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行业走势图 

业绩平稳增长，激励计划显信心&成本下降释放弹性 
 

收入稳增长，利润改善明显，利润增速高于收入增速 

业绩：收入稳健增长，利润增速高于收入增速。24Q2 营收和归母净利润分

别为 158.95/25.35 亿元，分别同比增长 4.70%/238.60%，增速较 23Q2 同

+3.79/+310.95pct；收入整体稳健增长，收入增速同比提升；归母净利润同

比增速较高。费用：费投加大，行业竞争有所加剧。24Q2 调味品行业销售

费用率 / 管理费用率 / 销售费用率分别为 8.66%/3.57%/-1.18% ，同比

+1.27/-0.08/+0.46pct。24Q2 主要调味品企业销售费用投入加大，体现行业

竞争有所加剧。盈利能力：成本因素扰动，24Q2 利润率提升。24Q2 调味

品行业毛利率和净利率分别为 32.51%/16.16%，同比+1.09/+11.07pct。主要

受益于原材料成本下滑，24Q2 调味品行业毛利率有较为显著提升。 

 

成本下降带来利润弹性，经销商增长+激励计划彰显信心 

1）经销商数量有所增长，平均经销商质量下降。具体来看：经销商数量同

比来看，24Q2 大部分调味品企业经销商数量同比均有所增加；环比来看大

部分调味品企业经销商数量均有所增长（除天味食品/日辰股份）。经销商质

量同比来看，24Q2 大部分调味品企业平均经销商收入有所下降；环比来看

仅恒顺醋业/安琪酵母/莲花控股取得正增长。2）在 2024 年上半年继中炬高

新/天味食品推出股票激励计划/员工持股计划后，海天味业/安琪酵母/恒顺

醋业/莲花控股也相继推出激励计划。行业内纷纷推出激励计划，彰显公司

对业绩增长的信心，也极大鼓舞员工，激励人心。3）部分调味品企业派发

年中分红，提振市场情绪。4）2024H1 全国社零总额累计同比+3.7%；2024H1

全国餐饮累计收入同比+7.9%。社零和餐饮均处于增长通道，我们认为增长

趋势或有望延续，不过增速或将更加平稳。24 年原材料价格整体有望较 23

年下降，利润弹性有望得以释放。 

 

投资建议：整体看 24Q2 业绩稳健增长，增速环比放缓，但利润弹性持续释

放。年中部分调味品企业继续推出股权激励计划，提振市场信心。展望下半

年，我们认为需求或平稳，在成本下降趋势下，利润弹性或将释放。我们建

议关注 2 条主线：1）业绩具备较强稳定性：海天味业、安琪酵母；2）或

享改革红利：中炬高新、涪陵榨菜。 

 
风险提示：行业景气度下降风险；原材料价格波动风险；行业竞争加剧风险；
市场风险；食品安全风险等。 
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1. 调味品：收入稳增长，利润增速高于收入增速 

1.1. 收入稳健增长，利润增速高于收入增速 

2024Q2 收入维持稳增，利润增速高于收入增速。2024H1 申万行业指数调味发酵品（下文
简称调味品行业）营收和归母净利润分别为338.37/58.71亿元，分别同比增长6.07%/56.25%，

增速较23H1 同+2.70/+88.58pct；其中24Q2营收和归母净利润分别为158.95/25.35亿元，

分别同比增长 4.70%/238.60%，增速较 23Q2 同+3.79/+310.95pct。24Q2 调味品行业收入整
体稳健增长，收入增速同比提升；归母净利润同比增速较高，主要系 23Q2 中炬高新计提

预计负债造成低基数，若剔除中炬高新，则归母净利润同+3.60%，增速略低于 24Q2 收入

增速。 

 

图 1：2024H1调味品行业营收同比增速为 6.07%  图 2：2024H1调味品行业归母净利润同比增速为 56.25% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：2024Q2调味品行业营收同比增速为 4.70%  图 4：2024Q2调味品行业归母净利润同比增速为 238.60% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 1：24H1调味品行业收入/归母净利润增速一览 

排序  企业  
24H1 收入

（亿元） 
同比（%） 排序  企业  

24H1 归母净

利润（亿元） 
同比（%） 

1 莲花控股 12.22 25.46 1 中炬高新 3.50 124.24 

2 仲景食品 5.38 16.98 2 莲花控股 1.01 101.03 

3 日辰股份 1.87 15.16 3 佳隆股份 0.08 85.80 

4 宝立食品 12.73 12.89 4 日辰股份 0.29 20.68 

5 海天味业 141.56 9.18 5 天味食品 2.47 18.79 

6 安琪酵母 71.75 6.86 6 仲景食品 1.00 11.93 

7 千禾味业 15.89 3.78 7 海天味业 34.53 11.52 
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8 天味食品 14.68 2.95 8 安琪酵母 6.91 3.21 

9 朱老六 1.08 -0.67 9 千禾味业 2.51 -2.38 

10 中炬高新 26.18 -1.35 10 涪陵榨菜 4.48 -4.74 

11 涪陵榨菜 13.06 -2.32 11 恒顺醋业 0.94 -24.16 

12 安记食品 2.85 -4.61 12 朱老六 0.12 -33.80 

13 ST 加加 7.89 -7.65 13 宝立食品 1.08 -34.60 

14 恒顺醋业 10.04 -11.83 14 安记食品 0.09 -57.87 

15 佳隆股份 1.19 -18.88 15 ST 加加 -0.29 -848.84 

全行业 338.37 6.07 全行业  58.71 56.25 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 2：24Q2调味品行业收入/归母净利润增速一览 

排序  企业  
24Q2 收入

（亿元） 
同比（%） 排序  企业  

24Q2 归母净

利润（亿元） 
同比（%） 

1 莲花控股 6.45  24.60  1 中炬高新 1.11  106.95  

2 日辰股份 0.96  15.58  2 莲花控股 0.52  76.93  

3 仲景食品 2.64  11.51  3 日辰股份 0.16  20.37  

4 安琪酵母 36.92  11.30  4 安琪酵母 3.72  17.26  

5 宝立食品 6.49  10.29  5 海天味业 15.34  11.12  

6 海天味业 64.62  7.98  6 佳隆股份 0.06  4.33  

7 恒顺醋业 5.44  3.36  7 仲景食品 0.49  -2.16  

8 千禾味业 6.94  -2.53  8 天味食品 0.71  -10.90  

9 涪陵榨菜 5.57  -3.37  9 千禾味业 0.96  -14.16  

10 安记食品 1.45  -5.68  10 涪陵榨菜 1.77  -15.58  

11 天味食品 6.14  -6.80  11 恒顺醋业 0.38  -24.06  

12 中炬高新 11.34  -11.96  12 宝立食品 0.48  -46.75  

13 佳隆股份 0.64  -18.06  13 安记食品 0.02  -73.09  

14 朱老六 0.33  -20.34  14 朱老六 0.00  -105.43  

15 ST 加加 3.02  -28.09  15 ST 加加 -0.36  -297.51  

全行业 158.95 4.70 全行业  25.35 238.60 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.2. 24Q2 费投加大，行业竞争有所加剧 

24Q2 费投加大，行业竞争有所加剧。2024H1 调味品行业销售费用率/管理费用率（包含
研发费用率，本节中出现的管理费用率均为包含研发费用率）/财务费用率分别为

8.18%/3.37%/-0.96%，同比+0.65/-0.05/+0.26pct；其中 2024Q2 调味品行业销售费用率/管

理费用率/财务费用率分别为 8.66%/3.57%/-1.18%，同比+1.27/-0.08/+0.46pct。24Q2 主要
调味品企业销售费用投入加大，体现行业竞争有所加剧，其中 ST 加加/中炬高新/涪陵榨菜

/千禾味业/佳隆股份/海天味业销售费用率同比增长超过 1 个百分点。 
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图 5：2024H1年调味品行业销售费用率/管理费用率/财务费用率同

比+0.65/-0.05/+0.26pct 

 图 6：2024Q2调味品行业销售费用率/管理费用率/财务费用率同比

+1.27/-0.08/+0.46pct 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 3：24H1调味品行业期间费用率/销售费用率一览 

排序  企业  
期间费用率

（%）  
同比（pct） 排序  企业  

销售费用率

（%）  
同比（pct） 

1 ST 加加 26.82  7.50  1 ST 加加 16.00  5.96  

2 恒顺醋业 25.97  3.82  2 仲景食品 16.05  2.63  

3 仲景食品 21.97  3.32  3 恒顺醋业 16.64  2.46  

4 中炬高新 21.04  2.91  4 中炬高新 10.80  2.31  

5 莲花控股 11.21  2.41  5 佳隆股份 3.18  1.15  

6 海天味业 8.76  0.95  6 天味食品 14.37  1.12  

7 安琪酵母 12.90  0.40  7 千禾味业 13.63  1.10  

8 天味食品 21.37  0.32  8 莲花控股 5.86  0.80  

9 安记食品 9.15  0.21  9 海天味业 6.00  0.62  

10 佳隆股份 17.76  -0.08  10 安记食品 4.73  0.27  

11 千禾味业 17.89  -0.29  11 安琪酵母 5.18  0.10  

12 朱老六 11.67  -0.69  12 日辰股份 7.52  -0.38  

13 宝立食品 19.14  -1.17  13 宝立食品 14.96  -0.47  

14 日辰股份 20.65  -2.12  14 涪陵榨菜 12.16  -2.02  

15 涪陵榨菜 11.53  -2.18  15 朱老六 4.21  -2.34  

全行业 10.59  0.85  全行业  8.18  0.65  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 4：24Q2调味品行业期间费用率/销售费用率一览 

排序  企业  
期间费用率

（%）  
同比（pct） 排序  企业  

销售费用率

（%）  
同比（pct） 

1 ST 加加 34.30  15.09  1 ST 加加 19.12  9.34  

2 中炬高新 26.51  8.38  2 中炬高新 14.83  6.43  

3 朱老六 22.42  7.00  3 涪陵榨菜 12.09  2.74  

4 涪陵榨菜 12.54  3.53  4 千禾味业 15.96  2.48  

5 千禾味业 20.33  2.09  5 佳隆股份 4.90  1.91  

6 海天味业 9.45  1.95  6 海天味业 6.60  1.03  

7 莲花控股 10.27  1.59  7 安记食品 5.06  0.82  

8 仲景食品 21.83  1.52  8 安琪酵母 5.49  0.56  
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9 安记食品 9.50  0.94  9 仲景食品 15.28  0.55  

10 安琪酵母 12.57  0.29  10 宝立食品 15.06  0.25  

11 佳隆股份 19.11  0.27  11 朱老六 8.40  0.20  

12 恒顺醋业 24.43  0.17  12 恒顺醋业 16.32  0.07  

13 宝立食品 19.30  -0.81  13 莲花控股 4.88  0.01  

14 天味食品 19.26  -1.22  14 天味食品 10.70  -0.72  

15 日辰股份 18.83  -3.06  15 日辰股份 6.96  -1.21  

全行业 11.06  1.64  全行业  8.66  1.27  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.3. 成本因素扰动，24Q2 利润率提升 

成本因素扰动，24Q2 利润率提升。利润率方面：2024H1 调味品行业毛利率和净利率分

别为 33.69%/17.60%，同比+0.90/+5.63pct；其中 2024Q2 调味品行业毛利率和净利率分
别为 32.51%/16.16%，同比+1.09/+11.07pct。ROE 方面：2024H1 调味品行业 ROE 为

8.20%，同比+2.46pct；2024Q2 行业 ROE 为 3.54%，同比+2.40pct。主要受益于原材料

成本下降，24Q2 调味品行业毛利率有较为显著提升，净利率主要受中炬高新 23Q2 计提
预计负债波动较大。我们认为如若原材料成本维持下降趋势，24Q3 利润弹性或将有所体

现。24Q2 莲花控股/中炬高新/佳隆股份/ST 加加毛利率同比增长超过 3个百分点，中炬高

新/莲花控股净利率同比增长超过 1 个百分点。 

 

图 7：2024H1调味品行业毛利率/净利率同比+0.90/+5.63pct  图 8：2024Q2调味品行业毛利率/净利率同比+1.09/+11.07pct 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 9：2024H1调味品行业 ROE同比+2.46pct  图 10：2024Q2调味品行业 ROE同比+2.40pct 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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表 5：24H1调味品行业毛利率/净利率一览 

排序  企业  
销售毛利率

（%）  
同比（pct） 排序  企业  

销售净利率

（%）  
同比（pct） 

1 莲花控股 23.31  6.98  1 中炬高新 14.72  68.22  

2 ST 加加 25.05  5.55  2 莲花控股 8.39  3.03  

3 中炬高新 36.63  4.68  3 佳隆股份 6.02  3.02  

4 佳隆股份 29.05  4.52  4 天味食品 17.35  2.78  

5 天味食品 39.56  3.33  5 日辰股份 15.33  0.70  

6 仲景食品 43.76  3.14  6 海天味业 24.48  0.54  

7 海天味业 36.86  0.95  7 安琪酵母 9.88  -0.51  

8 恒顺醋业 36.55  0.83  8 仲景食品 18.64  -0.84  

9 安琪酵母 24.28  -0.25  9 涪陵榨菜 34.32  -0.87  

10 日辰股份 38.16  -1.48  10 千禾味业 15.77  -0.99  

11 涪陵榨菜 50.86  -2.19  11 恒顺醋业 9.09  -1.44  

12 安记食品 14.57  -2.24  12 安记食品 3.05  -3.86  

13 千禾味业 35.61  -2.68  13 ST 加加 -4.03  -4.50  

14 宝立食品 32.07  -2.70  14 宝立食品 9.68  -5.30  

15 朱老六 26.81  -4.99  15 朱老六 10.67  -5.34  

全行业 33.69 0.90 全行业  17.60 5.63 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 6：24Q2调味品行业毛利率/净利率一览 

排序  企业  
销售毛利率

（%）  
同比（pct） 排序  企业  

销售净利率

（%）  
同比（pct） 

1 ST 加加 25.91  10.58  1 中炬高新 10.90  133.58  

2 莲花控股 22.25  5.40  2 莲花控股 8.03  2.22  

3 中炬高新 36.17  3.64  3 佳隆股份 8.45  0.83  

4 佳隆股份 31.67  3.34  4 海天味业 23.79  0.73  

5 天味食品 33.33  2.19  5 日辰股份 16.54  0.66  

6 仲景食品 42.99  1.88  6 安琪酵母 10.26  0.36  

7 海天味业 36.33  1.60  7 天味食品 12.41  0.30  

8 涪陵榨菜 49.18  0.38  8 千禾味业 13.77  -1.87  

9 安琪酵母 23.92  0.28  9 恒顺醋业 6.90  -2.35  

10 千禾味业 35.16  -2.28  10 仲景食品 18.71  -2.61  

11 宝立食品 32.10  -2.38  11 安记食品 1.37  -3.42  

12 安记食品 13.38  -2.48  12 涪陵榨菜 31.68  -4.58  

13 日辰股份 38.05  -2.49  13 宝立食品 8.66  -6.73  

14 恒顺醋业 32.46  -4.00  14 ST 加加 -12.35  -10.25  

15 朱老六 23.11  -5.73  15 朱老六 -0.98  -15.38  

全行业 32.51 1.09 全行业  16.16 11.07 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 成本下降带来利润弹性，经销商增长+激励计划彰显信心 

2.1. 经销商数量有所增长，平均经销商质量下降 

经销商数量有所增长，平均经销商质量下降。具体来看：1）经销商数量：同比来看，24Q2
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大部分调味品企业经销商数量同比均有所增加，其中千禾味业/宝立食品增幅最多，达到

27.78%/39.50%，海天味业/天味食品/涪陵榨菜/日辰股份/ST 加加/佳隆股份经销商数量同比

有所下降；环比来看，主要调味品企业经销商数量均有所增长（除天味食品/日辰股份）。2）
经销商质量：同比来看，24Q2 大部分调味品企业平均经销商收入有所下降，其中海天味

业/天味食品/涪陵榨菜/安琪酵母/莲花控股/佳隆股份为正增长；环比来看，仅恒顺醋业/

安琪酵母/莲花控股取得正增长。 

 

表 7：24Q2主要调味品企业经销商数量和平均经销商收入情况 

公司  24Q2 经销商数量 同比  环比  24Q2 平均经销商收入 同比  环比  

海天味业 6674 -1.21% 2.58%  89.15  7.93% -19.83% 

中炬高新 2285 8.50% 4.77%  43.71  -25.11% -33.91% 

千禾味业 3560 27.78% 6.08%  19.11  -24.00% -27.00% 

恒顺醋业 2095 4.91% 1.35%  25.73  -1.16% 20.94% 

天味食品 3150 -7.73% -1.04%  19.50  1.06% -27.08% 

宝立食品 445 39.50% 14.99%  24.83  -23.87% -2.97% 

日辰股份 91 -14.95% -17.27%  1.94  -29.50% -26.17% 

涪陵榨菜 2815 -9.57% /  43.97  8.83% / 

仲景食品 2095 12.51% /  10.71  -14.93% / 

安琪酵母 23237 8.97% 1.86%  15.77  2.07% 3.55% 

ST 加加 1398 -0.07% /  54.33  -8.72% / 

莲花控股 2743 4.06% 0.48%  23.49  19.74% 11.38% 

安记食品 803 5.24% 1.13%  6.39  -18.83% -6.21% 

佳隆股份 20 -87.01% /  575.03  670.00% / 

资料来源：各公司公告，天风证券研究所 

 

2.2. 激励计划继续推出，彰显公司信心 

部分调味品公司继续推出股权激励计划/员工持股计划，彰显公司信心。在 2024 年上半年
继中炬高新/天味食品推出股票激励计划/员工持股计划后，海天味业/安琪酵母/恒顺醋业/

莲花控股也相继推出激励计划。行业内纷纷推出激励计划，彰显公司对业绩增长的信心，

也极大鼓舞员工，激励人心。 

 

海天味业： 

5 年员工持股计划推出，滚动设立更符合实际。公司拟推出 24-28 年员工持股计划，分 5

期实施，每年滚动设立独立存续的各期员工持股计划。2024 年计划参与人员不超过 800

人，其中董监高总持股比例合计不超过 15%，拟受让 500 万股，业绩考核目标为 24 年归母

净利润同增不低于 10.8%。 

 

安琪酵母： 

限制性股票推出，10%目标给予指引。公司在 2024 年 8 月 12 日以 15.41 元/股（授予日收
盘价 30.87 元/股）价格授予 976 名（原 1006 人）员工 1149.60 万股（原 1189.00 万股）

限制性股票，股份支付费用合计 17773 万元，24-28 年分别摊销 2479/6398/5262/2708/925

万元。业绩考核目标：1）以 21-23 年主营业务收入均值为基数（123.67 亿元），24-26 年
收入增速不低于 21%/33%/46%，即 24-26 年主营业务分别同比增长 10%/10%/10%；该指标不

低于对标企业 75 分位置；2）24-26 年净资产现金回报率不低于 21.5%/22%/22.5%；该指标

不低于对标企业 75 分位置；3）净资产负债率不超过 51%/53%/55%。 

 

恒顺醋业： 

激励出台，拟定中长期目标。公司推出限制性股票激励计划和员工持股计划：1）限制性
股票激励计划授予 367 名董监高及相关人员 591.72 万股（占总股本 0.54%），授予价格 3.85

元/股；考核目标为：以 23 年为基数，24-26 年利润总额增速不低于 9%/18%/29%，主营收
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入增速不低于 10%/21%/33%（占营业收入比不低于 95%），且上述指标不得低于同行业平均

水平；24-28 年股份支付费用为 340.70/743.35/561.64/256.04/80.53 万元。2）员工持股计

划拟以 5.89 元/股价格受让不超过 1488 人不超过 124.94 万股；实际认购 91 人，认购 9.26

万股（占总股本 0.0083%）；业绩考核目标为以 23 年主营收入为基数，24-26 年主营收入

增速不低于 10%/21%/33%。此次激励出台拟定未来 3 年公司收入和利润总额增长中枢

（10%/9%），为公司发展奠定基础。 

 

莲花控股： 

激励计划再推出，发力算力业务。公司拟向公司董事和莲花科创及莲花紫星任职核心骨干
员工授予股票期权和限制性股票激励计划，总计 493.75 万份权益（占总股本 0.28%）。1）

股票期权激励计划：拟授予 296.25 万份（占总股本 0.17%），首次授予 80%，预留 20%，每

股行权价格为 3.24 元/份；总摊销 72.05 万元，24-27 年分别摊销 11.61/34.56/18.49/7.39

万元。2）限制性股票激励计划：拟授予 197.50 万股，首次授予 80%，预留 20%，授予价

格为 1.62 元/股；总摊销 260.70 万元，24-27 年分别摊销 49.42/139.04/53.77/18.47 万元。

股票期权和限制性股票激励计划业绩考核目标为：24-26年莲花紫星营收分别为1.2/4.0/6.0

亿元（触发值为 0.96/3.2/4.8 亿元），净利润分别为 0.15/0.8/1.5 亿元（触发值为 0.12/0.64/1.2

亿元）。 

 

2.3. 部分调味品企业派发年中分红，提振市场情绪 

宝立食品派发年中分红，共享发展果实。公司拟以总股本 4.00 亿股为基数，每 10 股派发

现金红利 1.5 元（含税），合计派发 6000.15 万元（含税），占 24H1 归母净利润 55.30%。

此次派发年中分红，体现公司乐于与投资者分享发展红利，共享企业增长所带来的利益。 

 

主要调味品企业 23 年分红率提升，提振市场情绪。2023 年主要调味品企业分红率得到显

著提升，15 家调味品企业中有 3 家宣告 23 年不分红，12 家宣告分红，其中：1）10 家企

业 23 年分红率提升，2 家企业 23 年分红率下降；2）千禾味业 23 年分红率和同比增速均
最高；3）3 家调味品企业分红率提升至 90%+（千禾味业/朱老六/天味食品）；4）ST 加加/

佳隆股份因 23 年归母净利润为负，因此未分红。分红率提升表明公司积极回报股东意愿

提升，对股东吸引力较高。 

 

表 8：主要调味品企业 23年分红率一览 

公司  23 年分红率（%） 22 年分红率（%） yoy（pct） 

千禾味业  96.87   30.32   66.56  

朱老六  93.15   65.40   27.75  

天味食品  92.65   70.96   21.69  

恒顺醋业  88.84   79.15   9.69  

海天味业  65.06   52.34   12.72  

仲景食品  58.04   79.35   -21.31  

安记食品  56.73   84.98   -28.24  

宝立食品  49.83   46.43   3.39  

日辰股份  43.69   38.63   5.06  

涪陵榨菜  41.88   37.53   4.35  

安琪酵母  33.76   32.88   0.88  

中炬高新  18.08  未分红  18.08  

ST 加加 未分红  -123.32  / 

莲花健康 未分红 未分红 / 

佳隆股份 未分红 未分红 / 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所，注：ST 加加 22 年半年度分红 9.82 亿元，23 年因归母净利润为负未分红 
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2.4. 成本下降叠加需求复苏，看好全年弹性 

餐饮仍在增长通道，看好需求端弹性。2024H1 全国社零总额累计同比+3.7%；2024H1 全

国餐饮累计收入同比+7.9%。虽然社零和餐饮均处于增长通道，但环比看，Q2 社零增速和

餐饮增速均弱于 Q1。我们认为增长趋势或有望延续，不过增速或将更加平稳，随着餐饮
的持续复苏，调味品行业需求有望得到增长。 

 

图 11：24H1全国社零总额累计同比+3.7%  图 12：24H1全国餐饮累计同比+7.9% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

原材料成本下行趋势延续，看好全年利润弹性。2023 年主要原材料大豆、白沙糖、玻璃、

聚酯切片等价格居于高位，2024 年以上原材料均较 2023 年有所下降。我们认为从 24 年

全年来看，原材料价格整体有望较 2023 年下降，利润弹性有望得以释放。 

 

图 13：2024年全国大豆现货价呈下降趋势（元/吨）  图 14：2024年白砂糖现货价（南宁仓库）呈下降趋势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 15：2024年玻璃指数呈下降趋势  图 16：2024年聚酯切片价格呈下降趋势（元/吨） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 主要调味品企业业绩一览 

3.1. 海天味业：业绩稳健增长，5 年员工持股计划激发积极性 

事件： 2024H1 公司实现营业收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为 141.56/34.53/33.25

亿元（同比+9.18%/+11.52%/+11.95%）。2024Q2 公司实现营业收入/归母净利润/扣非归母

净利润分别为 64.62/15.34/14.65 亿元（同比+7.98%/+11.12%/+10.24%）。 

 

全品类实现增长，其他品类收入增长较快。 24Q2 公司酱油/调味酱/蚝油/其他收入

31.79/6.51/10.41/10.80 亿元（同比+2.98%/+11.26%/+1.25%/+2252%），24Q2 全品类实现良

性增长，其中酱油占比下降至 53%，调味酱/其他收入增长较快。 

 

线上保持高增，经销商队伍持续优化。24Q2 公司东部/南部/中部/北部/西部收入分别为

10.81/13.07/12.83/15.02/7.77 亿元（同比+5.04/+13.27%/+261%/+5.98%/+6.42%），南部区
域增长显著。24Q2 线下/线上收入分别为 5635/3.15 亿元（同比+5.27%/+38.16%），公司积

极推进渠道端的建设与变革线上实现高增。24Q2 末经销商同比变动-82 家至 6674 家，平

均经销商收入同比+10.41%至 197.55 万元/家，经销商队伍持续优化。 

 

利润率有所增长，费用投入加大。24Q2 公司毛利率/净利率分别同比变动+1.60/+0.73 个

百分点至 36.33%/23.79%，毛利率增长预计主要系原材料价格下降；销售费用率/管理费用
率/财务费用率分别同比变动+1.03/+0.15/+0.49 个百分点至 6.60%/2.13%/-2.29%。销售费用

率增长主要系人工/广告/推广支出增加，管理费用率增加主要系人工增加，财务费用率增

加主要系利息收入减少。 

 

5 年员工持股计划推出，滚动设立更符合实际。公司拟推出 24-28 年员工持股计划，分 5

期实施，每年滚动设立独立存续的各期员工持股计划。2024 年计划参与人员不超过 800

人，其中董监高总持股比例合计不超过 15%，拟受让 500 万股，业绩考核目标为 24 年归母

净利润同增不低于 10.8%。 

 

投资建议：公司作为行业龙头，收入有望稳健增长；利润端受益于成本下滑，利润率有望

持续提升；5 年员工持股计划推出有利于增强员工积极性根据公司 24H1 业绩。预计 24-26

年 营 收 分 别 为 268.14/291.79/317.00 亿 元 ， 增 速 为 9%/9%/9% ， 归 母 净利 润 为
62.42/68.65/75.20 亿元，增速为 11%/10%/10%。 

 

3.2. 中炬高新：Q2 业绩承压，静待改革痛点解决 

事件： 24H1 实现营收/归母净利润分别为 26.18/3.50 亿元，同比-1.35%/+124.24%。24Q2

实现营收/归母净利润分别为 11.34/1.11 亿元，同比-11.96%/+106.95%。 

 

Q2 有所承压，主要品类收入下降。24Q2 美味鲜公司实现营收 10.95 亿元（同比-12.12%），

归母净利润 1.07 亿元（同比-34.36%）。收入下降主要是受宏观经济环境、行业竞争加剧等
多重因素影响，我们预计净利润下降主要系费用投入增加。24Q2 美味鲜酱油/鸡精鸡粉/

食用油/其他收入 6.11/146/1.14/1.29 亿元（同比-21.99%/-15.40%/+29.14%/-30.86%），收入

占比分别变动-2.54/+0.58/+4.22/-2.25 个百分点至 61.15%/14.60%/11.38%/12.87%主要品类
有所下降，其他收入下降较多。 

 

各大区域均有下滑，经销商数量提升明显。24Q2 美味鲜东部/南部/中西部/北部收入分别
为 2.38/4.43/1.93/1.24 亿元（同比-18.66%/-11.05%/-25.03/-31.15%），中西部/北部下降较

大。24H1 美味鲜公司经销商同比净增 179 家至 2285 家，经销商开拓有序增长，地级市开

发率为 95%，区县开发率达 70%。24Q2 平均经销商收入同比下降 22.44%至 43.71 万元/家。 
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盈利能力改善，费用支出同比加大。 24Q2 年公司毛利率 /净利率分别同比变动

+3.64/+133.58 个百分点至 36.17%/10.90%，毛利率提升主要系原材料采购单价下降及产品

结构优化。销售费用率/管理费用率/财务费用率分别同比变动+6.43/+1.48/+0.36 个百分点
至 14.83%/7.75%/0.23%。销售费用率主要系美味鲜渠道改造、加大费用投入力度，促销费用

同比增加影响。管理费用率主要是薪酬支出以及咨询费用等支出增加。财务费用率变动主

要是公司本期利息收入减少及美味鲜票据贴现手续费支出增加影响。 

 

投资建议：我们认为公司新管理层具备丰富经营管理经验，产品上坚持“1+N”产品发展

战略，渠道上制定一户一策三年发展规划，2024 年是三年战略期的开局之年和蓄势之年，
全年有望稳健增长。预计 24-26 年营收为 56.61/65.15/75.17 亿元，同增 10%/15%/15%；预

计归母净利润为 7.54/9.31/11.12 亿元，同比-56%/+23%/+19%。 

 

3.3. 千禾味业：高基数下业绩略低于预期，渠道持续扩张 

事件：2024H1 公司实现营业收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为 15.89/2.51/2.46 亿
元（同比+3.78%/-2.38%/-3.73%）。2024Q2 公司实现营业收入/归母净利润/扣非归母净利润

分别为 6.94/0.96/0.95 亿元（同比-2.53%/-14.16%/-14.73%）。 

 

酱油略有下滑，其他品类有所增长。24Q2 酱油/食醋/其他营收 4.33/0.89/1.59 亿元（同比

-3.07%/-10.17%/+2.24%），其他品类占比提升 1.17pct。酱油/食醋均有下滑。其他品类收入

增长。 

 

北部区域增长显著，经销商增长较大。 24Q2 东部 /南部 /中部 / 北部 /西部营收

1.43/0.47/0.82/1.38/2.70 亿元（同比-7.65%/+1.35%/-15.63%/+17.57%/-5.10%）。经销/直销
营收 5.02/1.78 亿元（同比-4.80%/+2.92%）。经销商同比净增 774 家至 3560 家，平均经销

商营收同比-24.00%至 19.11 万元/家。 

 

毛利率有所下降，费用投放增加。24Q2 毛利率/净利率同比-2.28/-1.87pct 至 35.16%/13.77%。

销售费用率/管理费用率/财务费用率同比+2.48/-0.80/+0.35 至 15.96%/3.37%/-1.42%。 

 

3.4. 恒顺醋业：利润有所承压，激励出台增强员工积极性 

事件：2024H1 公司实现营业收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为 10.04/0.94/0.81 亿
元（同比-11.83%/-24.16%/-30.85%）。2024Q2 公司实现营业收入/归母净利润/扣非归母净

利润分别为 5.44/0.38/0.36 亿元（同比+3.36%/-24.06%/-23.57%）。 

 

全品类均有增长，酒类实现高增。24Q2 醋系列/酒系列/酱系列营业收入 3.77/0.83/0.50 亿

元（同比 +6.79%/+92.72%/+12.14% ），收入比重分别为 73.98%/16.22%/9.80% （同比

-6.17/+6.48/-0.31 个百分点）。24Q2“醋、酒、酱”产品较同期同比均有良好增长。 

 

经销商稳健增长，加大渠道拓展力度。24Q2 公司华东大区/华南大区/华中大区/西部大区/

华北大区营业收入为 2.75/0.87/0.96/0.46/0.35 亿元（同比-0.29%/+13.24%/+12.46%/-10.03%

/+13.44%），华南/华中/华北大区实现较好增长。24Q2 经销模式/直销模式/外贸模式收入

为 5.14/0.13/0.12 亿元（同比+6.62%/-52.59%/-1.28%）。线上/线下收入 0.64/4.75 亿元（同

比+3.92%/3.65%）。24Q2 经销商同比净增 98 家至 2095 家，平均经销商规模同比-1.16%至 2

5.37 万元/家。 

 

利润率有所承压，费用维持稳健。24Q2 公司毛利率/净利率分别同比-4.00/-2.35 个百分点
至 32.46%/6.90%。销售费用率/管理费用率/财务费用率分别同比变动 0.07/0.16/-0.06 个百

分点至 16.32%/4.50%/-0.17%。 

 

激励出台，拟定中长期目标。公司推出限制性股票激励计划和员工持股计划：1）限制性

股票激励计划授予 367 名董监高及相关人员 591.72 万股（占总股本 0.54%），授予价格 3.85
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元/股；考核目标为：以 23 年为基数，24-26 年利润总额增速不低于 9%/18%/29%，主营收

入 增 速 不 低 于 10%/21%/33% （ 占比 不 低 于 95% ）； 24-28 年 股 份 支 付费 用 为

340.70/743.35/561.64/256.04/80.53 万元。2）员工持股计划拟以 5.89 元/股价格受让不超
过 1488 人不超过 124.94 万股；实际认购 91 人，认购 9.26 万股（占总股本 0.0083%）；业

绩考核目标为以 23 年为基数，24-26 年主营收入增速不低于 10%/21%/33%。 

 

3.5. 天味食品：收入略有承压，利润水平仍较稳定 

事件：2024H1 公司实现营业收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为 14.68/2.47/2.10 亿
元（同比+2.95%/+18.79%/+17.68%）。2024Q2 公司实现营业收入/归母净利润/扣非归母净

利润分别为 6.14/0.71/0.63 亿元（同比-6.80%/-10.90%/+6.07%）。 

 

需求较弱影响终端动销，中式菜品调料稳健增长。24Q2 火锅底料/中式菜品调料/香肠腊肉

调料/其他营收 1.98/3.92/0.0001/0.24 亿元（同比-22.94%/+4.75%/-87.36%/-12.17%），其中

火锅调料/中式菜品调料占比同比-6.76/+7.01pct。火锅底料下降较多，中式菜品稳健增长。 

 

线上快速增长，经销商数量持续优化。 24Q2 东部 /南部 /西部 / 北部 /中部营收

1.38/0.63/2.16/0.42/1.56 亿元（同-5.77%/+0.42%/+2.44%/-29.21%/-13.45%，中/北部下降较
多。线下/线上营收 4.92/1.22 亿元（同比-15.32%/+57.37%），线上实现较高增速。经销商

数量同比净减 155 家至 3150 家，平均经销商收入同比-2.17%至 19.50 万元/家。 

 

利润率有所提升，费用下降显著。24Q2毛利率/净利率同比+2.19/+0.30pct至33.33%/12.41%；

净利率增幅小于毛利率预计主要系投资净收益减少和研发费用率提升。销售费用率/管理费

用率/财务费用率同比-0.72/-1.39/+0.28pct 至 10.70%/6.85%/-0.29%，销售费用和管理费用
率均有较大下降，管理费用率下降较多主要系股权支付费用减少。 

 

投资建议：公司持续深化优商/扶商模式，收购食萃后补足 B 端，区域新品不断推出丰富
产品矩阵；下半年作为传统旺季，火锅底料需求有望复苏。预计 24-26 年营收

33.95/39.10/44.56 亿元，同增 8%/15%/14%；归母净利润为 5.47/6.57/7.71 亿元，同增

20%/20%/17%。 

 

3.6. 日辰股份：业绩稳健增长，餐饮渠道恢复性高增 

事件： 2024H1 公司营业收入/归母净利润分别为 1.87/0.287 亿元（+15.16%/+20.68%）；

2024Q2 公司营业收入/归母净利润分别为 0.96/0.15 亿元（+15.58%/+20.37%）。 

 

24Q2 稳健增长，酱汁类增长提速。24Q2 延续良性增长，产品方面，24Q 公司酱汁类/粉

体类/食品添加剂收入 7516/1975/42 万元（同比 25.39%/-9.73%/-53.80%），收入占比分别变

动+6.38/-5.73/-0.65 个百分点至 78.84%/20.72%/0.44%。24H1 共销售 1800 多款产品，近三
年开发新品销售占比超过 50%，其中酱汁类新增花胶鸡汤料等 400 多款产品；粉体类新增

锅包肉调料等 140 多款产品；零售终端新增炒鸡酱等 16 款产品。同时有序推进预制菜和

烘焙领域的产品研发储备、合作渠道搭建等工作，预制菜初步开始与知名连锁餐饮客户洽
谈合作。 

 

华东高基数下实现较高增速，餐饮渠道增长显著。24Q2 公司华东/华北东北/华中/华南/

其他收入分别为 6835/1344/440/467/392/53 万元（同比+19.37%/-3.10%/+9.99%/+3.74%/+

60.03%/-15.47%），华东/华南实现较高增长，上海运营中心已投入运营，将作为公司深耕长

三角市场的销售管理及研发体验中心，构建长三角销售网络，提升公司销售服务能力。24

Q2 餐饮/食品加工/品牌定制/直营商超/直营电商/经销商收入分别为 4767/34111075/39/6

4/1764 万元（同比+37.94%/-2.21%/+14.77%/-14.47%/+23.26%/-0.04%），餐饮/电商增长显著，

通过巩固原有餐饮连锁渠道份额，积极开拓潜在渠道和客户，加深与战略客户和国内外知
名连锁餐饮企业客户的合作。 
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毛利率有所下降，费用率优化。24Q2 公司毛利率/净利率分别同比变动-2.49/+0.66 个百分

点至 38.05%/16.54%；销售费用率/管理费用率/财务费用率分别同比变动-1.21/-1.52/+0.12

个百分点至 6.96%/7.84%/0.68%，销售费用率下降主要系职工薪酬减少，管理费用率下降主
要系股份支付费用/服务费减少。 

 

投资建议：24 年公司将完善营销总部/中心/办事处布局，加强上海运营中心的资源配置和
效能发挥，同时加强华南、西南及西北区域营销力量。预计 24-26 年营收分别 4.32/5.18/6.20

亿元，同增 20%/20%/20%，归母净利润分别 0.71/0.87/1.06 亿元，同增 26%/23%/22%。 

 

3.7. 宝立食品：收入增长稳健，拟派发年中分红 

事件： 2024H1 公司实现营业收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为 12.73/1.08/0.99 亿
元（同比+12.89%/-34.60%/-10.87%）。2024Q2 公司实现营业收入/归母净利润/扣非归母净

利润分别为 6.49/0.48/0.47 亿元（同比+10.29%/-46.75%/-14.79%）。公司拟每 10 股派发现

金红利 1.5 元，合计派发 6000.15 万元（占 24H1 归母净利润 55.30%）。 

 

B+C 同振，三大品类均良性增长。24Q2 公司复合调味料/轻烹解决方案/饮品甜点配料收

入 3.01/2.91/0.40 亿元（同比+10.10%/+11.79%/+3.04%），三大品类均实现正增长，B 端市
场基本盘稳固，餐饮客户需求增长明显；C 端空刻意面份额继续领先，冲泡意面/迪士尼联

名系列新品涌现；新品开发数量同增超 11%，贡献率进一步提升。 

 

华东增长稳健，经销商数量增长较快。24Q2 公司华东/华南/华北/华中/东北/西南/西北/

境 外 收 入 分 别 为 5.13/0.25/0.44/0.17/0.16/0.08/0.04/0.05 亿 元 （ 同 比

+16.57%/-14.11%/-25.23%/+1.40%/+3.60%/+46.28%/+76.84%/+9.36%），华东稳健增长，西南
/西北实现高增速。24Q2 直销/非直销收入分别为 5.21/1.10 亿元（同比+11.31%/+6.20%）。

24Q2 末经销商同比变动+126 家至 445 家，平均经销商收入同比变动-23.87%至 24.83 万元

/家，主要系经销商数量增长较快。 

 

利润率有所承压，精细化运作降低费用。24Q2 公司毛利率/净利率分别同比变动-2.38/-6.73

个百分点至 32.10%/8.66%，净利率下降主要系其他收益&资产处置收益减少和资产减值损
失增加。销售费用率/管理费用率/财务费用率分别同比变动+0.25/-1.38/+0.06 个百分点至

15.06%/2.49%/-0.21%；Q2 公司管理费用率下降较多主要系公司组织形式优化，通过精细化

管理提升组织的运作质量。 

 

投资建议：我们认为复调受益于 B 端复苏以及新品推出节奏加快，有望延续增势；轻烹业

务亦有望延续增长态势。预计 24-26 年营收为 26.74/30.09/33.65 亿元，同增 13%/13%/12%；
归母净利润为 2.31/2.68/3.05 亿元，同比-23%/+16%/+14%。 

 

3.8. 涪陵榨菜：业绩有所承压，提质增效仍有可期 

事件： 2024H1 公司实现营业收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为 13.06/4.48/4.25 亿

元（同比-2.32%/-4.74%/-1.62%）。2024Q2 公司实现营业收入/归母净利润/扣非归母净利润
分别为 5.57/1.77/1.66 亿元（同比-3.37%/-15.58%/-11.85%）。 

 

稳榨菜思路贯彻，榨菜销量实现正增。 24H1 公司榨菜 / 泡菜 /萝卜收入分别为
11.18/1.29/0.24 亿元（同比+0.49%/-6.24%/-39.42%），稳榨菜思路得以贯彻；销量分别为

6.00/0.77/0.14 万吨（同比+3.45%/+16.67%/-53.33%），费投加大后榨菜/泡菜销量实现正增；

吨价分别为 1.86/1.68/1.71 万元/吨（同比-2.86%/-19.64%/+29.81%）。 

 

经销商优化提质，出口增长较好。24H1 公司华南/华东/华中/华北/中原/西北/西南/东北/

出 口 收 入 为 3.63/2.10/1.65/1.48/1.20/1.01/1.17/0.54/2.76 亿 元 （ 同 比
+9.12%/-10.01%/-4.55%/+3.21%/-10.71%/-16.37%/-9.00%/+12.71%/+25.01%），华南/华北/东

北 /出口销售实现良好增长。24H1 经销 /直销收入分别为 12.38/0.67 亿元（同比
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-1.59%/-13.57%）。24H1 经销商同比变动-298 家至 2815 家，主要系为严管价格/整顿秩序

优化经销商，平均经销商收入同比变动+8.06%至 46.34 万元/家，经销商质量得以提高。 

 

毛利率受成本下降影响提升，费用投放加大。24Q2 毛利率/净利率同比+0.38/-4.58pct 至

49.18%/31.68%，毛利率提升主要系青菜头及榨菜半成本收购价下降，净利率下降系费投加

大和投资净收益减少。销售费用率/管理费用率/财务费用率同比+2.74/+0.56/+0.18pct 至
12.09%/3.95%/-3.85%，销售费用提升较多主要系加大费用投放（地推+户外广告）。 

 

投资建议：产品上，稳榨菜初显成效，榨菜/下饭菜有望持续增长；渠道上餐饮持续推进，
有望继续贡献增量，看好下半年新青菜头投放后利润弹性释放。预计 24-26 年营收为

26.49/29.21/31.99 亿元，同增 8%/10%/10%；归母净利润为 9.11/10.12/11.17 亿元，同增

10%/11%/10%。 

 

3.9. 安琪酵母：海外延续高增长，利润率恢复性增长 

事件： 24H1 公司收入/归母净利润分别为 71.75/6.91 亿元（同比+6.86%/+3.21%）。24Q2

收入/归母净利润分别为 36.92/3.72 亿元（同比+11.30%/+17.26%）。 

 

酵母业务稳健增长，新产品开发上市。24Q2 公司酵母及深加工/制糖/包装类产品/其他收

入 26.70/1.90/0.95/7.10 亿元（同比 12.24%/-40.07%/-17.05/+46.42%），收入占比分别同比

+0.66/-4.43/-0.89/+4.66 个百分点至 72.85/5.17%/2.60%/19.38%。公司上半年发酵总产量达
到 20.4 万吨，同比增长 115%。酵母主业保持增长态势，制糖业务和包装类业务有所下降。

新产品开发方面，耐冷冻干酵母、满易先系列、传统白酒酒曲等产品完成开发并上市，持

续加大对高核酸、酵母蛋白、植物蛋白胨等新产品应用推广力度，努力打造新产品增长点，
持续增强公司产品竞争力。 

 

国外业务保持较高增速，经销商数量快速增长。24Q2 公司国内/国外收入分别为
22.11/14.54 亿元（同比+6.64%/+19.01%），海外方面加快注册海外营销子公司，聘用本土

化销售人员，维持较高增速。24Q2 线下/线上收入分别为 24.70/11.95 亿元（同比

+13.04%/+7.65%）。24Q2 末经销商同比增加 1912 家至 23237 家，其中国内/国外分别同比
增加 1310/602 家至 175495688 家，24Q2 平均经销商收入分别同比变动-1.32%/+6.41%至

12.60/25.6 万元/家。经销商数量延续快速增长，平均收入有所提升。 

 

利润率恢复性增长，费用率有所提升。24Q2 公司毛利率/净利率分别同比变动+0.28/+0.36

个百 分 点至 23.92%/10.26% 。 销售 费 用率 / 管 理 费用 率 / 财 务费 用率 分 别同 比

+0.56/-0.33/+0.63%个百分点至 5.49%/3.13%/-0.14%。财务费用率提升主要系利息费用增加
所致。我们认为期间费用率提升下净利率增长仍高于毛利率增长主要系收到的与收益相关

的政府补助增加。 

 

投资建议：我们仍看好公司作为龙头竞争力的持续提升，以及酵母市场长期潜力的开启。

预计 24-26 年公司收入分别为 149.67/164.93/181.65 亿元，同比增长 10%/10%/10%；归母

净利润分别为 13.27/14.57/15.76 亿元，同比增长 5%/10%/8%。 
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4. 投资建议 

整体看 24Q2 业绩稳健增长，增速环比放缓，但利润弹性持续释放。年中部分调味品企业

继续推出股权激励计划，提振市场信心。展望下半年，我们认为需求或平稳，在成本下降
趋势下，利润弹性或将释放。我们建议关注 2 条主线：1）业绩具备较强稳定性：海天味

业、安琪酵母；2）或享改革红利：中炬高新、涪陵榨菜。 
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5. 风险提示 

1）行业景气度下降风险； 

虽然调味品是属于一个刚性需求较强的一个产品，但易受餐饮不景气、食品加工业下滑等

因素的影响，大众消费品的增速也有可能面临下行的风险。 

2）原材料价格波动风险； 

农产品是调味品的主要原材料，其价格主要受市场供求等因素的影响。如果原材料价格上

涨较大，将有可能对毛利率水平带来一定负面影响。 

3） 行业竞争加剧风险； 

随着进入调味品市场的企业日益增多，消费者需求的多元化、碎片化、新零售模式的逐步
兴起，市场将面临着愈发激烈的竞争局面。在此过程中，可能存在同质化竞争、无序竞争

带来的潜在风险。 

4）市场风险； 

部分调味品企业存在市场分布不平衡、渠道发展不平衡、产品发展不平衡等问题。有可能

因为三个不平衡问题不能有效解决而造成后续增长放缓甚至竞争优势被削弱等风险。 

5）食品安全风险等。 

食品质量安全控制已经成为食品制造加工企业的重中之重。如果因意外等原因发生食品质

量安全问题，调味品企业及相关人员将受到监管机构的行政处罚甚至面临刑事处罚，不仅
负有赔偿责任，声誉和产品销售都可能受到严重不利影响。如果没能及时处理和善后，甚

至可能出现产品滞销、净利润大幅下滑以至亏损的情况。 
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