辣椒、花椒等原材料对公司盈利能力影响较大，

原材料出现市场供给短缺或价格超预期波动，公司盈利能力将承压。 

2、 行业竞争格局恶化。公司主要产品是火锅底料和中式调料，如果行业进入者快

速增加或行业现有竞争者价格战，公司业绩可能会承压。 

3、 渠道建设不及预期。公司持续进行经销商渠道改革，如果渠道扩张和改革红利

释放不及预期，公司业绩可能承压。 

4、 消费力复苏不及预期。如果消费力复苏不及预期，行业需求可能会承压，公司

成长性可能会受限。 

5、 并购整合不及预期。公司 2023 年并购食萃食品发力线上小 B，若并购整合不及

预期，公司业绩可能不及预期。 
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天味食品三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,394 3,905 4,644 5,472  营业总收入 3,149 3,612 4,190 4,853 

货币资金及交易性金融资产 3,067 3,669 4,371 5,162  营业成本(含金融类) 1,956 2,219 2,562 2,961 

经营性应收款项 32 34 37 41  税金及附加 29 29 34 39 

存货 159 153 183 210  销售费用 484 539 623 722 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 198 217 247 283 

其他流动资产 136 49 53 58  研发费用 32 37 43 50 

非流动资产 1,879 1,891 1,904 1,930  财务费用 (12) (9) (21) (35) 

长期股权投资 311 336 361 386  加:其他收益 7 8 9 10 

固定资产及使用权资产 1,042 1,031 1,020 1,021  投资净收益 70 81 86 87 

在建工程 29 29 29 29  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 50 50 50 50  减值损失 (2) (1) (3) (3) 

商誉 290 290 290 290  资产处置收益 (2) (1) (1) (1) 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 534 667 794 928 

其他非流动资产 156 153 153 153  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 5,274 5,795 6,548 7,402  利润总额 536 668 795 929 

流动负债 866 801 937 1,070  减:所得税 70 87 103 121 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 466 582 692 808 

经营性应付款项 609 425 498 576  减:少数股东损益 9 10 12 15 

合同负债 68 202 239 272  归属母公司净利润 457 571 679 793 

其他流动负债 190 174 200 223       

非流动负债 6 8 8 8  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.43 0.54 0.64 0.74 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 455 659 774 893 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 520 706 821 928 

其他非流动负债 6 8 8 8       

负债合计 872 810 945 1,078  毛利率(%) 37.88 38.58 38.84 39.00 

归属母公司股东权益 4,327 4,901 5,505 6,212  归母净利率(%) 14.50 15.81 16.22 16.35 

少数股东权益 74 85 97 112       

所有者权益合计 4,402 4,986 5,603 6,324  收入增长率(%) 17.02 14.72 16.00 15.84 

负债和股东权益 5,274 5,795 6,548 7,402  归母净利润增长率(%) 33.65 25.04 18.98 16.78 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 603 572 752 852  每股净资产(元) 4.06 4.60 5.17 5.83 

投资活动现金流 (336) 25 25 26  最新发行在外股份（百万股） 1,065 1,065 1,065 1,065 

筹资活动现金流 (245) 5 (75) (87)  ROIC(%) 9.39 12.22 12.72 13.03 

现金净增加额 22 602 702 791  ROE-摊薄(%) 10.55 11.65 12.34 12.77 

折旧和摊销 65 46 47 35  资产负债率(%) 16.54 13.97 14.43 14.57 

资本开支 (94) (35) (36) (36)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.01 25.60 21.51 18.42 

营运资本变动 136 25 96 93  P/B（现价） 3.38 2.98 2.65 2.35 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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