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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 调味品：上半年调味品板块盈利承压，复合调味品表现好于基础调
味品。1）收入端：受餐饮需求疲软、行业竞争加剧等因素影响，24H1
基础调味品收入增长总体疲软，龙头海天 2023年率先进行渠道调整，
2024H1 渠道改革有所成效，营收实现高个位数增长，经营韧性较强；
受益于 BC 端渗透率提升，2024H1 复调企业收入增长表现好于基础
调味品企业。2）毛利端：2024Q2 调味品主要原材料价格均同比下
降，成本红利延续，但受制于竞争加剧等因素，24Q2 主要调味品企
业中仅海天、中炬、天味毛利率同比改善。3）净利率：行业竞争加
剧、部分调味品企业渠道改革阵痛等因素导致 24Q2 多数调味品企业
加大费投力度，仅天味、日辰销售费用率同比下降，综合来看 24Q2
仅海天、天味毛销差和销售净利率均同比提升，板块整体盈利趋弱。 

◼ 乳制品：24H1 原奶供需矛盾突出，需求疲软，盈利恶化：1）收入
端：受原奶供需错配、乳企主动调整库存等因素影响，2024Q2 乳制
品板块收入增长表现疲软，主要乳企 Q2 营业收入和净利润均同比下
滑，仅新乳业归母净利润同比增长较快（同比+17.72%）；结构上看，
高端白奶表现好于基础白奶，主因高端白奶价格回落性价比提升，低
温奶表现好于常温奶，主因低温奶消费粘性更强。2）毛利端：2024Q2
主产区生鲜乳均价同比下降 12.7%，降幅较 24Q1 扩大，板块成本形
势有利，叠加产品结构优化，2024Q2 主要乳企毛利率均同比提升。
3）毛销差：竞争加剧、去库存压力较大导致 24Q2 乳企费率普遍提
升，侵蚀成本红利后部分乳企毛销差同比下降。4）净利率：原奶供
需矛盾导致乳企 24Q2 减值损失等增加，叠加毛销差承压，主要乳企
中仅新乳业 24Q2 销售净利率同比提升，板块盈利能力有所下降。 

◼ 投资展望： 

◼ 1）调味品：需求端，2024 年 7 月我国餐饮社零/限额以上餐饮社零
当月同比分别+3%/-0.7%，增速较 24 年 6 月放缓。餐饮表现和宏观
经济走向十分相关，改善仍需时间，预计调味品需求修复仍需观察；
成本端，考虑到酱油产品酿造周期为 1-2 个季度，且部分调味品企业
对原材料进行阶段性锁价，我们预计板块成本红利有望延续。在此背
景下，一方面关注需求走势，另一方面持续关注个股渠道调整节奏，
推荐渠道改革效果初步显现的海天味业，建议关注渠道改革稳步推
进的中炬高新。 

◼ 2）乳制品：重点关注供需变化，尤其是需求恢复缓慢情况下供给改
善的节奏。随着上游盈利恶化加剧，有望加速去化，24Q4 行业供需
矛盾有望边际改善；2024 年乳业整体压力较大，既体现在营收，也
体现在盈利（规模效应弱，喷粉面临减值），这也是周期后期的典型
特征，在此行业背景下，一要关注乳企抗压能力差异，业绩的相对稳
定性，二要关注资产负债现金流走势及股息率兑现度，三要重视出清
带来的机会，包括业绩出清，供给调整后奶价向上周期的机会，推荐
蒙牛乳业、伊利股份，建议关注新乳业。 

◼ 风险提示：消费修复不及预期风险、成本大幅波动风险、行业竞争加
剧风险、食品安全风险  
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1.   调味品：需求承压，调整在途 

1.1.   半年复盘：复调好于基调，板块盈利承压，龙头韧性较强 

24H1 复合调味品收入表现好于基础调味品，龙头经营韧性较强。受益于 BC 端渗

透率提升，2024H1 复调企业整体收入表现好于基础调味品，24H1 主要复调企业收入均

稳健增长，其中 24Q2 需求疲软大环境下，日辰、宝立收入同比增长双位数。受餐饮需

求疲软、行业竞争加剧等因素影响，24H1 基础调味品总体疲软，其中中炬、千禾 24Q2

主动调整产品、渠道策略致收入承压，恒顺 24Q1 收入同比下滑较多。龙头海天上半年

实现高单收入增长，得益于 2023 年以来实施的改革，公司积极应对变动中的外部销售

环境，加快变革与创新，通过提升存量产品品质、开发和推出满足不同消费需求的新产

品等举措，持续提升产品竞争力；同时，公司积极推进渠道端的建设与变革，创新业务

模式，进一步强化公司在市场端的市场竞争力。这些举措有效支撑公司上半年收入增长，

彰显了龙头韧性。 

图1：2022Q1-2024Q2 主要基础调味品单季度收入同比增速  图2：2022Q1-2024Q2 复合调味品单季度收入同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：颐海国际为半

年度数据 

成本红利延续，但竞争加剧致部分调味品企业毛利率承压。2024Q2 调味品主要原

材料中，大豆期货价/白糖期货价/玻璃期货价/PET 切片现货价分别同比-10.9%/-7.4%/-

0.2%/-4%，板块持续享受成本红利，海天、中炬、天味毛利率均同比改善，中炬高新受

益于改革红利释放带来的供应链优化，24Q2 毛利率同比+3.6pct，毛利率改善领先行业；

但受需求偏弱和竞争加剧，销售政策和产品结构影响，24Q2 主要调味品企业毛利率均

环比下降。 
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图3：2022Q1-2024Q2 调味品主要原材料价格同比变化  图4：23Q1-24Q2 主要调味品单季度毛利率同比（pct） 

 

 

 

数据来源：Wind，郑州商品交易所，CBOT，东吴证券研

究所 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：颐海国际为半年

度数据 

 

24Q2 多数调味品企业加大费投力度，行业盈利能力普遍恶化。受行业竞争加剧、

收入疲软、部分调味品企业渠道改革阵痛等因素影响，24Q2 多数调味品企业加大费用

投放力度，仅天味、日辰销售费用率同比下降，叠加毛利率因减促力度加大承压影响，

24Q2 主要调味品企业中仅海天、天味毛销差和销售净利率均同比提升，板块整体盈利

能力恶化，利润端压力较大。 

 

图5：2022Q1-2024Q2 主要调味品单季度销售费用率  图6：2022Q1-2024Q2 主要调味品单季度毛销差同比（pct） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：颐海国际为半

年度数据 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：颐海国际为半年度

数据 
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图7：22Q1-24Q2 主要调味品单季度管理费用率同比（pct）  图8：2022Q1-2024Q2 主要调味品单季度销售净利率同比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：颐海国际为半年

度数据 

 

1.2.   投资展望：静待需求拐点，关注个股调整节奏 

静待需求拐点，优选渠道调整见效个股。需求端，2024 年 7 月我国餐饮社零/限额

以上餐饮社零当月同比分别+3%/-0.7%，增速较 24 年 6 月放缓，预计调味品需求修复仍

需时间。成本端，考虑到酱油产品酿造周期为 1-2 个季度，且部分调味品企业对原材料

进行阶段性锁价，我们预计板块成本红利有望延续。在此背景下关注板块个股渠道调整

节奏，推荐渠道改革效果初步显现的海天味业，建议关注渠道改革持续推进的中炬高新。 

图9：2022.02-2024.07 我国餐饮社零当月同比 

 

数据来源：国家统计局，Wind，东吴证券研究所 
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渠道改革效果逐步显现，业绩略超预期。同时公司推出《2024 年-2028 年员工持股计划
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其中 2024年业绩考核目标为 2024 年剔除激励和资本运作等费用后的归母净利润同比增

长不低于 10.8%，有望充分调动员工积极性，激发内部活力，全年激励目标完成可期。 

中炬高新：24H2 公司将继续围绕年度战略规划，全面深化改革：在销售队伍建设

方面，公司将做好销售团队培训，提振内部信心，充分落实产品和渠道政策；在经销商

队伍建设方面，公司坚持全年开发 300-500 个经销商目标，未来有望侧重于挖掘调味品

经验丰富、行业基础较好的经销商；产品方面，公司将继续主推减盐、零添加等新品，

同时切入工业化定制以扩大客户覆盖面。公司交流反馈，24 年 7 月公司发货端同比增

长，渠道库存环比改善，改革红利初步显现，叠加 24H2 公司强化费用管控，我们预计

24H2 公司业绩有望边际改善。 

千禾味业：24H1 公司主动调整产品渠道策略导致收入承压，经营负杠杆+减促力度

加大导致盈利承压。2024 年 6 月以来公司先后推出多款新品，当前公司渠道库存良性，

未来随着新品逐步起量，渠道稳步扩张，公司业绩有望边际改善。 

天味食品：24H1 需求不振+公司内部调整致收入疲软，但电商渠道和毛销差表现亮

眼，2024 年 8 月公司推出厚火锅通路版产品，有望提升品牌调性的同时拉动底料需求，

随着 24H2 底料旺季到来，公司经营有望边际改善。 

 

2.   乳制品：需求疲弱，供需失衡有待拐点 

2.1.   半年复盘：原奶供需失衡，龙头 Q2 主动调整 

主动调整，24Q2 乳企收入承压。受需求疲软、原奶供大于求导致行业竞争加剧、

乳企主动调整库存等因素影响，2024Q2 乳制品板块收入承压，主要乳企（蒙牛，伊利，

光明）营收均出现同比下滑，新乳业、天润收入表现相对较好。 

图10：2022Q1-2024Q2 主要乳企单季度收入同比增速  图11：2020H1-2024H1 蒙牛乳业半年度收入及同比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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成本利好，24Q2 多数乳企毛利率提升。成本端，消费疲软加剧上游原奶供过于求，

2024Q2我国主产区生鲜乳均价同比下降 12.7%，同比降幅较 24Q1 扩大，板块成本利好。

另一方面，仍有结构升级现象：1）基础白奶需求高峰过后，总体回落，而高端产品价格

回落下性价比凸显，24Q2 伊利、蒙牛高端白奶收入增速均快于基础白奶；2）低温产品

表现好于常温产品，其中新乳业高端低温鲜奶同比增长双位数，表现亮眼，主因低温产

品消费习惯和粘性更强。成本红利叠加产品结构优化，2024Q2 伊利、新乳业、熊猫、三

元等乳企毛利率均同比提升，蒙牛乳业 2024H1 毛利率同比提升 1.9pct。 

图12：2020Q1-2024Q2 主产区生鲜乳均价及同比  图13：23Q1-24Q2 主要乳企单季度毛利率同比（pct） 

 

 

 

数据来源：农业农村部，东吴证券研究所  
数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：蒙牛乳业为

半年度数据 

24Q2 主要乳企费率提升，部分乳企毛销差承压。受需求疲软、行业供大于求、乳

企主动加大费投力度去库存等因素影响，24Q2 乳制品行业竞争加剧，乳企销售费用率

普遍提升，仅新乳业、光明乳业 24Q2 销售费用率同比下降。毛销差方面，费投力度加

大侵蚀成本红利，24Q2 伊利、天润、燕塘、熊猫等乳企毛销差同比下降。 

图14：22Q1-24Q2 主要乳企单季度销售费用率同比（pct）  图15：2022Q1-2024Q2 主要乳企单季度毛销差同比（pct） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：蒙牛乳业为半年

度数据 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：蒙牛乳业为半

年度数据 

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

主产区生鲜乳均价（元/kg) 同比

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

伊利股份 新乳业 天润乳业 燕塘乳业

熊猫乳品 三元股份 光明乳业 蒙牛乳业

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

伊利股份 新乳业 天润乳业 燕塘乳业

熊猫乳品 三元股份 光明乳业 蒙牛乳业

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

伊利股份 新乳业 天润乳业 燕塘乳业

熊猫乳品 三元股份 光明乳业 蒙牛乳业



 

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 

 

 9 / 11 

减值损失等增加+毛销差恶化，24Q2 板块盈利承压。受上游供大于求影响，24Q2

主要乳企减值损失均有所增加：如伊利股份 2024Q2 计提喷粉减值损失导致资产减值损

失同比增加 1.2 亿元，提升贷款拨备率导致信用减值损失同比增加 4.3 亿元；蒙牛乳业

2024H1 计提喷粉减值损失导致存货减值损失同比增加 3.2 亿元。减值损失增加叠加毛

销差恶化，主要乳企中仅新乳业 24Q2 销售净利率同比提升，板块盈利承压。 

图16：2022Q1-2024Q2 主要乳企单季度管理费用率同比  图17：22Q1-24Q2 主要乳企单季度销售净利率同比（pct） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：蒙牛乳为半年度

数据 

2.2.   投资展望：跟踪供需改善拐点，重视出清机会 

重点关注供需变化，尤其是需求恢复缓慢情况下供给改善节奏。原奶供需矛盾

是今年乳业面临的主要挑战，原奶供大于求导致上游牧场经营压力较大，上游加速淘汰

产能，24 年 4-6 月我国奶牛存栏数量持续环比回落，截止到 2024 年 6 月末，我国奶牛

存栏量 630 万头，较 24Q1 末减少 16 万头。2024 年 7 月乳制品产量同比下滑 6%，同比

降幅较 24 年 6 月扩大，板块供需错位问题深化有望继续加速上游去化，24Q4 行业供需

矛盾有望边际改善。 

图18：2021.03-2024.07 乳制品月度产量及同比  图19：2018M1-2024M6 我国奶牛存栏量（万头） 

 

 

 

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

2022Q12022Q22022Q32022Q42023Q12023Q22023Q32023Q42024Q12024Q2

(pct)

伊利股份 新乳业 天润乳业 燕塘乳业

熊猫乳品 三元股份 光明乳业

-20.0

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

伊利股份 新乳业 天润乳业 燕塘乳业

熊猫乳品 三元股份 光明乳业 蒙牛乳业

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

300.0

乳制品产量当月值（万吨） 同比

400

450

500

550

600

650

700

2
0

1
8
年

1
月

2
0

1
8
年

5
月

2
0

1
8
年

9
月

2
0

1
9
年

1
月

2
0

1
9
年

5
月

2
0

1
9
年

9
月

2
0

2
0
年

1
月

2
0

2
0
年

5
月

2
0

2
0
年

9
月

2
0

2
1
年

1
月

2
0

2
1
年

5
月

2
0

2
1
年

9
月

2
0

2
2
年

1
月

2
0
2
2
年

5
月

2
0

2
2
年

9
月

2
0

2
3
年

1
月

2
0

2
3
年

5
月

2
0

2
3
年

9
月

2
0
2
4
年

1
月

2
0

2
4
年

5
月



 

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 

 

 10 / 11 

数据来源：国家统计局，Wind，东吴证券研究所  数据来源：农业农村部，东吴证券研究所 

2024 年乳业整体压力较大，既体现在营收，也体现在盈利（规模效应弱，喷粉面临

减值），这也是周期后期的典型特征，在此行业背景下，一要关注乳企抗压能力差异，业

绩相对稳定性，二要关注资产负债现金流走势及股息率兑现度，三要重视出清带来的机

会，包括业绩出清，和供给调整后奶价周期向上的机会，推荐蒙牛乳业、伊利股份，建

议关注新乳业。 

蒙牛乳业：随着双节旺季到来，24H2 公司收入端有望边际改善，成本红利延续+公

司持续降本增效，预计 24 年 OPM 有望实现同比提升 30-50bp 目标，盈利能力韧性较

强。同时公司发布股份回购计划，在未来 12 个月内拟回购公司股份价值最高达 20 亿港

元，未来随着回购逐步推进，公司股东回报有望进一步提升。 

伊利股份：2024H1 公司主动去库存导致液奶承压、费投力度加大，根据公司交流，

7 月下旬公司渠道调整已进入尾声，当前公司渠道库存健康，叠加双节需求拉动，我们

预计 24Q3 公司业绩有望环比改善，2024H2 有望轻装上阵。 

新乳业：2024H1 公司高端低温鲜奶、特色酸奶收入表现亮眼，公司坚定发展核心

品类和核心渠道，优化上游成本，预计全年收入有望保持增长，净利率有望加速提升，

成长性较强。 

 

3.   风险提示 

消费力恢复不及预期：受疫情反复影响，消费者信心可能受损，消费力恢复速度可

能会低于预期。 

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。 

食品安全问题：如果产生食品安全问题，公司经营情况可能受到冲击。 
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