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中研普华相关数据显示，中国酱

油行业中，海天味业占比 15%，其次是

美味鲜（中炬高新）和李锦记，加加食

品占比1%，其他占比78%。由此可见，

我国酱油行业市场集中度不高。

近几年我国高端酱油市场呈现快

速扩容的情形，2014 年高端酱油市场

规模 131 亿逐年增长到 2020 年的 250
亿元，年复合增长 11.37%，高于酱油行

业整体 10%的增速，预计 2025 年中国

高端酱油市场份额将达360亿元，酱油

行业逐步进入产业结构升级、产品结

构性增长阶段。

从价格上看，酱油零售价格持续

攀升，从 2014 年的 7.06 元/500ml 提升

到 2019 年的 8.31 元/500ml，复合年均

增长率为 3.31%。其中 2014 年和 2016
年分别进行行业性的整体提价，酱油

零售价普遍提升的同时带动其产品结

构升级。

如酱油产品从最初传统的老抽

（5-9 元）、生抽（9-15 元）到追求味道

的高鲜酱油，再到追求健康的零添加、

有机产品。

在零添加高端酱油这个细分领域，

千禾味业占据着最重要的位置，因为千

禾是最早聚焦“零添加”产品的公司。

不过在酱油行业里（按产量），千

禾市占率非常低，约为 1.5%；市占率排

名第一的是海天味业，约占 18%，中炬

高新约占2%左右。

值得注意的是，海天味业的竞争

对手千禾味业在“零添加”的加持下却

实现了业绩增长。同日发布的三季报

显示，千禾味业前三季度实现营收

23.31亿元，同比增长50.04%；归属于上

市公司股东的净利润为 3.87 亿元，同

比增幅为 106.61%，其营收增长和利润

同比增长均位列第一，且在统计的8家

上市公司中，千禾味业经销商增长比

例最高，达到37.35%。

因此，酱油行业，特别是高端酱油

才是酱油行业最理想的赛道，零售价

格、市场扩容都好于整体酱油行业。

消费需求偏好不断延伸的背后，

是高度依仗单一酱油品类的海天味业

增长临近天花板。

尽管海天味业酱油的市场占有

率连续多年位居全国第一，但随着竞

争者的快速入局，市场逐渐迈入成熟

期，海天味业酱油的市场占比不断被

蚕食。

以今年半年报所披露的数据为

例 ，其 酱 油 产 品 实 现 收 入 67.98 亿

元，占总营收比例高达 56.24%。换

言之，上半年海天味业的单一酱油

产品就贡献了超一半的营收，是绝

对的主力军。

海天味业正在利用多元化寻求新

的业绩增长点，从近年来的动作来看，

海天味业正在不断开拓酱油、蚝油和

调味酱以外的新品类。例如切入火锅

底料等复合调味料，还延伸到食用油、

大米、饮料等领域，推出了食用油品牌

“油司令”和大米品牌“地理印记”；上

线新品发酵果蔬汁饮料胡萝卜汁；海

天预制菜产品也在逐步上线中。截至

2022 年，公司旗下生产调味料和食品

相关的子公司接近30家，涉及了酱油、

蚝油、调味酱、腐乳、醋、粮油、泡制类、

复合调料等众多品类。今年7月份，海

天味业还加入冰淇淋跨界大军，推出

了“酱油冰淇淋”产品，以增强与年轻

消费者的沟通互动。

有 业 内人士

分析，从产业端而

言，调味品作为民

生刚需产品，海天

味业的未来仍然会

在机遇与挑战中获

得突围的机会。

海天味业前三季“营利双降”

10月30日晚间，A股“酱油一哥”佛山市海天调味食
品股份有限公司（简称“海天味业”）披露2023年三季
报，报告期内，海天味业实现营收56.85亿元，同比增长
2.2%；录得净利12.32亿元，同比减少3.24%，表示不
及市场预期。前三季度，海天味业营收186.50亿元，同
比降低2.33%；净利43.29亿元，同比减少7.25%。

海天味业主要专注于调味品的生产和销售，巅峰时
期公司市值曾突破7000亿元，一度被称为行业“酱油
茅”。业界分析，海天味业前三季度营利双降，业绩承压
的主要原因是销量不佳，以及成本端毛利率水平下降，
从而影响盈利能力。面对千亿级的酱油赛道，“酱油茅”
危与机并存。

10月 30日，海天味业发布 2023年

第三季度财报。报告期内，海天味业

实现营收 56.85 亿元，同比增长 2.2%；

录得净利 12.32亿元，同比减少 3.24%，

表示不及市场预期。前三季度，海天

味 业 营 收 186.50 亿 元 ，同 比 降 低

2.33% ；净 利 43.29 亿 元 ，同 比 减 少

7.25%。

作为我国酱油龙头企业，海天味

业创立于 1955 年，2014 年在上交所挂

牌上市，是商务部公布的首批“中华老

字号”企业之一。目前，产品涵盖酱

油、蚝油、酱、醋、料酒、调味汁、鸡精、

鸡粉、腐乳、火锅底料等十几大系列。

公开资料显示，股价最高的时候，

海天味业的市值曾经超过 7000 亿元，

一度被誉为下一个茅台，从而获得“酱

油茅”的称号。海天味业作为调味料

的龙头企业，拥有较高的品牌壁垒，能

够明确和其他品牌产生区分。同时，

得益于良好的渠道建设和销售模式，

海天味业 to B 端的销售占比超过

50%，以超市、零售店等为主的 C 端市

场占比 30%-40%左右。在B端销售远

超同行业的情况之下，海天味业的营

收也是同行的几倍之多。

不过，相较于海天味业此前的辉

煌 业 绩 ，这 两 年 明 显 放 缓 了 脚 步 。

2014-2021年，海天味业一直保持着营

业收入和净利润都在双位数的增长速

度。2021 年，海天味业的总销售额突

破250亿元。海天味业的产品线之中，

酱油为最主要的产品，销售额超过总

销售额的50%。

尤其是 2023 年上半年，海天味业

公布的半年报财务数据显示，今年上

半年海天味业实现营收 129.7亿，同比

增速为-4.19%，实现净利润 30.96 亿，

同比增速为-8.76%。这是海天味业自

上市以来，半年报首次出现营收和净

利润“双降”。从企业的毛利率水平来

看，今年上半年海天味业的毛利率为

35.91%，毛利率同样处于十年来的较低

水平。

针对业绩问题，海天味业于11月1
日召开业绩说明会，海天味业董事长

庞康表示，“公司正在加快在产品、渠

道、供应链、内部管理等方面的变革，

更加贴近市场和消费者，从而进一步

提升企业竞争力，力争未来五年企业

恢复到正常的增长曲线上。”

海天味业方面表示，消费复苏周期

拉长和渠道库存是影响公司业绩的主

要原因，消费需求等仍在快速变化之

中，回归到平稳有序状态仍需一定周

期。此外，2023年以来海天味业着力调

节经销商库存水平，目前渠道库存有一

定下降，但仍然面临一定的库存压力。

同时，海天味业宣告加速变革产

业布局结构，持续优化供应链协同、产

供销提效，有效挖掘经营潜力。

实际上，早在2020年，海天味业就

开始对公司内部产品结构进行调整，

在三大主营品类之外新增食醋、料酒、

粮油米面、火锅底料等其他品类。3年

中，相关业务前三季度的同比增长速

度都保持在 10%以上，分别为 10.56%、

31.54%和 19.85%。其营收占比也在不

断提升，从2021年的9.82%提升至2023
年的 15.21%。与此相对，酱油的营收

占比则从2021年的59.70%逐年降低至

2023年的55.47%。

此外，尽管面临业绩压力，但对于

已经突破千亿关头的调味料赛道而

言，调味品市场仍有较大的成长空

间。2021 年，我国调味品市场规模达

到 4594亿元，2021年相比 2020年同比

增速为 16.3%。在中国，调味品行业仍

然为快速发展的行业之一。

相比于海外成熟市场，中国调味品

行业的集中度仍然处于较低的水平。

2020年我国调味品行业CR5为19.5%，

美国的CR5达到34%，日本为25%。由

此也说明中国的调味品市场还有较为

充分的成长空间，仍然可以立足于拓宽

品类，将品牌集中度进一步提高。

业界分析，虽然酱油赛道似乎已经

处于较饱和的状态，但海天味业目前仍

然有增长的空间。并且，海天味业的其

他品类近几年的销售增长额也十分可

观，其中酱油、蚝油、酱类近五年的复合

年均增长率分别为13.36%、19.46%、8%，

醋和料酒也在快速增长之中。

由此可见，海天味业的全产品布

局之改革战略方针已初具形态。

危与机并存“酱油茅”

半年报首次出现营收
和净利润“双降”

海天味业宣告加速变革产业布局结构

高端酱油成理想赛道 零售价和市场扩容优于行业
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