
百年历史孕育自主之魂 海天味业驰骋千亿调味市场

有着中国调味品龙头股之称的海天味业

（603288）日前已完成发行工作，于今日正式登

陆A股，本次IPO公司共计发行7485万股。据悉，

由于资本市场一直期待公司的发行工作， 公司

在三地的路演场场爆满， 获得了投资机构的高

度认可。

本次公司上市， 资本市场普遍将公司作为

消费品行业最具潜力的公司之一。究其原因，海

天味业是调味品行业中龙头公司， 虽然目前规

模相对伊利、 双汇这些消费品龙头企业规模较

小，但海天已经具备了相匹敌的品牌知名度，渠

道覆盖度和更强的增长潜力。 在调味品近2000

亿元的市场中， 公司已经建立了牢不可破的竞

争优势， 短期内很难有企业对公司的市场地位

有所冲击， 而行业又正处于一个非常良好的成

长期，因此海天的成长空间巨大，可持续性强。

公司篇

中国最大的调味品生产公司

一、行业地位突出 主要产品均是细分行业

中第一

海天之所以受到资本市场的高度青睐，

在于公司的稀缺性， 公司是难得一见垄断性

食品企业，发展潜力可与双汇、伊利媲美，在

行业内已经建立了牢不可破的竞争优势。自

成立以来， 公司一直专注于调味品的生产和

销售，涵盖了酱油、调味酱、蚝油、醋、鸡精、鸡

粉、味精、调味汁等多个系列，其中酱油、调味

酱和蚝油是目前公司主要产品，2012年公司

实现销售收入70.70亿元， 同比增长16.07%，

实现归属母公司净利润12.08亿， 同比增长

26.36%。2013年上半年实现销售收入44.03亿

元，净利润8.64� 亿元。2013年上半年，公司分

产品收入中，酱油、调味酱和蚝油分别占营业

收入的66.02%，15.82%和11.46%，合计占比达

到93.30%。（见图1）

公司在行业内地位突出， 其主要产品在细

分行业中均位居第一。2012年海天产品总产量

达到了147.10万吨，其中酱油105.29万吨，酱类

13.50�万吨， 蚝油21.71�万吨。2013年上半年总

产量为81.8万吨，其中酱油60.14万吨，酱类8.17

万吨，蚝油11.21万吨。据中国调味品协会披露

的数据，行业企业主要产品产量排名中，海天的

产品总产量及酱油、 酱类和蚝油的分产量均排

名第一，远高出排名第二的企业，在行业内处于

主导地位。2012年，公司酱油、酱类和蚝油的产

量增速分别为12.14%，22.50%和20.71%。

图2：海天产品系列展示

资料来源：公开资料

传统上酱油是海天的核心业务， 也是公司

最为市场所熟知的产品。近几年，公司选择蚝油

和调味酱作为开拓其他调味品的突破口， 取得

了快速发展，海天酱油、蚝油及调味酱三大品种

均在细分市场排名第一；例如海天招牌拌饭酱、

海天黄豆酱等由于广告策略得当， 已经成为普

通消费者耳熟能详的产品；在此基础上，海天还

计划拓展醋、鸡精、芝麻油、辣椒酱等其他品类，

利用品牌、渠道、科研、设备和管理等优势，聚焦

主业和相关产业， 公司必将发展成综合调味品

甚至是综合食品公司。

二、 拓展了酱料业务给公司带来巨大的后

续成长， 预计3~4年内将获得3个以上5~10亿

元酱料单品

近年来公司收入增长的一个重要来源是大

举进军酱料市场，酱料的优势在于吨价高、消费

量大，因此比做酱油放量快，利用已有渠道做这

个业务实现收入的速度很快 （海天单品做到8

个亿以上花的时间：酱料<蚝油<酱油）。公司

现在每2年都能开发一个新的酱料品种，考虑到

酱料有500~600亿元的市场容量，公司已经可以

做到3年把一个细分酱料（黄豆酱）做到10亿元

的规模， 且这个行业只有一个老干妈比较有优

势，其他酱料企业的相对还比较小，因此海天利

用其渠道和品牌优势继续整合此行业将继续获

得加速增长。

目前调味品整体市场规模预计在2000亿元

左右， 对于2013年只有80多亿元规模的海天而

言，空间之大不言而喻。

三、公司现有产品提价空间大，非酱油类产

品毛利率提升幅度高

现阶段公司掌握着行业的价格中枢， 其主

打酱油、 蚝油及调味酱等产品的毛利率低于同

类可比产品的30~50%。特别是蚝油和酱料的毛

利率还低于李锦记和老干妈等品种。

公司目前采取的是控价保量的措施， 先立

足于扩大市场规模， 随着消费升级及人均可支

配收入提高，客户对于价格的敏感度不断下降，

基于海天强大的品牌效应和规模优势， 预期这

些品种的毛利率提升空间还是非常大的， 也不

排除公司采用不断升级产品档次的策略， 预计

平均价格的不断提升将带来公司利润水平的大

幅提高。业绩弹性隐藏在未来3~5年内提高行业

价格中线的过程中。（见图3）

四、 上市后公司将积极推动并购为公司带

来巨大的放大效益

公司没有上市前，都是自有资金，无论是新

品研发还是产品升级都比较谨慎一些， 但是上

市后，公司的融资渠道大幅度拓宽，资金将会进

入到行业整合的大潮中。 公司极强的管理能力

和渠道将保证协同效应快速显现。 并购一方面

可以增加收入弹性， 另外一方面收购的标的由

于调味品的高盈利性能迅速提高公司的收入及

利润水平。 加上并购因为渠道放大带来的协同

效应，若海天收购一个优势具有潜力的品牌，共

享海天的渠道后，将带来巨大的协同放大效益。

目前， 国内的调味品行业还是大量的中小

企业为主， 里面不乏许多老字号但急需资金能

力、管理能力的企业，海天上市后，可以扛起整

合大旗，不断通过收购迅速做大。

行业篇

行业有巨大的成长空间

一、 行业具备爆发力 巨大空间成就巨型

企业

海天本次上市时机也可谓是恰逢其时，公

司所处的传统调味品行业，行业格局非常理想，

中国的传统饮食以“色、香、味俱全”为目标，通

过精选食材，适当使用各种调味品，追求视觉、

嗅觉和味觉上的统一享受。 伴随着人民生活水

平的提高和餐饮业的蓬勃发展， 中国的调味品

行业发展迅速。 据国家统计局数据显示 ，

2007~2012年调味品行业的收入由852亿元增长

到2059亿元，复合增长率达到19.31%；利润总额

由53亿元增长到173亿元， 复合增长率达到

26.57%。

近年随着行业集中度提高， 产品结构升级

和消费量稳步增长， 目前行业正处于行业集中

度趋势不断的提高阶段， 行业中龙头公司不断

扩张，新产品不断出现，消费者需求不断提升，

消费量稳步增长， 是龙头型企业成长的最好时

期。（见图4）

表1：调味品行业处于产品升级期

更新产品 代表公司

年份醋取代常规醋 市场出现年份醋提升食醋消费品质

。

鲜味酱油取代老抽 出现了鲜类酱油

，

而提升了酱油消费品质

调味酱功能化 提升了调味酱类的消费品质

酿造料酒替代配置

料酒

市场出现了酿造型料酒

，

提升了料酒类的消费

品质

二、行业龙头将加速成长，餐饮家庭双轮

驱动

未来调味品行业集中度的提升主要来自于

两个方面，首先是市场主导的，大公司吃小公司

的份额，其次是政策主导的食品安全要求提高，

使得淘汰配置调味品的趋势逐步出现。 根据国

外经验， 随着餐饮业和家庭消费观念的不断提

升，市场也会加速向龙头公司聚集。

餐饮需求增长将推动调味品消费量持续提

升。过去十年，国内调味品行业的销售额占餐饮

业营业额平均为6.44%， 即餐饮业每消费100�

元，有6.44元是调味品消费。在国外，调味品行

业的销售额占餐饮业营业额平均为10%， 国内

仅有6.44%，仍有较大的提升空间。我国2012年

餐饮行业可统计数据为2.34万亿元， 实际空间

约为5万亿元，如果调味品占比提升至世界平均

水平10%，仅餐饮需求就将有2300-5000亿元的

市场。

家庭调味品消费方面，数据表明，人均食

品支出达到3000元会驱动调味品行业市场快

速拓展。2002~2012年中国城镇人均可支配收

入增速维持在10%~15%区间。 同期城镇人均

食品支出经历了两轮快速增长，而2006~2009

年的第二次跳跃式增长过程， 人均收入和人

均食品支出的增长对调味品行业的跃升有明

显的拉动作用。 以2006年中等收入人群人均

食品支出3019元/年标准来看，2002~2004年仅

有中高收入及以上人群达到此标准， 对应调

味品增速较慢 （3%左右）；2006~2009年中等

收入和中低收入人群先后达到此标准， 推动

调味品行业增速快速提升。

另外从数据上看， 行业方面目前主要表现

为广东产调味品走向全国，一批如海天、李锦记

等广东企业迅速做强做大， 也形成了一定的区

域优势。

三、行业具备持续增长的动力

海天味业作为行业龙头公司仍然被资本市

场认为具备巨大的增长潜力， 根本在于调味品

行业目前具备了巨大的增长动力：

（一）集中度提升渐入佳境

从过去几年的看， 调味品行业每年集中度

近0.5~1个点的提升是趋势性的，而目前调味品

行业整体CR5（前五家企业市场占有率）不到

10.1%，CR10 （前十家企业市场占有率） 不到

15%，还有很大的潜力可挖。另外这个动力的驱

动因素还有政策的变化，对配制醋、配置酱油、

酱料等的标准开始大幅向上修正， 加上近几年

原料成本， 人工成本上升以后非品牌小企业生

存空间被不断压缩， 而龙头企业引入先进的消

费模式和营销理念，并不断品牌化，继而扩张渠

道实现从区域化走向全国化。

从乳制品过去的发展路径可以理解这个过

程，10年前还有很多地方性的小乳品企业，现在

乳制品行业基本上除了土产的巴氏奶企业外，

地方性企业基本不多了，CR4 （前四家企业市

场占有率）也达到了近40%。因此，我们认为集

中度提升的这个动力是可持续的。 实现途径是

从区域化走向全国化，从海天，恒顺等公司近年

来省外销售收入占比不断提高可以看出这个实

现途径。

（二）品牌溢价的不断提高

从乳制品行业的发展我们可以很明显地发

现，生活消费品是逐渐提价的，而且是可以持续

提价的，提价的直接原因就是品牌溢价，更深层

次原因是城镇化带来的消费理念的变化。 在消

费升级的过程中， 品牌带来的消费者粘度使得

乳制品这样的高消费频率品种持续提价。 调味

品也更将复制这个过程， 过去几年调味品不断

提高的价格，契合了行业的发展趋势。

调味品的品牌化还处于中前期， 从乳制品

的情况看，目前中国大陆的（乳制品消费金额

占总可支配收入在食品的比例， 目前为4.2%）

是同人均GDP时期台湾地区水平的60%左右

（台湾地区在7%左右）， 但调味品目前还不到

30%（大陆的占比在1.2%， 台湾地区占比在

4%）。因此我们认为这个品牌化的空间还很大，

提价的空间也很大。 这个动力是城镇化和人均

可支持配消费金额引导的， 考虑到目前城镇化

比例还不高，因此这个动力也是可持续的。

（三）创新品种不断涌现

创新并能够满足下游需求的产品能够为企

业带来更多的收入和更高的利润率， 大部分差

异化较小的行业如此， 调味品本来就是满足不

同的需求的行业，其本质更是如此，这个动力也

是可持续的。

从海天开发新品的情况看， 不断地开发出

新的， 好的调味品能够驱动企业获得比行业更

快地增长，同时保持强的盈利能力。龙头企业的

创新能力都不弱， 这个和这些企业长期的研发

积累以及比较系统的创新机制有关， 因此也将

从这个方向获得超出行业的增长动力。

竞争优势篇

综合实力遥遥领先

募资扩大优势

一、公司竞争优势———品牌、渠道、质量、规

模行业遥遥领先

目前调味品行业海天味业单龙头优势明

显，具备长期维持高利润的能力。海天味业是调

味品行业中的唯一龙头企业， 其在规模， 品牌

力， 渠道力和产品力四个方面全面大幅领先行

业其他对手，通过对行业其他公司对比，海天单龙

头带来的高盈利能力优势将长期保持。 最为难能

可贵的是海天的吨产品价格还很低， 但是毛利率

较高， 未来还通过吨价提升提高毛利率的空间很

大（海天的吨价不到李锦记的一半，但是净利润

率基本和李锦记持平）。

公司作为全球最大的专业调味品生产和营销

企业， 多年来一直致力于用现代科研技术对传统

酿造工艺的传承和创新， 建成了全球面积最大的

玻璃晒池群和多条世界领先的全自动包装生产

线， 从国外引进成套科研检测设备， 努力打造从

“中国味” 到“世界品牌” 美味健康的调味品。在

数十年发展过程中，公司形成了如下优势：

（一）品牌优势

公司将品牌建设融入到业务发展的整个过

程中，经过十多年品牌战略以及一系列营销战略

的实施，“海天” 品牌的知名度和美誉度大幅提

高，海天产品也由区域性品牌发展成为全国性知

名品牌。

“海天” 品牌先后获得国家工商行政管理局

“驰名商标” 、中国商务部“中华老字号” 和“最

具市场竞争力品牌” 、国家质检总局“中国名牌产

品” ，被中国烹饪协会名厨专业委员会评为“中国

烹饪协会名厨专业委员会专用产品” ， 被中国质

量检验协会评为“质量达标放心品牌” ，

2010年中国品牌研究院将“海天” 品牌认定

为中国酱油行业的标志性品牌。“海天”已成为我

国调味品行业最知名的品牌， 品牌优势是公司竞

争优势的综合体现。

（二）渠道优势

公司产品的质量优势和品牌优势吸引了大量

忠诚的消费者以及大批业内卓有实力的经销商，

经过数十年高品质调味品生产经营的积累， 公司

建立起2100多家经销商、12000� 多家分销商的销

售客户网络， 公司的产品已遍布全国各大知名连

锁超市、各级农贸市场、城乡便利店，销售网络的

广度和深度在业内处于绝对领先地位。

公司在全国范围内设有5个营销中心、20个销

售大区、110多个销售部、350多个销售组或销售办

事处， 配备了专业的业务团队对区域内的经销商

进行指导和管理，协助经销商与分销商/联盟商开

拓本地的销售渠道， 与经销商建立长期合作共赢

的业务关系。

此外，公司在全球多个国家建立了销售网络，

产品销往欧洲、北美、南美、东亚、东南亚等地区。

（三）质量和技术优势

公司坚持运用高新技术改造传统产业， 以酱

油的生产技术为例， 公司在保留酱油传统特色的

基础上对传统工艺进行了全面的技术改造。 近年

来，经过改造后的酱油生产综合了细胞融合技术、

酶工程技术、膜超滤技术、微机监测与控制技术、

风味检测技术、 超净灌装技术等多项具有国内和

国际先进水平的高新技术。 技术领先的优势不仅

造就了海天产品享誉全球的国际级高品质， 也成

为公司在质量、规模、品牌、营销等方面占据优势

的源头所在。

目前，公司所采用的生产、检测技术工艺及设

备在国内均处于领先水平， 部分已达到了国际先

进水平。公司率先建成省级“酿造工程技术研究开

发中心” 和“产品检验中心” 两个实验室，公司通

过了ISO9001:2008认证、HACCP体系认证、中国食

品工业协会食品安全信用状况A级认证，食品安全

管理处于国内甚至国际同行业领先水平。

（四）规模优势

截至2012年底， 公司及子公司高明海天年生

产酱油超过100万吨、调味酱逾13万吨、蚝油21万

吨，公司调味品产销量在国内遥遥领先。随着高明

海天150万吨酱油扩建工程的投产，公司产能将进

一步成倍扩大。

规模优势提高了公司的采购议价能力； 大规

模生产也便于采用自动化设备提升运营效率、降

低单位成本； 公司的规模优势也使公司有实力加

大在研发、营销上的投入，且单位销量分摊的费用

较低； 公司的规模优势也使公司产品定价成为业

内标杆，具有很强的市场影响力。

二、募投项目巩固竞争优势 保证公司发展资

金优势

本次公司拟公开发行不超过7900万股， 计划

募集资金18.57亿，用于投资海天高明150万吨酱油

调味品扩建工程，将合计新增固定资产16.27亿元，

年新增固定资产折旧1.32亿元。

表2：海天高明150万吨酱油调味品扩建工程

资金投向

费用名称 投资额

（

万

）

比例

建筑工程费

27,182.55 14.80%

设备购置费

141,170.20 76.85%

安装工程费

7

，

460.72 4.06%

预备费

5

，

350.33 2.91%

其它费用

2

，

530.87 1.38%

总计

183,694.67 100%

募投项目有助公司突破产能瓶颈。2009~2012�

年间， 公司酱油的销量从2009年的82.58万吨增加

到2012年的105.29万吨， 产销率保持在95%以上。

2009~2012年公司酱油及调味酱的产能利用率均

在98%以上。2008年开始的高明海天一期工程已建

成超过50万吨酱油及调味酱的生产能力， 但是依

然不能完全解决公司产能不足的问题。 近五年酱

油全国产量年复合增速接近20%，要想保持海天公

司的龙头地位，扩大产能迫在眉睫。

本次募投项目2015年完全达产， 达产后的

总产能达到215万吨。足够满足公司未来的发展

需要。

海天味业的IPO发行上市对于公司意义重大，

本次通过上市募资， 不仅为公司解决了新建发展

的资金问题，更是给公司打通了资本市场的渠道，

对于未来的扩张、收购、提升公司治理等都提供了

更好的平台， 凭借公司多年来在调味品行业内积

累的竞争优势，公司将成为A股市场又一个食品行

业类蓝筹股，公司的发展值得倍加期待。

（刘莎莎）（CIS）
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