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食品饮料
盐为百味源，改革塑新机

投资要点：

本文就盐改催生的供需变局，探讨了 C端小包盐市场机会、当前的竞

争格局以及竞争突围的能力抓手，同时本文进一步梳理了区域龙头推动省

外市场扩张的具体路径与发展阶段，并推演了区域龙头在全国化扩张过程

中小包盐业务的盈利趋势或节奏。

 盐改催生行业供需变局，小包盐迎健康化、高端化机遇

盐改政策落地，驱动食盐业供需优化升级，其中需求端朝着全国统一

大市场发展，同时食盐需求端呈现健康化、高端化趋势，故品类创新、结

构升级系小包盐市场核心逻辑。尤其在核废水等事件深化下，“少吃盐、

吃好盐”或成为食盐消费趋势；且鉴于我国中高端食盐份额低于海外，预

计小包盐中长期以价增为扩容抓手。而食品加工盐销量大，但产品附加值

低，受减盐运动影响较大。

 小包盐格局优化空间大，龙头竞争优势凸显

盐业改革以来，食盐市场集中度在不断提升；其中，C 端小包盐市场

结构升级、整合空间更大；而产销一体、品牌势能、渠道优势以及整合能

力共同构成小包盐市场竞争突围的核心抓手。因此，部分头部玩家在资源

禀赋、产区布局、改制融资等占得先机，有望率先完成全国销售网络与品

牌形象的建立，并将享受到全国化扩张与食盐结构升级的长期红利。

 小包盐省外扩张路径，盈利能力释放节奏推演

区域龙头推动小包盐省外扩张具有四条典型路径，其中内生性增长模

式包括率先在相对优势的区域建渠道、打品牌、做市场，线上电商以及出

口贸易。最后，对于市场空间最大的线下省外扩张路径，公司小包盐业务

盈利能力或许面临先降后升的发展周期，尤其在省外扩张初期，毛利率或

许面临较大挑战，但随着省外销售爬坡、规模效应出现，省外业务将逐步

跨越盈亏平衡；随后的渠道向上补能、产品结构优化，将推动小包盐业务

整体跨越盈利能力拐点，进入上升周期。

 风险提示

国内需求复苏不及预期风险，食盐产品推广及渠道建设不及预期，

竞争格局恶化风险，食品质量安全
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1 盐为百味源头、改革塑新机，盐业龙头结构升级、省外扩张双轮

驱动

盐是我国饮食文化中的瑰宝，并塑造出国人“五味之中，以咸为首”的饮食习

惯。作为生活中的刚需品，食盐不仅提供调味功能，而且是维持人体健康所必不可

少的营养物质。因此，千百年来食盐行业一直实行国家专营制度，即食盐的生产、

运输、销售、定价等均由国家政府统一管理。随着 2017年盐业改革正式落地，行业

供需端迎来发展新机遇。其中小包盐在放开价格管控与区域销售限制后，需求端呈

现健康化、高端化趋势，尤其在日本核废水催生品牌化、差异化机遇下；同样，小

包盐供给端存在较大整合空间，各省区龙头在巩固省内份额同时积极抢占省外市场。

然而，我国食盐产能富足，供给弹性大，在盐改放开省区销售限制后，市场一

度出现价格战等恶意竞争现象，并造成许多盐业公司阶段性盈利下滑；同时，部分

区域仍存在一定地方保护主义，也影响盐业公司进行省外扩张；还有在消费力承压

下，食盐结构升级或高端化趋势又该如何延续深化。对此，本文就盐改催生的供需

变局，探讨了 C端小包盐市场机会、当前的竞争格局以及竞争突围的能力抓手，同

时本文进一步梳理了区域龙头推动省外市场扩张的具体路径与发展阶段，并推演了

区域龙头在全国化扩张过程中小包盐业务的盈利趋势或节奏。

1.1 盐改催生行业供需变局，食盐市场进入发展新周期

盐改政策落地，驱动食盐业供需优化升级，其中需求端朝着全国统一大市场发

展，并迎来品类多元化、品牌差异化发展机遇；供给端同样存在较集中化、并购整

合机遇。

 食盐专营时代（1949-2016）：新中国成立以来，食盐行业历经数十年的专营期，

期间食盐的生产、运输以及销售等环节均受到严格的限制，包括生产端在 1996

年实行定点生产资质管理，运输端需要许可证，销售端由地方食盐专营公司负

责，定价方面也主要由地方政府决定，故呈现出较强的区域保护主义。然而，

行业多年封闭式发展导致了食盐消费品类单一、制盐技术停滞、市场发展缓慢

以及竞争格局松散等问题。

 盐业改革落地（2017-至今）：2017年，我国食盐业开启全面市场化改革历程：

其中，供给端不再核准新增食盐定点生产企业，并严控资质管理，确保企业数

量只减不增；企业治理端，明确允许社会资本参与食盐业兼并重组、鼓励跨区

经营，提升盐业集团市场竞争力与行业整体集中度。此外，国家放开食盐产品

价格管制，同时鼓励食盐供给差异化（除了加碘盐，还有无碘盐、低钠盐、加
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钙盐、竹盐、风味盐等），以匹配消费者需求多元化趋势、形成市场需求的高

中低三级价格体系。最后，运输端放开许可证，进一步促进产业要素资源自由

流动。

图表 1：盐改政策梳理

数据来源：雪天公司公告，华福证券研究所

1.2 小包盐迎健康化、高端化机遇，价值提升引领市场扩容

食盐消费呈现健康化、高端化趋势，尤其核废水事件进一步催化消费者对食盐

品类、品牌的认知。

我国食盐产能富足，需求端平稳微增，但盐矿资源分布高度不均衡催生市场机

遇。从供给端来看，我国是全球原盐产能和产量最大的国家，食盐产能富足，全年

约 5000万吨，是消费量的 4.1倍。尽管国内食盐整体产能充沛，但盐矿分布极不均

衡，主要集中于新疆、青海、四川、云南、湖北五个省；同样，2022年山东、湖南、

四川、江苏、湖北五省合计食盐产量占全国的 64%。需求端，我国居民食盐消费量

趋于饱和，尤其伴随国内人口总量阶段性见顶以及饮食习惯逐步改变，我国食盐产

销稳定在 1200万吨左右；根据华经产研院等统计，2017-2023E年国内食盐表观消费

量 CAGR约 1%。按产品结构划分，井矿盐、海盐、湖盐分别占比 61%/22%/17%，

其中，像广东等东部地区以海盐消费居多。根据用途分类，食盐行业可分为食品加

工盐（大包盐）、食用小包盐及其他，2022年三者分别占 45.8%/44.4%/9.8%，其中

小包装盐销售渠道一般包含终端零售以及餐饮流通等。
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图表 2：我国食盐产能富足 图表 3：我国食盐市场总量趋于饱和

数据来源：广州日报，华福证券研究所 数据来源：华经产业研究院，中商情报网，华福证券研究所

品类创新、结构升级系小包盐市场核心逻辑。尤其在核废水等事件深化下，“少

吃盐、吃好盐”或成为食盐消费趋势；且鉴于我国中高端食盐份额低于海外，预计

小包盐中长期以价增为扩容抓手。

近年，全国小包食盐市场销量整体稳定在 550万吨左右，2020-22年 CAGR约

1.7%，23年预计在囤盐事件催化下进一步增长；分地区看，湖北、江苏、湖南、四

川、山东是食盐销量排名前五的省份，22年合计占全国销量的 62.9%。价格方面，

食用盐系家庭刚需调味品，按 250g/包规格估算两口之家消费频次约 20-30天/包，且

由于零售价远低其他液态调味品，预计消费者对其价格敏感度较其他调味品更低。

同时，伴随需求多元、场景细分、健康意识觉醒，食盐品类创新机遇凸显，结构性

增长或为需求缓慢扩容下的主旋律。此外，日本核废水事件进一步催化消费者对食

盐品类、品牌的认知，进而带动中高端食盐（如生态井矿盐等）持续渗透、促进龙

头企业全国扩张。根据中研普华咨询研究报告统计，中高端食盐消费在全球范围内

呈现上升趋势，食盐消费高端化、健康化趋势显现；且对比海外发达国家中高端食

盐市场占比约 8%-10%，我国中高端盐份额低、未来提升空间大。总之，我国食盐终

端零售价整体呈上行趋势，未来在中高端品类升级引领下，预计小包盐扩容或以价

图表 4：食用盐主要产品结构 图表 5：食用盐销量分类情况

来源：中商产业研究院，华福证券研究所 来源：中国盐业协会，华福证券研究所
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增为抓手。

图表 8：价格带，中高端代表品牌

来源：中盐上海，搜狐，阳江盐业，雅布赖湖盐，宏达盐业，百家号，经济导报，天猫，调料家，华福证券研究所

食品加工盐销量大，但产品附加值低，受减盐运动影响较大；龙头企业凭借优

质产品与客户结构，经营稳健性更强。大包食盐主要应用于下游调味品、肉类腌制、

方便面以及零食等食品加工领域，故又称食品加工盐。2022年我国食品加工用盐销

量 561万吨，略高于小包盐销量，但产品附加值更低，盈利能力相对更弱。且伴随

图表 6：小包盐销量整体稳定 图表 7：食盐零售月均价整体呈上升趋势（元/kg）

来源：中国盐业协会，华福证券研究所 来源：ifind，商务部，华福证券研究所
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消费者的健康化意识全面觉醒，加上“三减”政策影响，各品类“减盐革命”一触

即发。且相对于家庭饮食口味、烹饪习惯的稳定性，下游食品调味业正积极推动“减

盐不减咸”等产品创新，故预计减盐运动主要对当前大包盐销量产生一定影响。另

一方面，盐业龙头往往与全国优质客户合作，小包盐业务相对更稳健；以雪天盐业

为例，公司在全国合作的客户已拓展至 1.7万余家，其中涵盖海天味业、李锦记、东

古、顶益、统一、厨邦、克明面业、双汇、海底捞等优质客户。

1.3 小包盐格局优化空间大，龙头竞争优势凸显

盐业改革以来，食盐市场集中度在不断提升；其中，C端小包盐市场结构升级、

整合空间更大，率先布局的行业龙头有望享受到全国化扩张与结构升级的红利。

2017年盐业改革前，销售端专营导致区域竞争、地方保护等问题，行业格局整

体呈现“多、小、散、弱”格局，具有核心竞争力的企业集团不多；截止 22年末，

我国注册的盐企大约有 290家，其中食盐定点生产企业达 131家（含多品种食盐定

点生产企业 36家），平均产能 30多万吨，产能超 200万吨的仅 5家。但随着盐改

放开市场管控、明确企业数量只减不增、鼓励社会资本进入，行业整合趋势逐步显

露。尤其在行业龙头借助社会资本扩充整体经营实力的背景下，市场份额有望持续

向头部企业集中。核心盐业上市公司梳理如下：

 中盐股份系盐业唯一一家央企控股公司，食盐产销实力雄厚，产销量居世界第

一，年产能超过 1000万吨。且作为行业龙头，中盐在全国有完善销售体系，2017

年食盐销量达 305万吨，全国食盐市场占有率约 30%，其中小包盐目前市场份

额约 15%。同时，公司品牌实力雄厚，并连续四年获得食盐 C-BPI第一品牌，

品牌估值 100亿以上。此外，2019年公司混改募集资金 30.6亿元，将进一步强

化基本盘；目前公司处于上市辅导阶段。

 雪天盐业作为“市场追赶者”，2011年由湖南、广西、江苏、贵州等多省盐业

公司联合成立，并率先开启市场布局、产品研发、产业升级等“三大转变”，

2014年并购江西九二盐业开始向省外布局产能，2018年作为“盐改第一股”上

市并持续加码食盐升级，尤其小包盐高端产能扩充与全国销售网络、品牌心智

搭建。目前公司食盐营收约 10-20亿元，其中湖南省内份额不断恢复、省外市场

不断突破（如广东等）；23年小包盐销量超 50万吨（省外销量已成功超越省内），

全国市占率已提升至 10%。未来随着公司不断夯实高端化、全国化战略，雪天

食盐市场地位有望进一步提升。

 鲁银投资同样是一家老牌、由山东省国资委控股的上市公司，2023年食盐营收

规模超 10亿元，同比增长逾 7%。作为山东知名食盐品牌，公司鲁晶牌食盐在
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省内地位牢固，市场份额超 80%，同时公司不断加强省外市场乃至海外地区扩

张，全国市场占比接近 10%。

 苏盐井神是江苏省内知名盐企，2015年上市，旗下井神品牌系为江苏省著名商

标，淮牌更是被国家认定为中华老字号，并通过美国“FDA”认证，成为内地

首个在香港销售的食盐品牌。盐改后，公司通过资产重组并入食盐批发零售业

务，完成产销一体化。目前公司食盐业务立足省内、辐射华东，年产能达 150

万吨，营收规模接近 7亿元；同时，公司持续拓展省外销售半径，例如 2023年

公司省外小包盐销售同增 25%、出口总量同增 11%。

 江盐集团是近年上市、由江西省国资委控股的知名盐企。虽然整体食盐销量不

足 60万吨，营收规模接近 4.5亿，但公司作为区域性龙头，增长弹性更大，23

年食盐营收、销量分别同增 13%/26%。具体而言，公司在江西省内小包装盐销

量超 10万吨，市占率超 70%，创盐改以来历史新高；省外销往广东、浙江、福

建等工业和人口大省。此外，公司食盐出口份额全国领先，占全国总出口量 30%+，

尤其出口香港、越南市场，分别占出口量的 80%+/70%+。

图表 9：国内食盐行业竞争格局梳理

数据来源：投资界，粮油调味营销，鲁银投资，前瞻产业研究院，鲁银投资公众号，食品饮料绿皮书，山东国惠投资官网，调味品商界，中国江苏网，上

述上市公司公告，华福证券研究所
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相较于食品加工盐，C端小包盐结构升级、整合空间更大。而产销一体、品牌

势能、渠道优势以及整合能力共同构成小包盐市场竞争突围的核心抓手。

首先，尽管我国食盐整体产能充沛，但盐矿分布极不均衡，部分省份盐业资源

匮乏。因此，相较于缺乏盐矿、产销分离的地方盐业公司，产销一体、资源禀赋充

沛的行业龙头具备较强的成本优势；以雪天盐业为例，公司自产原盐单位成本对比

外购原盐成本每吨低 100-200元左右。其次，盐改后小包盐市场迎来品类多样化、品

牌差异化等机遇；故能否率先完成全国市场布局、渠道网络建设以及品牌心智培育

将成为把握市场机遇、实现存量替代的胜负手。另外，盐改还鼓励盐业加速内部整

合做强，尤其在存量竞争的市场中，具备强孵化整合能力的公司有望充分开发出外

延扩张曲线，进而实现逆势快增；以雪天盐业为例，公司 2014年收购九二盐业后，

进行人员、技术、投入等全方位整改，使得九二盐业从并购之初的亏损 685万，迅

速扭亏为盈，并在 2018年烧碱景气期为雪天盐业贡献的利润超 7681万元，22年九

二盐业实现利润约 2.5亿元，已成为公司利润增长的重要一极。总之，部分头部玩家

在资源禀赋、产区布局、改制融资等占得先机，有望率先完成全国销售网络与品牌

形象的建立，并将享受到全国化扩张与食盐结构升级的长期红利。

图表 10：食盐市场竞争格局呈金字塔 图表 11：注册盐企、定点生产企业数量以及平均产

能（万吨）

来源：投资界，浙江国资运营，广东国资，上述上市公司公告，华福证券

研究所

来源：中国盐业协会，华福证券研究所
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图表 12：C端小包盐市场核心竞争抓手

数据来源：雪天公司公告，华福证券研究所

图表 13：2020年部分省份原盐产量差异大，盐矿资源不平衡

来源：财经头条，中商情报网，华福证券研究所
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1.4 小包盐省外扩张路径，盈利能力释放节奏推演

上文提及盐业公司销量增长除了推动高端产品放量外，还需要靠存量替代，即

抢占省外市场份额。那么，在食盐供给充沛、地方保护主义仍有余温的大环境下，

我们进一步剖析盐业公司省外扩张路径以及发展阶段。

首先，参与“逐鹿全国”的盐业公司大多在省内市场地位牢固，份额增长面临

天花板，故积极走出省外、抢占市场；而省外发力方向一般先聚焦相对优势更大的

区域，例如矿区销售半径内、缺乏资源禀赋的省份。其次，错位竞争、积蓄势能是

夯实省外扩张、站稳脚跟的关键一步，其中错位竞争包括产品、渠道差异化，例如

先切入竞争反击少、品牌敏感度低的流通市场，而积蓄势能主要是做大销售规模、

建设人才梯队、扩大品牌影响力等。随着省外充分蓄势、销售规模达到一定市占率，

省外扩张便开启第二阶段，即进军当地更高价格带的商超、便利店等渠道，优化产

品结构、抢占高端市场份额等。与此同时，资金实力雄厚、整合能力强劲的盐业龙

头还可通过外延并购拓展省外市场。此外，线上电商等新兴渠道虽然整体体量不大、

但增长快、新消费代际聚集多、有助于拔高品牌形象，故同样是省外扩张不可忽视

的着力点；以雪天为例，公司成立单独事业部运作，23年电商业务全年 GMV 达 2.18

亿元，其中直营电商 GMV 达 1.69亿元，居行业第二。最后，出口也可以是盐业龙

头销量增长、盈利提升的重要来源，根据盐业协会统计，2023年我国出口食用盐总

量超 81万吨，同比增加约 27%。

图表 14：盐业公司省外扩张路径梳理

来源：雪天公司公告，中国盐业协会，华福证券研究所
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对于谋求全国扩张的区域龙头而言，小包盐业务盈利能力或许面临先降后升的

发展周期，尤其在省外扩张初期，毛利率或许面临较大挑战，但随着省外销售爬坡、

规模效应出现，省外业务将逐步跨越盈亏平衡；随后的渠道向上补能、产品结构优

化，将推动小包盐业务整体跨越盈利能力拐点，进入上升周期。

首先，小包盐分为基础盐、中端盐、高端盐，其中基础盐价格相对稳定，市场

批发价 1000元以上/吨，不同品牌的区别不大；而中高端盐价格差异大、盈利能力强，

中端盐的批发价格一般是基础盐的 3～4倍，市场批发价在 5000元以上/吨，高端盐

更是达到 1万元/吨以上。其次，出口食盐 2023年平均单价 82.92美元/吨。对区域龙

头而言，省内市场地位牢固、高端化进度好，即中高端产品占比高，故呈现较强的

盈利能力；而省外扩张初期由于销售规模小、刚性成本大，叠加渠道让利、错位竞

争以及费用投入，故预计盈利能力表现一般，早期甚至出现亏损。但随着龙头省外

实现规模爬坡、站稳脚跟，分公司在这阶段往往做到盈亏平衡；而当品牌红利呈现、

拳头产品凸显、团队蓄势充分，省外业务毛利率也伴随渠道向上补能、产品结构优

化而持续改善。期间，公司小包盐业务正式迈出盈利能力拐点，进入省内、外高端

化共同引领毛利率提升阶段；以雪天为例，预计小包盐整体毛利率在 40%以上。

图表 15：省外市场空间更大，省内结构升级进度更

好

图表 16：小包盐低端、中端、高端市场批发价对比

来源：华福证券研究所自制 来源：粮油调味营销，华福证券研究所
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图表 17：小包盐全国化扩张期间，对应盈利能力的释放节奏

来源：华福证券研究所自制

总结：盐改政策落地，驱动食盐业供需两端优化升级，其中需求端朝着全国统

一大市场发展，小包盐市场迎来品类多元化、品牌差异化机遇；尤其在核废水等事

件深化下，品类创新、结构升级系小包盐市场核心逻辑。供给端同样存在较集中化、

并购整合机遇；C端小包盐市场结构升级、整合空间更大，而且产销一体、品牌势

能、渠道优势以及整合能力共同构成小包盐市场竞争突围的核心抓手。因此，率先

布局的行业龙头有望享受到全国化扩张与结构升级的红利。此外，区域龙头推动小

包盐省外扩张具有四条典型路径，其中内生性增长模式包括率先在相对优势的区域

建渠道、打品牌、做市场，线上电商以及出口贸易。最后，对于市场空间最大的线

下省外扩张路径，企业小包盐业务盈利能力或许面临先降后升的发展周期，但随着

跨越省外销售爬坡、规模效应出现以及渠道向上补能、产品结构优化两大阶段，其

小包盐业务将跨越盈利能力拐点，进入上升周期。

2 风险提示

国内需求复苏不及预期风险，食盐产品推广及渠道建设不及预期，竞争格局恶

化风险，食品质量安全
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