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1 复合调味料行业先锋，创新驱动多元化转型
1.1 深耕行业二十余载，转型升级开拓国内市场

公司为国内较早从事复合调味料研产销的专业生产商之一，先发优势奠定市场基

础。公司成立于 2001 年，主要从事酱汁类调味料、粉体类调味料以及少量食品

添加剂的研发、生产和销售。公司早期主要客户为对日本出口型的鸡肉调理食品加

工企业，2012 年以来，瞄准国内餐饮市场提供专业化复合调味品解决方案。公司

的发展主要分为三个阶段：

2001-2007（起步和发展阶段）：搭乘对日出口鸡肉调理品市场东风实现快速发展。

公司早期主要面向对日出口鸡肉调理品企业提供酱汁类、粉体类调味料。依托对日

出口鸡肉调理品市场的迅猛发展，公司实现了快速发展。公司凭借多年积累的生产

技术优势和食品安全控制优势，赢得国内鸡肉调理食品辅料生产领域较高的市场份

额。

2008-2012（转型调整期）：创新赋能产品结构调整，战略重点向国内转移。2008

年，公司受到日本“毒饺子事件”食品安全事故冲击、世界金融危机、人民币升值

等不利影响，进入深度调整期。公司坚守食品安全底线，借助研发优势和产品品质，

调整产品结构，将发展战略重心向国内转移，创建自有品牌“味之物语”。2012 至今

（恢复及全面发展阶段）：业务类型多点开花，持续奋斗跻身行业前列。

2012 年以来，日本出口市场恢复发展背景下，公司保持了境外市场份额。随国内连

锁餐饮的发展，公司大力开拓国内市场，餐饮企业客户的业务占比提升，并开拓了

味千拉面、鱼酷等知名连锁餐饮品牌。公司具备严格的食品安全管理体系和强大的

产品研发能力，产品覆盖酱汁类调味料、粉体类调味料以及少量食品添加剂等三大

类共千余种。

图表1:公司发展历程

资料来源：公司官网、招股说明书、公司公告、  

股权集中，员工持股平台共享发展成果。截至 24H1，公司实际控制人为张华君合

计控制公司 63.62�的股份。公司对高级管理层及核心员工进行股权激励，晨星致远

为公司设立的员工持股平台，共持有公司 3.82�股份。公司下设三个子公司， 并

控股一家私募基金公司。其中，公司与呷哺呷哺合作成立日辰食品（天津）有限

公司，双方各持股 50�，强化了战略伙伴关系，同时为丰富产品系列提供坚实基

础。



图表2:公司股权结构图

资料来源：公司公告、企查查、  

管理层行业经验丰富，推动研产销高质量发展。张华君先生担任公司董事长、总

经理，曾在日本学习和工作，吸收融合国际先进食品加工技术和管理经验。公司的

管理团队在食品或调味料领域具备深厚的工作经验和专业知识，管理层职能覆盖技

术研发、生产管理、市场营销等，为公司的长期发展和市场话语权打下坚实基础。



图表3:公司管理层履历

姓名 职务 履历

张华君
董事长、总经

理

男，1964 年 11 月出生，中国国籍，无境外永久居留权，硕士研究生学历。1986 年

7 月至 1992 年 1 月就职于中国建设银行浙江省分行；1992 年赴日本研修学习，1993

年 4 月至 1995 年 3 月就读于日本国東京工业大学，获工学硕士学位；2007 年 9 月至 

2009 年 7 月，就读于清华大学经济管理学院 EMBA 课程，获工商管理硕士学位， 

1995 年 4 月至 2001 年 2 月就职于日本石本食品工业株式会社（日本いし本食品工業

株式會社）；2001 年 3 月创建日辰股份，先后任总经理、董事长兼总经理。现担任

青岛日辰食品股份有限公司董事长、总经理。

崔宝军
董事、副总经

理

男，1970 年 5 月出生，中国国籍，无境外永久居留权。历任天津市宁河县芦台食品

厂职员、天津石本食品工业有限公司职员，2001 年加入日辰股份，先后任研发经

理、副总经理，现担任青岛日辰食品股份有限公司董事、副总经理。

陈颖
董事、副总经

理

女，1979 年 10 月出生，中国国籍，无境外永久居留权，本科学历。2001 年加入日

辰股份，先后任职员、总经理助理、副总经理；现担任青岛日辰食品股份有限公司

董事、副总经理。

屈洪亮 董事

男，1976 年 10 月出生，2001 年加入日辰股份，先后任青岛日辰食品股份有限公司

职员、生产厂长、生产部经理、生产副总监，现担任青岛日辰食品股份有限公司董

事、生产副总监。

崔正波 副总经理

1979 年 3 月出生，中国国籍，无境外永久居留权，硕士研究生学历。历任烟台欣和

企业食品有限公司大区总监，中酱江苏酿造有限公司副总裁。2020 年 7 月加入日辰

股份，曾任零售业务部负责人，现担任青岛日辰食品股份有限公司副总经理。

黄桂琴 副总经理

1975 年 7 月出生，中国国籍，无境外永久居留权，中专学历。历任青岛正大食品有

限公司研发员、研发主管。2003 年加入日辰股份，先后任研发部经理、生产厂长、

研发总监，现担任青岛日辰食品股份有限公司副总经理。

张韦 财务总监

1986 年 10 月出生，中国国籍，无境外永久居留权，本科学历，注册会计师、高级会

计师。历任山东和信会计师事务所项目经理、广发证券股份有限公司山东分公司投资

银行部项目经理，青岛云路新能源科技有限公司财务总监。2020 年 3 月加入日辰股

份，先后任青岛日辰食品股份有限公司总经理助理、总经办主任兼投资总监，

现担任青岛日辰食品股份有限公司财务总监。

赵兴健 董事会秘书

1988 年 6 月出生，中国国籍，无境外永久居留权，硕士研究生学历。2011 年 6 月， 

毕业于吉林大学食品质量与安全专业，获工学学士学位；2013 年 6 月，毕业于中国人

民大学食品科学专业，获工学硕士学位。历任上海浦东发展银行股份有限公司青岛分

行公司业务市场企划经理、金融市场产品经理、资本市场业务团队经理、战略客户团

队经理（期间曾挂职担任烟台业达经济发展集团有限公司副总经理），2022

年 5 月加入日辰股份，现担任青岛日辰食品股份有限公司董事会秘书。

隋锡党 监事会主席

男，1964 年 8 月出生，中国国籍，无境外永久居留权，本科学历，高级工程师。历

任山东鲁梅丝业有限公司副总经理、山东桓台汇丰制丝有限公司总经理、公司总经

理办公室主任、监事；现担任青岛日辰食品股份有限公司行政总监、监事会主席。

于晓伟 监事

女，1987 年 11 月出生，中国国籍，无境外永久居留权，本科学历、助理工程师。

2012 年加入日辰股份，任技术中心技术主管；现担任青岛日辰食品股份有限公司总

经办行政助理、监事。

于浩淼
职工代表、监

事

女，1976 年 5 月出生，本科学历，助理工程师/助理经济师（人力资源）。历任济南

华联商厦集团股份有限公司人力资源主管、东莞慧谷集团总经理助理，2005 年加入

青岛日辰食品股份有限公司，先后任人事主管、人力资源经理，现担任青岛日辰食

品股份有限公司人力资源经理、职工代表监事。

资料来源：  、  



1.2 业绩稳健增长，产品渠道调整双管齐下

1.2.1 公司业绩稳健增长，利润费用持续调整

营收净利稳健增长，短期承压后调整成效显著。公司营业收入实现持续稳健增长， 

16-23 年营收由 1.57 亿元增长至 3.59 亿元，CAGR 达 12.54�，主要得益于复合调

味品下游需求升级，市场不断扩大。公司持续进行新品研发与销售，不断提高市场

占有率。22 年受疫情影响餐饮消费需求疲软，公司营收与利润均有所下滑。面临外

部冲击，公司坚持战略定力，提质增效积极调整，23 年实现营业收入/归母净利润 

3.59/0.56 亿元，同比增长 16.49 /10.52 。24H1 业绩维持稳健增长势头， 营业收

入/归母净利润达 1.87/0.29 亿元，同比增长 15.16�/20.68�。

图表4:公司营业收入及增速 图表5:公司归母净利润及增速
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资料来源：wind、  资料来源：wind、  

疫情后利润率维持稳定，重视销售费用投入。早期由于调味料产品定制化程度较

高，故公司利润率水平处于高位，毛利率/净利率最高达 50.49 /30.86 。近年来

毛利端受产品结构变化（部分毛利率较低的产品增速较快）+此前原材料价格上

涨，公司出于客情关系考虑让利客户。净利端看，除毛利率影响外，公司理财收益

与政府补贴等非经常性损益减少亦有影响。合计影响下，整体毛利率/净利率下降

至 38.76 /15.70�后维持平稳。疫情后公司持续加大销售费用投放，2023 年销售

费用率达到峰值 7.87 ，24H1 略有减少。公司坚持研发创新，研发费用率维持稳

定。

图表6:公司利润率情况 图表7:公司费用率情况
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资料来源：wind、  资料来源：wind、  



1.2.2 研发赋能产品出新，酱汁类调味料占据主体

公司主要产品可分为酱汁类调味料、粉体类调味料和少量食品添加剂，针对不同

的销售对象分别销售定制化产品与标准化产品：

1） 酱汁类调味料：可直接或在烹饪过程中加入食物，增加食物香味并改变其色泽和

外观。公司针对食品加工企业和餐饮企业客户的个性化需求研发定制化产品， 主要

包括腌制酱（液）、涂抹酱等。公司针对家庭烹饪需求研发标准化产品，目前主要包

括火锅调味料、中式小炒料、烤肉酱等多个系列产品。

2） 粉体类调味料：公司针对食品加工企业和餐饮企业客户的个性化需求研发定

制化产品，主要包括裹粉裹浆、腌制类调味粉等。公司针对餐饮企业和家庭烹饪需

求研发标准化产品，主要包括烧烤系列产品、香炸系列产品、浓汤系列产品等。3）食

品添加剂：复配酸度调节剂、复配水分保持剂、焦糖色等。

产品研发驱动业绩增长，打造品牌优势。公司面向市场需求持续进行产品研发， 

丰富产品品类。近年开发的新品超过产品销售种类的 50�。24H1 公司酱汁类复合

调味品新增花胶鸡汤料等 400 多款产品；粉体类复合调味品新增生炸大鸡腿调料

等 140 多款产品；面向零售终端新增炒鸡酱等 16 款产品。公司有序推进预制菜

和烘焙产品研发储备与渠道搭建等工作，预计公司将不断通过研发创新差异化产品

打造品牌优势，持续扩大公司影响力。

图表8:公司主要产品及应用场景

面向食品加工企业、餐饮企业的定制化产品应用场景 面向餐饮企业、家庭烹饪的标准化系列产品
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资料来源：公司公告、  

产品结构以酱汁类调味料为主。16-23 年公司酱汁类调味料收入由 0.99 亿元增 

长至 2.67 亿元，CAGR 达 13.28�，24H1 酱汁类调味料实现营业收入 1.48 亿元。酱

汁类调味料占比持续提升，由 16 年的 64.6�提升至 24H1 的峰值 79.69�。公司进

行以销定产策略，酱汁类调味料销量的持续增长成为推动公司业绩的主要动力。粉体

类调味料和食品添加剂业务维持稳定，占比有所下滑。24H1,粉体类调味料 和食品添

加剂分别实现营收 0.38/0.01 亿元，占比 20.21�/0.47�。



图表9:公司产品结构 图表10:公司主要产品收入
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资料来源：wind、  资料来源：wind、  

图表11:公司主要产品生产量（吨） 图表12:公司主要产品销售量（吨）
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资料来源：招股书、公司公告、  资料来源：招股书、公司公告、  

1.2.3 餐饮客户占比逐年上升，华东地区为主要销售地

直销渠道为主，餐饮企业销售占比逐年上升。公司销售模式可分为直销模式和经

销模式，24H1 公司直销模式销售占比达 97.51 。直销模式下细分为餐饮企业/食

品加工/品牌定制/直营电商/直营商超五个渠道。近年来随国内连锁餐饮业的快

速增长，公司不断拓展餐饮业客户群体，面向餐饮企业的销售收入超越食品加工

企业成为公司第一营收来源，客户结构正逐步调整。24H1 公司餐饮企业/食品加

工/品牌定制/C 端渠道销售分别占比 48.45 /34.40 /13.43 /3.70�，餐饮企业销

售额达 0.91 亿元，同比增长 26.23�。



图表13:公司各渠道销售占比 图表14:公司餐饮企业与食品加工渠道销售额及同比
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资料来源：公司公告、  资料来源：公司公告、  

华东市场为主要销售地，各地区均实现销售增长。公司位于山东省青岛市，华东

地区销售网络较为完善，销售占比达总营收的 60�以上，24H1 为 1.28 亿元，同

比增长 13.67�。近年来公司积极拓展华北市场，餐饮企业客户增速较快，实现销

售收入快速增长。24H1 华北市场实现营收 0.33 亿元，同比增长 17.32�。其他地

区营收均有所增长，地区销售占比保持稳定。

图表15:公司各地区销售占比 图表16:公司华东与华北地区销售额及同比
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资料来源：公司公告、  资料来源：公司公告、  

1 餐饮弱复苏&“卷价格”下，如何看待公司未来收入&利润端表现？
1.1 问题 1：如何看待公司大B 端业务未来增长？

我们认为大 B 端业务，较难线性外推增长，但公司当前体量仍较小，开拓空间充足。

大 B 端收入主要可以拆分为三类：1）老客户老产品；2）老客户新产品；3） 新客

户。其中，1）老客户老产品销售：跟随下游客户单品销售情况变动，即：餐饮渠道

-下游门店数量/拓店*单店单品销售情况；食品加工渠道-下游客户发展。一般而言，

餐饮门店产品主要分为季节性产品和常规品，季节性产品的稳定性较差，常规品稳

定性更强（少部分销售较好的季节性新品存在转换为常规品可能）； 2）老客户新

产品：下游客户推新节奏以及公司订单情况；3）新客户：公司新客户拓展情况，

通常具备一定考核&磨合期。考虑到餐饮行业复苏进度暂时较缓，

直营商超 直营电商 经销商（零售）

华东yoy（ ） 华北yoy（ ）
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