
2024年天味食品研究报告：川调龙头产品长

青_内延外拓渠道焕新

1. 公司概况：川调龙头进入新周期，22 年以来 Alpha 凸

显

1.1. 川调龙头，锐意进取进入发展新周期

川调龙头业绩快速增长，进入发展新周期。2007 年公司

前身天味有限成立并于 2010 年完成股份制改革，2019 年公司

上交所上市。多年来公司深耕复调赛道，逐步成长为川 调龙

头，2023 年公司营收/归母净利润分别为 31.5/4.6 亿元，同比

+17%/34%，2011-2023 年 CAGR 分别为 15%/14%，业绩快速

增长。公司发展可以分成三阶段： 2000-2009 年初创探索期：

2000 年实控人邓文、唐璐成立成都天味，并通过受让天 味食

品厂商标权创立了好人家、大红袍品牌。此后公司通过收并购

等方式构建完整的川 调产业链，不断丰富品牌矩阵和产品结

构。

2010-2018 年全面扩张期：产品端，公司分别于 2010 年

和 2017 年推出大单品好人 家老坛酸菜鱼和手工火锅底料；渠

道端，2015 年推出餐调定制业务，逐步完善以经销商 渠道为

主，定制餐调等为辅的全渠道架构；产能端，2013-2014



 年双流第一生产基地和 天味家园自动化生产基地陆续投

产。全面扩张下 2011-2018 年公司营收/归母净利润 CAGR 分

别为 14%/16%，为公司上市奠定优秀基础。 2019 至今管理精

进期：2019 年公司 IPO 募资 5.56 亿元，2020 年 11 月定增募

资 16.3 亿，均用于扩产和营销体系升级等，奠定长期发展基

础。受益于，2020 年公司营收 /归母净利润分别增长 37%/23%

，并启动好人家+大红袍的双品牌战略，明确了品牌建设 思路

。2021 年以来行业需求疲软、竞争格局恶化，公司积极深化

渠道改革，强化渠道管 理，23 年收购线上小 B 龙头食萃以强

化小 B 端竞争力。2019-2023 年公司营收/归母净 利润 CAGR 

分别为 16%/11%，在消费力疲软大背景下，业绩具备较强韧

性。

四大业务部门、五大品牌，产品矩阵丰富。公司目前拥

有“好人家”、“大红袍”、 “天车”、“天味食品餐饮高端定制”、

“拾翠坊”五大品牌，主要业务部门包括传统零售 事业部、新

零售事业部、餐饮定制事业部、子公司食萃食品。公司主要产

品包括火锅调 料、中式菜品调料、香肠腊肉调料、香辣酱等

，其中火锅底料、中式调料是公司核心品 类，2023 年合计收

入占比达到 87.2%。

1.2. 管理层经验丰富，股权激励激发内部活力



股权结构集中，产业链布局完善。截止到 2024Q1 末，公

司实控人邓文、唐璐夫妇 合计直接持股比例 67.28%，股权结

构较为集中。目前公司下属拥有 5 家全资子公司、2 家三级子

公司，主营业务涵盖了调味品生产、食品生产销售、道路货物

运输、食品互联 网销售，产业体系完善。

高管持股深度绑定公司，复调行业管理经验丰富。公司

董事长兼创始人邓文先生食 品工程专业出身，曾参与《火锅

底料国家标准》起草工作，深耕行业多年，专业性较强。 高

管团队中，销售总监吴学军具有旺旺食品、百事可乐等老牌快

消品公司销售经历，管 理经验丰富。截止到 2023 年末，于志

勇、吴学军、沈松林、胡涛、何昌军等 5 位高管 合计持有公

司股份 0.51%，深度绑定下管理层稳定。

2022-2023 年均达成股权激励目标，2024 年推出员工持

股计划。公司 2020-2022 年 启动三次股权激励计划，其中



 2020-2021 年激励计划均因业绩目标未完成而终止实施

， 而随着渠道改革深化，公司 2022-2023 年收入快速增长，

均达成股权激励目标。2024 年 4 月公司发布员工持股计划，

募集总额不超过 3761.28 万元，参与对象为董事高管 6 人 及中

层管理人员和核心技术骨干等 114 人，合计受让股票数不超过 

576 万股，占总股本 0.54%，授予价格 6.53 元/股，激励目标

为 2024/2025 年收入分别同比+10%/+15%。考虑 到 2024 年公

司计划营收增速 15+%、净利润增速 20+%，预计本次激励考

核目标为保底 目标，有望充分调动员工参与积极性。

1.3. 业绩驱动股价，22 年以来 Alpha 显著

股价&业绩复盘：成长股属性显著，业绩驱动股价。

2019-2020 年公司业绩和估值 均有提升，股价表现强于板块，

但 2021 年公司业绩不佳，股价表现弱于板块。2022-2023 年

宏观环境不佳导致公司和调味品板块估值均有所回落，但公司

业绩表现亮眼，股价相 较板块享受超额收益，业绩对股价的

驱动作用显著。

四因子共振影响公司业绩，2022 年以来内部改革凸显 

Alpha。复盘来看，我们认为 公司业绩由行业需求、行业格局

、公司品类周期、公司渠道管理等四因子共同驱动。根 据四

因子分析，公司上市以来业绩共经历了五个阶段： （1）2019 

年：前行业需求/格局较好+公司内部扩张，19H1



 营收和归母净利润 同比高增，19H2 高基数下业绩同比

增速放缓但归母净利率仍保持高位。 （2）2020 年：后行业需

求较好+公司内部扩张，20Q1-3 公司营收和归母净利 润同比

增速较快，归母净利率保持高位。但随着行业进入者增加，

20Q4 竞争加剧下公司业绩疲软，归母净利率同环比均回落。 

（3）2021 年：行业需求/格局恶化+公司内部调整，2021 年公

司业绩持续疲软，盈 利能力承压。 （4）2022 年：行业环境

较好+公司内部优化，公司业绩修复，22Q1-3 低基数下公 司

营收和归母净利润均同比高增，归母净利率同比回升。 （5）

2023 年至今：行业需求疲软，但格局改善+公司内部优化，23 

年-24Q1 公司业 绩稳健增长，23Q2-24Q1 公司归母净利率持

续环比提升，盈利能力改善显著。 综合来看，2022 年以来，

公司内部改革红利释放后 Alpha 凸显，当前公司业绩制 约因

素主要是行业需求，但公司产品、渠道成长性均较强，未来有

望实现逆势增长，进 而带动估值回升，再次戴维斯双击可期

。

2. 行业需求：复调空间广阔，中调高景气，静待底料需

求拐点

2.1. BC 端双轮驱动，我国复调发展空间广阔

调味品行业步入健康便利新纪元，近年来我国复调行业

快速发展。复合调味品通常



 指由两种以上调味品为原料复合制作而成的调味品。随

着消费者需求变化，我国调味品逐步由单一标准化产品向多元

、便利、健康等细分方向延伸，复合化是调味品大趋势。 艾

媒咨询预计 2023 年我国复合调味品市场规模 2032 亿元，同比

+13.8%，2016-2023 年 市场规模 CAGR=13.2%，快于调味品

整体规模 16-23 年 10.1%的复合增速，复调占调味 品市场比重

从 2014 年的 25%提升到 2023 年的 34%。

对标海外，我国复调市场发展空间广阔。渗透率方面，

2020 年我国复调渗透率仅为 26%，和美日韩 60+%的渗透率有

较大差距。人均支出方面，2021 年中国人均复调支出 100.7 元

，较 2015 年增长了 84%，但依然仅为美日的 15%。综合来看

，对标海外，我国 复调发展空间广阔，艾媒咨询预计 2023-

2027 年我国复调市场规模复合增速有望达到 13.5%，2027 年

我国复调市场有望达到 3367 亿元。

我国复调市场未来增长主要依靠 BC 端双轮驱动。沙利

文数据显示，2017-2021 年 我国复调 B 端和 C 端市场规模 

CAGR 分别为 9.4%/14.3%，预计 26 年 BC 端市场规模分 别为 

1423/1024 亿元，21-26 年 CAGR 分别为 11.4%/11.5%，B 端占

比有望稳定在 58%。



1） B2B 未来有望受益于连锁化率提升：2018-2022 年中

国餐饮连锁化率持续提升， 为保证连锁门店多 SKU 下菜品稳

定性、加速菜品研发以满足消费者口味变化，



 复调需求快速扩张。但对标美日，我国餐饮连锁化水平

仍较低，未来随着大众 餐饮消费需求提升、资本介入下头部

餐饮企业上下游整合，我国餐饮连锁化率 有望继续提升，推

动复调 B 端需求扩张。

2） B2C 未来有望受益于居家健康快捷烹饪需求提升：

22 年我国在家吃饭市场达到 56156 亿元，18-22 年市场规模 

CAGR=14.7%，其中包含复调子类在内的在家吃 饭餐食产品

子赛道表现亮眼，18-22 年市场规模 CAGR=25.5%。相较于在

家制 作新鲜食材，在家餐食产品提供预处理的食材和调味品

，可以在满足消费者居 家健康烹饪需求的同时提升烹饪效率

。而对于有子女的家庭来说，相比外卖， 使用复调烹饪可以

更好地保证原料的健康与安全，2023 年 4 月复调消费中有子

女家庭占比达到 63%，是复调消费主力。未来随着复调品类

拓展、可触达性提 升，C 端复调需求有望持续提升。

2.2. C 端火锅底料需求静待拐点，中调需求有望持续高景

气

2017-2021 年中调、火锅底料市场规模复合增速均达到双

位数，成长性较强。复调 可以分为鸡精、火锅底料、中式复

调、西式复调等子品类，沙利文预计 2023 年火锅底 料/中式

调料市场规模占复调整体比重分别为 17%/18%，2017-2021 年

火锅底料/中式复 调市场规模 CAGR 分别为



 10%/12%，赛道成长性较强，其中火锅底料受期间线下 

用餐限制影响，增速略低于复调整体，中调景气度更高。

B 端火锅底料市场潜力较大，C 端火锅底料需求静待改

善。 （1）B 端：早期火锅店主要采用人工炒料，餐饮连锁化

下标准化底料逐步起量； 2015 年 10 月新食品安全法对火锅使

用老油等方面做出明确规定，B 端对标准化底料需 求提升。

2020 年我国火锅底料 B 端市场占比 53%，市场规模大于 C 端

，头豹研究院预 计未来随着餐饮复苏和连锁化率提升，火锅

底料 B 端占比有望提升，B 端发展潜力更大。

（2）C 端：随着火锅餐饮快速发展，消费者对火锅底料

认知加深，18-19 年 C 端火 锅底料需求旺盛；2020-2022



 年火锅底料线下商超销售额分别同比+40%/-14%/+14%

，疫 情利好居家火锅消费，2020 和 2022 年较为严重时期 C 

端需求较好。2023 年以来疫 情利好消退+宏观经济疲软，C 端

需求回落，23Q1-3 线下商超销售额同比-7%，未来随 着宏观

经济好转、火锅底料企业持续推新，C 端需求有望迎来拐点。

菜单式单品驱动中调行业扩容，未来成长性强于复调整

体。中调的 B 端主要受益于 团餐、餐饮、预制菜企业的持续

扩张，C 端随着居家快捷烹饪需求升级。中调下游相较 火锅

底料更多元化，需求周期更弱。川菜是除火锅底料外我国第一

大中式菜系，因此川 调是中调最重要的板块，但由于我国口

味多元、菜式繁多，从单品角度看，中调市场呈 现出长尾特

征，除酸菜鱼外，其余品类销售额占比均低于 10%，行业增

长主要靠菜单式 单品推新扩容驱动。未来随着川调企业持续

开发菜系新品，中调市场有望延续快速增长 态势，沙利文预

计 2026 年中调市场规模有望达到 460 亿元，2021-2026 年 

CAGR=12%， 超过复调整体 11%的复合增速，成长性较强。

3. 行业格局：当前火锅底料格局优化，中调竞争烈度低

于底料

我国复调格局分散，竞争周期性较强。2021 年我国复调

行业 CR4 合计不超过 20%， 其中天味食品排名第三，市占率

约为 3%。相较于酱油等基础调味品，复调格局较为分
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