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投资要点： 

⚫ 2024 年上半年，调味品板块的收入增长分化，基础调味品和复合调味品均有

增有减。基础调味品中，头部企业显示了坚韧的增长，在经历渠道调整后重

拾平稳增势，如海天味业。复合调味品中，有的受到下游餐饮业景气度下降

的拖累，陷于低增长，如天味食品；也有独辟赛道，录得高增长的，如仲景

食品和日辰股份。 

⚫ 复调类企业的研发费率较高，如宝立食品、天味食品和仲景食品等，主要是

为了应对快速发展的复调市场，快速研发可以丰富产品线，扩充解决方案，

增强公司的获客能力。2024 年以来，河南省的调味品上市公司对于研发保持

了较高的投入。2024 年上半年，仲景食品和莲花控股的研发费用分别同比增

长 44.61%和 69.04%，增幅在调味品上市公司中分别排名第三和第一。 

⚫ 就本期情况来看，工业型企业的销售费率普遍较低，如莲花控股和安琪酵母，

由于向大型客户分销，因而销售投入比率相对较低。零售型企业的销售费率

普遍较高，如千禾味业、中炬高新、涪陵榨菜和仲景食品等。仲景食品的销

售费用率在调味品上市公司中排名第二，公司处于快速成长期，扩大单品规

模，获取消费者心智，提升渠道渗透率，都需要大量的销售投入。 

⚫ 调味品上市公司的应收账款周转天数多数下降，表明经过前期的调整，行业

整体的动销和周转正在修复。河南省调味品上市公司的应收账款周转天数显

著减少，回款改善、周转加快。2024 年上半年，仲景食品的应收账款周转天

数下降 4.33 天，莲花控股的应收账款周转天数下降 4.71 天，在调味品上市

公司中回款改善显著。 

⚫ 2024 年以来，企业的营业成本随 PPI 下行，成本压力减小带动了食品毛利率

的普遍上升。上半年，河南省调味品上市公司的盈利上升较多。仲景食品的

毛利率上升 3.14 个百分点至 43.76%；莲花控股的毛利率上升 6.98 个百分点

至 23.31%。同期，调味品板块的毛利率上升 0.9 个百分点至 33.69%，相对整

体而言，河南省调味品上市公司的盈利改善幅度更大。成本下行是盈利改善

的主要原因。2024 年以来，香菇、葱、食用油、谷氨酸钠等大宗商品的价格

以下跌为主。 

⚫ 投资建议：近两年，尽管社会消费持续疲弱，但是河南省的调味品企业从基

本面到二级市场均有良好的表现，我们推荐关注仲景食品（300908）。 

⚫ 风险提示：餐饮消费进一步恶化，从而拖累调味品市场的增长；2025 年大宗

商品价格如重拾升势，则企业成本将会回升，而盈利将会回落。 
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1. 各辟蹊径，销售增长独好 

河南调味品上市公司包括仲景食品（300908）和莲花控股（600186）。 

2014 至 2024 年期间，仲景食品的销售收入呈稳定增长趋势。由于 2020 年以来复合调味

市场增长显著，公司的销售增长较之前阶段更为突出：2014 至 2019 年，公司销售额年均增长

9.22%，从 2014 年的 3.87 亿元增至 2019 年的 6.28 亿元；2020 年至 2024 年一季度，公司销

售年均增长 14.31%，至 2023 年公司销售规模达到 9.94 亿元，单品的销售级别接近大单品。

从 2023年的销售来看，复合调味品仍然是公司增长最快的品类，在公司销售额中的份额也相应

地加大。2023 年，公司的复调酱料销售增长 18.96%，较基础调味配料高出 13.2个百分点，在

销售额中的占比达到 56%。 

莲花控股的收入增长周期性较显著。2023 年、2024 年上半年，公司营收分别增长 24.23%

和 25.46%，持续保持高增长，增速显著高于前期。公司近期实现收入高增主要得益于主业味

精的高增长。2023、20241H，公司味精的销售量分别同比增长 31.62%和 36.65%，味精收入

同比增 16.97%和 27.78%；截至 2024 年中期，味精收入的占比达到 76.94%。莲花味精连续

高增长，味精和鸡精的市场份额和市场竞争力持续提升，丰富的下游场景以及供应市场格局改

善是其主要原因。此外，公司在商超等连锁渠道拓展取得新突破，新零售业务快速增长，也是

近期获取高增长的原因。公司对研发的投入较多，战略新品如松茸鲜在线下线上取得了规模化

效益，推动了公司在调味品领域的产品结构升级。 

图 1：河南省调味品上市公司的营收增长  

  

资料来源：中原证券研究所 IFIND  
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2024 年上半年，调味品板块的收入增长分化，基础调味品和复合调味品均有增有减。基

础调味品中，头部企业显示了坚韧的增长，在经历渠道调整后重拾平稳增势，如海天味业。复

合调味品中，有的受到下游餐饮业景气度下降的拖累，陷于低增长，如天味食品；也有独辟赛

道，录得高增长的，如仲景食品和日辰股份。 

2024 年上半年，复调中仲景食品、日辰股份分别录得 16.98%和 15.16%的营收增长。 

仲景旗下的复合酱料主要针对 C 端市场，而日辰股份的复调产品主要供应 B 端客户。河南

省复调企业仲景食品的两大单品香菇酱和葱油酱，切中了零售市场需求，在消费下行阶段形成

了独有的“口红效应”。此外，也得益于 2020 年以来复合调味市场的显著增长，公司也借助了

行业的“东风”。 

日辰股份是国内较早专业从事复合调味品企业之一，具备先发优势。2012 年以来，公司

较早地发掘和瞄准了国内餐饮业市场，为连锁餐饮企业提供复合调味品定制业务。公司目前主

要面向连锁餐饮、食品加工及品牌零售等大中型企业客户，为其提供个性化的味道解决方案，

在定制研发、柔性制造、质量管理和快速响应等方面形成了核心竞争优势。目前，日辰股份拥

有呷哺呷哺、味千拉面、鱼酷、永和大王等一大批连锁餐饮企业客户。公司的产品图谱丰富，

包括酱、粉汁等各种形态的复调，形成了适应西餐和中餐的广泛图谱，在服务企业客户时也覆

盖了家庭用户的调味需求。2024 年上半年公司销售增长突出，就是得益于广泛的下游覆盖能力。 

图 2：调味品上市公司的营收增长情况 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

 

 

 

(30.00)

(20.00)

(10.00)

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

营业总收入（同比增长率）

[报告期]  2023中报

[单位]%

营业总收入（同比增长率）

[报告期]  2024中报

[单位]%



第4页 / 共12页 

 

食品饮料 
   

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

2. 保持高水准的研发投入 

2024 年以来，河南省的调味品上市公司对于研发保持了较高的投入。 

2024 年上半年，仲景食品和莲花控股的研发费用分别同比增长 44.61%和 69.04%，增幅

在调味品上市公司中分别排名第三和第一。此外，2024 年上半年，仲景食品的研发费用在收入

中的占比达到 3.07%，在调味品上市公司中排名第六。河南省的调味品企业对于研发方面的重

视和投入是较为显著的。 

就板块整体来看，复调类企业的研发费率较高，如宝立食品、天味食品和仲景食品等，主

要是为了应对快速发展的复调市场，快速研发可以丰富产品线，扩充解决方案，增强公司的获

客能力。 

图 3：调味品上市公司研发投入增长 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

 

图 4：调味品上市公司的研发费率 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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3. 销售投入增多 

河南省调味品上市公司的销售费用边际增长较多。 

2024 年上半年，仲景食品的销售费用率上升 2.63 个百分点，升幅在调味品上市公司中排

名第二；莲花控股的销售费用率上升 0.8 个百分点，升幅在调味品上市公司中排名第八。同期，

调味品上市公司的销售费用率也普遍上升，部分成长型公司为了促进市场增长，加大了销售的

边际投入，但更多公司是因为销售增长放缓而导致分母扩大。 

就本期情况来看，工业型企业的销售费率普遍较低，如莲花控股和安琪酵母，由于向大型

客户分销，因而销售投入比率相对较低。零售型企业的销售费率普遍较高，如千禾味业、中炬

高新、涪陵榨菜和仲景食品等。仲景食品的销售费用率在调味品上市公司中排名第二，公司处

于快速成长期，扩大单品规模，获取消费者心智，提升渠道渗透率，都需要大量的销售投入。 

图 5：调味品上市公司的销售费率增长情况 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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图 6：调味品上市公司的销售费率（20241H；%） 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

4. 回款改善显著，周转加快 

河南省调味品上市公司的应收账款周转天数显著减少，回款改善、周转加快。2024年上半

年，仲景食品的应收账款周转天数下降 4.33天，莲花控股的应收账款周转天数下降 4.71天，

在调味品上市公司中回款改善显著。本期，调味品上市公司的应收账款周转天数多数下降，表

明经过前期的调整，行业整体的动销和周转正在修复。 

图 7：调味品上市公司的应收账款周转天数 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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5. 成本下行周期，盈利空间放大 

2024 年以来，企业的营业成本随 PPI 下行，成本压力减小带动了食品毛利率的普遍上升。

上半年，河南省调味品上市公司的盈利上升较多。仲景食品的毛利率上升 3.14 个百分点至

43.76%；莲花控股的毛利率上升 6.98个百分点至 23.31%。同期，调味品板块的毛利率上升 0.9

个百分点至 33.69%，相对整体而言，河南省调味品上市公司的盈利改善幅度更大。 

成本下行是盈利改善的主要原因。2024年以来，香菇、葱、食用油、谷氨酸钠等大宗商品

的价格以下跌为主。上半年，寿光蔬菜香菇价格指数同比下跌 8%，寿光蔬菜葱价格指数同比下

跌 53.85%，食用油价格指数同比下跌 5.1%，谷氨酸钠出口均价同比下跌 13.17%。河南省调味

品上市公司的主要原料价格大幅下行，上市公司的成本压力较小，促进了公司盈利的回升。 

图 8：河南省调味品上市公司的盈利上升 

  

资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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图 9：国内香菇价格变动 

  

资料来源：中原证券研究所 IFIND WIND 

 

图 10：国内食用油价格指数变动 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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图 11：寿光蔬菜葱价格指数变动 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

 

图 12：谷氨酸钠出口均价变动 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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6. 行业背景：复调市场，新兴赛道 

根据我国在 2007年颁布的《调味品分类》，复合调味品是指以两种或两种以上调味品为原

料，添加或不添加油脂、天然香辛料及动植物等成分，采用物理的或生物的技术进行加工处理

及包装，最终制成可供安全食用的一类定型调味料产品。复合调味品是为满足烹饪标准化和快

捷化而出现的按照一定比例配比而成的调味品。日本较早地将复合调味品推向工业化阶段：20 

世纪 60 年代，日本食品工业在味精中添加核苷酸，从而制成复合调味料“超鲜味精”，且很快

普及到家庭和食品加工业，此事标志着复合调味料进入工业化时代；随后各类复合调味料不断

被研发、生产和推广，如日本的烧肉酱汁已经替代了传统酱油。 

以日本的消费进化为样板，复合调味品对于基础调味的替代是趋势性的。根据颐海国际的

招股说明书，截至 2015年，我国居民在烹饪中仍主要使用酱醋等基础调味品，中国复调的市场

规模在调味品中仅占 18.2%，而复调在日本居民的消费中占比达到 90%。可见，在规模上中国的

复调市场仍有着长足的发展空间。在品类上，我国的复调产品也有待大幅扩容。我国的复调产

品长期以传统的十三香、五香粉等复合香辛料为单一品类，近年来随着颐海国际上市扩产，火

锅底料和川菜调料才作为新兴品类加入复调产品谱系。目前，我国的复调品类可具体划分为：

鸡精、火锅底料、中式复调、西式复调和其它，根据颐海国际的招股说明书，2015 至 2020 年

期间上述市场的年均增长分别为 14.3%、15%、16.9%和 14.1%,其中中式复调市场增长最快。

我国的菜肴体系博大精深，针对各地方菜的复合调味料仍待开发，因而我国复调在丰富性方面

有着更为纵深发展空间。 

我国的复合调味品市场正处于培育期，消费者习惯仍未养成，同时头部企业也尚未形成，

较早上市的复调企业有望以更快的速度增长和扩容。如果说基础调味品行业已经进入成熟周期，

市场增长正在逐步放缓；那么由于复合调味品行业目前正处于成长期，未来有望以更快的速度

增长和扩容。根据颐海国际的招股说明书，2015年中国复合调味料的市场规模为 751亿元，到

2020年市场规模达到 1488亿元，2015至 2020年期间年均增长 14.7%。2015年，复调的市场规

模在调味品中占比 18.2%，预测到 2020年可提升至 22.1%。 

我国复合调味品行业目前仍处于“小而散”的竞争格局。上市公司有望借助便利的融资渠

道，推进扩产以整合分散的市场。颐海国际是上市公司中，我们推测也是行业中规模较大的复

调供应商，以颐海国际为例：根据颐海国际的招股说明书，2015 年，颐海国际在国内复调市场

的占有率为 1.7%。2020 年，在销售额口径下，颐海国际在复调市场中的占有率升至 3.6%，

同期天味食品的市场占有率为1.59%，日辰股份的占有率为 0.18%。如同所有发展初期的行业，

目前的复调市场格局分散，缺少头部企业。尽管行业中已经涌现出一些优秀企业，但在产品类

型、销售渠道、区域布局等方面仍是“差异化”的竞争状态。各区域地方品牌在购买者中形成

的消费黏性增加了其他品牌的进入壁垒，导致了复合调味品行业集中度相对较低，真正意义上

的全国性品牌并不多，市场集中度的提升还有很大空间。对于在产品研发、柔性生产、品控管

理等方面能够精准把握并快速响应客户需求的企业，将更有竞争优势。 
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中国餐饮业为复合调味品提供了可观的市场容量。我们假设复合调味品行业与餐饮业同步

增长，根据餐饮业的增长情况，复调行业的收入年均增长有望保持在 15%至 25%的区间水平。根

据中国调味品协会的统计，我国产出的调味品中有 70%销往了餐饮行业。因而，餐饮市场的规

模及增长很大程度上影响了调味品市场的规模及增长。根据国家统计局的数据，截至 2024年 9

月，我国餐饮业零售总额达到 3.94 万亿元，同比增长 6.2%。我国餐饮市场规模巨大，同时也

保持了较高的持续增长，这为复调供应商提供了稳定可靠的市场容量。 

7. 投资建议及风险提示 

复合调味品应用广泛，下游涵盖餐饮、零售、食品加工等领域，其中餐饮是其主要的供应

对象。我国餐饮零售市场规模大、韧性强，目前仍保持着一定的增长，为复调行业的发展提供

了坚实的基础。 

近两年，尽管社会消费持续疲弱，但是河南省的调味品企业从基本面到二级市场均有良好

的表现，我们推荐关注仲景食品（300908）。仲景食品在酱料领域独辟蹊径，香菇酱和葱油酱两

大单品的市场基础深厚，在逆势中保持了较高的销售增长；此外，公司的原料优势显著，产品

的盈利能力高于多数同行。 

风险提示：餐饮消费进一步恶化，从而拖累调味品市场的增长；2025年大宗商品价格如重

拾升势，则企业成本将会回升，而盈利将会回落。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



第12页 / 共12页 

 

食品饮料 
   

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

 

行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 

中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


