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千禾味业食品股份有限公司 

关于公开发行 A 股可转换公司债券募集资金运用的 

可行性分析报告 

（经公司第二届董事会第十三次会议审议通过，尚须提交公司股东大会审议） 

 

千禾味业食品股份有限公司（以下简称“千禾味业”或“公司”）的调味品

业务保持了较高的复合增长率，公司目前正处于从西南市场走向全国市场的高速

发展阶段，根据公司全国市场战略规划和开拓进度，公司拟投资扩建年产 25 万吨

酿造酱油、食醋生产线项目，快速响应全国市场拓展需求，公司拟公开发行 A 股

可转换公司债券募集部分项目资金。公司董事会对本次公开发行 A 股可转换公司

债券募集资金运用的可行性分析如下： 

一、本次募集资金投资计划 

本次公开发行 A 股可转换公司债券募集资金总额不超过 35,600.00 万元，扣

除发行费用后，将全部投资于“年产 25 万吨酿造酱油、食醋生产线扩建项目”。

本次发行募集资金拟投资具体情况如下： 

项目名称 
项目总投资

（万元） 

拟投入募集资

金额（万元） 
项目核准文号 

年产 25 万吨酿造酱油、

食醋生产线扩建项目 
53,870.20 35,600.00 

川投资备

【2017-511402-14-03-107780-BQJX】 

在本次募集资金到位前，公司将使用自有资金或银行借款等形式先行投入，

并在募集资金到位后予以置换。在募集资金到位后，若扣除发行费用后的实际募

集资金净额少于拟投入的募集资金额，不足部分由公司以自筹资金解决。 

二、募集资金投资项目的必要性与可行性分析 

（一）项目背景 

1、居民消费结构升级，促进调味品消费需求多元化 

改革开放以来，我国国民经济高速增长，居民收入水平和消费水平有了很大

提高。随着居民人均收入的提高，人们的饮食习惯逐渐从追求“吃饱”转变到追

求“吃好”和“吃健康”，对于饮食口味感受、食品安全的要求也不断提高。 



在居民消费结构升级的过程中，城乡居民对食品的消费将从生存型消费加速

向健康型、享受型消费转变，食品消费进一步多样化，能改善食物口味、提高饮

食质量的调味品获得了快速发展，将有助于推动酱油、食醋等等调味品消费总量

的持续增长。根据中国调味品协会统计，调味品年总产量已超过 1000 万吨，销售

额超过 1000 亿元。味精、酱油、食醋目前位列我国调味品行业市场规模前三名。

未来居民消费结构不断变化，民众的饮食结构不再以米、面等主食为主而是倾向

于以菜肴为主，外出餐饮消费量也在不断提高，能在烹调过程中有效提升菜肴口

感、香味的调味品，更能有效迎合消费者对于“色、香、味”的消费诉求，这些

都有助于增加调味品的市场多元化需求。 

2、符合国家食品安全的政策导向，未来市场空间巨大 

国家高度重视食品工业发展和产品质量安全，已将食品安全上升到国家安全

的高度，进一步完善了食品安全法律法规体系，主要有以下： 

国家已基本形成了以《食品安全法》为核心的食品安全法律法规体系。通过

了《刑法修正案（八）》，为加强食品安全监管、严厉打击违法犯罪提供了法律

依据。发布了《产业结构调整指导目录（2011 年本）》，提出了食品产业结构调

整的指导方向，有利于推动食品工业持续健康发展。 

2011 年 12 月 31 日，国家发改委、工信部联合发布《食品工业“十二五”发

展规划》明确提出：通过“提高重点行业准入门槛”、“健全食品安全监管体制

机制”、“完善食品标准体系”、“加强检（监）测能力建设”、“健全食品召

回及退市制度”、“落实企业食品安全主体责任”等手段“强化食品质量安全”，

“鼓励食品工业企业积极向上、下游产业延伸和相互协作，建立从原料生产到终

端消费各环节在内的全产业链”，“加快发展功能性食品添加剂，鼓励和支持天

然色素、植物提取物、天然防腐剂和抗氧化剂、功能性食品配料等行业的发展”。 

2006 年 5 月，中国食品工业协会发布《2006～2016 年食品行业科技发展纲要

建议》提出“酱油行业应加强基础理论研究，如酱油生产过程中化学反应、微生

物的作用、风味物质的组分及形成机理；培育酱油生产的新工程菌株；研究多菌

种发酵技术，完善酱油生产中的酶系；研究固定化细胞技术改进低盐固态法生产

酱油的风味；研究淋浇工艺生产中档优质酱油、高盐低温稀态发酵工艺生产高档

优质酱油；增设酱油制成工序、大力研究酱油制成工艺；研究膜技术处理酱油半



成品；研制推广 FM 式连续蒸料设备、圆盘制曲设备、FRP 露天大型发酵系统、

Y 系列压榨机等设备，进一步提高酱油生产机械化、连续化、自动化程度”，“食

醋行业应加强基础理论研究，如食醋生产过程中化学反应、微生物的作用、风味

物质的组分及形成机理；研究选育高产醋酸工程菌株，用于食醋生产；研究推广

翻醅机，解决固态制醋工艺繁重的体力劳动，提高出品率及风味；研究高浓度醋

酸发酵技术，生产高浓度食醋；研究分离保鲜技术，解决食醋储存易发生的混浊

问题”。 

在我国调味品行业不断发展壮大的同时，调味品相关的国家标准和行业标准

陆续颁布，推动了整个行业的进一步规范与发展。在政策、需求以及技术发展趋

势的作用下，未来调味品仍将保持着快速发展的趋势。酱油、食醋在国家食品安

全的政策导向带动下，未来市场空间巨大。 

3、调味品行业市场产品结构单一化的状况正逐步改善 

受国家加大对食品行业监管力度以及调味品行业本身扶优限劣产业调整思路

的影响，调味品行业特别是酿造酱油、食醋及类似制品行业准入门槛和运行水平

明显提高，行业内企业优胜劣汰速度加快，品牌集中度逐步提高，行业竞争格局

将得到优化，酱油、食醋及类似制品制造业市场已由价格竞争转向品质、品牌及

产品特色的综合竞争，行业整体利润水平得到提升。 

从酱油行业结构优化需求层面来看，我国酱油市场地方格局现象是多年的历

史演变和不同地域的消费习惯等多方因素共同作用而形成的。地方品牌依仗着成

本优势以及渠道优势占据着各地酱油的主市场，而全国性品牌很难在产品的口味

和风味等方面满足不同地区消费者的需求，因此酱油企业很难在短时间内很难改

变现有的市场结构，但可以通过大量收购区域性酱油企业或结合各区域性企业的

产品特点来生产适合各地消费需求的产品来提高企业发展的步伐，既能快速扩大

企业规模、优化渠道结构，又能收到良好的经济收益。 

从食醋结构优化需求层面来看，居民生活水平的提高以及科学研究对食醋功

能特性的进一步揭示，食醋及其衍生产品的需求越来越大。现在对醋的使用已不

再局限于传统的烹调，作为营养饮品、保健品等正受到越来越多人的喜好。另一

方面，缺少全国性品牌、市场集中度低等特点加速了食醋行业的整合进程。为了

增加规模经济与范围经济的优势，食醋企业走向集团化将是发展趋势。在以市场



为导向的前提下，优质资源的整合和产品结构的调整，将对食醋企业整体竞争力

的提升起到促进作用，与此同时，食醋行业规模经济也将逐步形成。 

随着人民消费意识的改变，调味品已经不仅限于调味的使用范围，还成为不

可或缺的生活必需品和食品工业、餐饮业必备的原料。调味品行业内的分工日益

专业化，产品的市场定位越发精细，调味汁、复合调味料等新型调味品层出不求，

适应调味品行业结构优化的需求。 

（二）项目建设的必要性 

1、项目建设采用日式高盐稀态酿制工艺符合行业发展趋势 

酱油分为酿造酱油和配制酱油两大类。酿造酱油根据发酵工艺分为高盐稀态

和低盐固态两种。高盐稀态酱油又细分为以广东为主的晒制发酵的高盐稀态酱油

和期足 180 天发酵周期的日式高盐稀态酱油。由于传统高盐稀态需要日晒，受日

照强弱、时间长短、温度高度等因素影响，存在较大的不确定性。日式高盐稀态

酿造工艺相比传统高盐稀态具备两大特点： 

其一，工艺过程采用罐内秘制、空气净化，先期低温发酵，抑制细菌产酸，

利于蛋白质分解为氨基酸；中期再慢慢升温到 30 度左右恒温发酵，充分生成氨基

酸、有机酸、醇等物质，而有机酸与醇反应进一步转化为酯类香味物质，整个酿

造过程至少要经历 180 天，然后压榨取油。此类工艺酿造的酱油色泽红亮、体态

清澈、有浓郁的酯香、酱香，这是其它酿造酱油无法模仿的香味。 

其二，工艺过程需以种曲机、管道连续蒸煮、圆盘通风制曲、多菌种共酵辅

助日式高盐稀态工艺，实现了用工少、机械化、自动化、安全卫生的现代化大规

模生产。管道连续蒸煮可以使熟料消化率达到 90%以上；选育的复合菌种采用密

闭式蒸料、自动降温、无菌接种、无菌空气培养一体化的种曲机生产种曲，制得

高纯度种曲，杂菌未检出；圆盘通风制曲实现了曲菌的发芽、生长繁殖、孢子着

生、酶分泌等阶段所需的温度、湿度、氧气、时间等关键因素的程控化，建立了

成套的自动化控制模型，全程实现自动化控制。 

由此可见，本项目采用的日式高盐稀态酿造工艺不仅在产品品质、设备现代

化和自动化程度、安全卫生和废渣处理方面具有明显优势，同时以管道连续蒸煮、

圆盘通风制曲的日式高盐稀态发酵工艺将有望取代传统的低盐固态发酵方式，成

为未来行业工艺技术引领先驱，顺应调味品行业未来发展。 



2、项目建设有利于突破产能限制，提高生产供给能力 

随着居民消费结构的不断升级，调味品行业结构的不断优化，以公司现有的

酿造规模和营销能力，已无法满足经营商的订单需求。目前，公司采用了高盐稀

态发酵酿造工艺酿制酱油，此工艺具有高盐、稀醪、低温、发酵期长等特点，高

盐能有效抑制杂菌，稀醪有利于蛋白质分解，低温有利于有益微生物生长、代谢，

故生成香味浓郁、氨基酸含量非常丰富的产品。然而此工艺比传统高盐稀态发酵

酿制和低盐固态发酵酿制的发酵周期要长，其发酵周期达到 180 天，再加上中间

复杂的工序，故采用此工艺发酵酿制的新产品面市需要近 210 天的周期。日式高

盐稀态发酵酿制工艺的发酵周期长影响产能释放，故需通过酿制规模扩大化才能

改善产能限制问题。强烈的市场需求和企业生产供给能力不足的矛盾十分突出，

企业正面临发展壮大的瓶颈。 

因此，公司迫切需要扩大酱油的产能，同时要以抓住市场产品结构优化、居

民消费结构升级带来的需求。本项目建设实施后，公司将加大生产设备投入和技

术投入，提升产品的技术含量，将新增 20 万吨/年酿造酱油及 5 万吨/年酿造食醋，

将有利于公司摆脱目前的产能限制，抓住市场产品结构优化、居民消费结构升级

带来的需求，提升公司在调味品市场的领先地位。 

3、项目建设有利于巩固和提升企业在市场的领先地位 

公司凭借口感独特、质量稳定、包装独具特色的产品特点和良好的品质管理

及经营管理团队的高效运作，近年来酱油及食醋核心产品“有机酱油”、“头道

原香酱油”、“有机醋”、窖醋的市场影响力不断扩大，公司利用固态发酵和液态

深层发酵工艺，凭借高品质的调味品产品和强大的市场营销网络在四川省乃至整

个西南地区取得了较高的市场渗透率。预计公司在西南市场的产品销售将稳定增

长，与此同时省外市场的拓展全面铺开且增长较快。 

随着公司在全国市场占有率和市场影响力的进一步提高，本项目公司将计划

扩建年产 20 万吨酿造酱油及 5 万吨酿造食醋生产线，通过全面提升公司的酿造规

模，使公司能够将正在研发的高端的、具有酿造特色的新产品投入生产，丰富公

司的产品线，提升公司在中高端调味品市场的区域领先地位，更好的满足不断扩

大的市场需求。本项目的建设有助于公司迅速扩大市场份额，坚持走高端路线，

带来新的利润增长点，进一步巩固和提高公司在市场的领先地位，实现成为中国

高端调味品领先品牌的发展战略。 



（三）项目建设的可行性 

1、项目建设具备政策可行性 

公司作为国内领先的日式高盐稀态发酵酱油的研发、生产和销售企业，有责

任、有能力带动国内日式高盐稀态发酵酱油产业链的升级。当前我国食品工业的

产业政策是构建质量安全、绿色生态、供给充足的中国特色现代食品工业，并符

合国家相继颁布的《节能法》、《循环经济促进法》、《清洁生产促进法》等政

策提及的节能降耗减排要求。 

2011 年 12 月国家发展和改革委员会、工业和信息化部共同编制的《食品工

业"十二五"发展规划》也明确提出，重点在发酵、酿酒、制糖、淀粉、速冻食品、

肉类屠宰加工等行业，实施节能减排技术改造，加快推广高效节能、清洁生产和

综合利用的新工艺、新技术、新设备，提高食品工业副产品的开发利用水平，加

大"三废"治理和废水循环利用力度，减少污染物排放。大力发展循环经济，实施

循环经济示范工程，提高资源利用效率。 

本项目的建设目标是实现在酿制工艺和自动化、程控化的突破和提升，提高

原料利用率、降低单位能源消耗，达到规模化生产。由此可见，本项目完全符合

国家产业政策的要求，具备政策可行性， 

2、项目建设具备市场可行性 

公司主要产品有“千禾”酿造酱油、食醋，现有酿造酱油能力 12 万吨/年，

酿造食醋 8 万吨/年。凭借千禾酱油的产品特点、良好的品质管理和经营团队的高

效运作，公司管理水平、技术创新能力、生产规模等综合实力位居我国西部酱油、

食醋行业前列“千禾”品牌的市场影响力不断扩大。 

公司的酱油、食醋等调味品立足西南地区拓展全国市场，已完成对华东、华

南、华北、华中、东北、西北等地部分区域的经销商开发。目前在四川、重庆两

地的市场占有率已进入行业前列。千禾酿造酱油、食醋产销量在西南销量位居前

列，千禾牌酿造酱油食醋迅速在四川及西南地区获得头筹地位，并赢得全国调味

品行业专家学者的认可和肯定。未来消费升级将带来酱油食醋及类似制品向高档

化发展的趋势，中高档酱油、食醋及类似制品市场容量在进一步扩大。凭借公司

已储备的市场优势来看，本项目具备市场可行性。 

3、项目建设具备技术可行性 



通过 20 年积累和技术创新，公司掌握了一批核心技术并取得多项专利。公司

建立了组织结构较完善、技术管理严谨、研发方向准确、仪器设施配置高端的研

发中心，研发中心在菌种选育、全氮利用率、原料淀粉利用率等技术处于国内领

先水平。公司坚持自主创新的同时，也十分注重与外部科研机构的技术合作，内

外部相互促进，不断提升技术水平。公司将把长期积累的技术工艺应用到新增的

25 万吨产能中，进一步提高、丰富产品品种，增强产品特色。公司领先的技术水

平将为项目实施提供技术支撑。 

此外，公司首次公开发行募投项目“年产 10 万吨酿造酱油、食醋生产线项目”

已竣工投入使用，公司在此项目建设过程中积累了丰富的建设经验，并聚集了一

批懂技术、敢创造的项目实施人才，有利于保障年产 25 万吨酿造酱油、食醋生产

线扩建项目顺利推进。公司将通过自主创新和外部合作，为本项目建设提供了丰

富的技术支撑。 

三、项目基本情况 

（一）项目概况 

公司把发展战略定位于在调味品产业做精、做强，制定了“打造高品质健康

调味品第一品牌”的发展目标，为专注聚焦拓展调味品业务，公司提出在现有产

能基础上，结合现有 20 万吨酿造酱油、食醋生产线，充分发挥现有设备能力，共

用部份现有设备，在此基础上，新增设备建设国内领先的规范化、自动化程较高

的高品质酿造酱油、食醋 25 万吨/年的生产线，其中酿造酱油 20 万吨/年、酿造食

醋 5 万吨/年的产能建设，建设完成达产后预计可实现销售收入 126,788.03 万元/

年，为企业实现净利润 19,253.09 万元/年。项目实施后将增加现有酱油、食醋产

品的酿制规模，调整产品结构，将进一步巩固公司在酱油、食醋及类似制品制造

行业的领先地位，扩大市场份额，并带来新的利润增长点。 

（二）项目投资概况 

本项目总投资为 53,870.20 万元，项目主要建设内容如下： 

一期建设内容主要为食醋车间、精制车间、包装车间、包装材料库房、智能

立体库等厂房建设，购置酱油酿造车间、酱油食醋精制车间、包装车间、动力设

备、环保设施等相关设备；二期建设内容主要为原料库房、发酵车间、压榨车间、

配套设施建设等厂房建设，购置食醋酿造车间（食醋发酵工段）、大豆榨油车间、



环保设施等相关设备。同时项目将引入一批技术实力强、综合素质高的生产作业

人员，提高项目核心技术水平。 

（三）实施主体及建设地点 

本项目投资拟由千禾味业母公司进行实施，实施地点为四川省眉山市东坡区

城南岷家渡千禾味业母公司厂区内，本项目所需土地约为 111.92 亩，均为公司已

取得土地使用权证的现有工业用地。 

（四）项目投资概算 

本项目总投资为 53,870.20 万元，其中建筑工程费 11,114.74 万元，设备购置

及安装费 37,241.83 万元，工程建设其他费用 401.88 万元，基本预备费 2,437.92

万元，铺底流动资金 2,673.82 万元。 

具体投资情况如下： 

单位：万元  人民币 

序号 工程或费用名称 投资估算（万元） 是否资本化投入 募集资金拟投入金额 

一 建设投资   51,196.37  是 

35,600.00 

1 工程建设费用   48,356.57  是 

1.1 建筑工程费     11,114.74  是 

1.2 设备购置及安装费     37,241.83  是 

2 工程建设其他费用      401.88  是 

3 基本预备费    2,437.92  否 - 

二 铺底流动资金    2,673.82  否 - 

  项目总投资   53,870.20    35,600.00 

（五）项目收益 

经测算，本项目投资回收期（含建设期，税后）约为 7.73 年，建设完成并达

产后，在市场环境无重大变化且公司市场开拓顺利的情况下，可为公司创造营业

收入约 12.68 亿元/年、净利润约 1.93 亿元/年。 

（六）项目风险及应对措施 

1、项目风险分析 

①市场竞争激烈的风险 



公司所处的调味品行业市场集中度较低，目前与公司构成直接竞争的企业主

要为在西南地区和华东地区销售的调味品企业。虽然公司已在西南地区特别是川

渝地区取得了相对竞争优势，但不排除定位类似的调味品企业对公司产生的竞争

冲击。国内调味品行业还处于蓬勃发展阶段，随着公司和国内竞争对手的跨区域

扩张，以及在国内调味品行业巨大市场空间吸引下外资企业的纷纷进入，公司将

面临越来越广泛而激烈的竞争，存在市场竞争激烈的风险。 

②原材料价格波动风险 

公司主要原材料为非转基因豆粕/大豆/有机大豆、小麦/有机小麦、白砂糖、

葡萄糖浆等农副产品。由于农副产品价格受当年的种植面积、气候条件、市场供

求以及国际期货市场价格等因素的影响经常性波动，而产品销售价格的调整往往

滞后于原材料价格的变化，因此，原材料价格波动将影响公司的生产成本和盈利

水平。 

③质量控制风险 

产品安全和质量是食品企业的生命，公司建立了从研发、采购、生产、销售、

品管到环境保护等各个环节的全面质量控制系统，通过了 ISO9001:2008 质量管理

体系、 ISO22000:2005 食品安全管理体系、 ISO14001:2004 环境管理体系和

ISO10012:2003 计量检测体系。公司是四川省质量信用 AA 级单位，自成立以来

公司产品未发生过产品质量纠纷和诉讼。尽管公司严格、系统的质量控制机制能

合理保证公司产品质量，但是如果因意外等原因发生产品质量问题，公司不仅负

有赔偿责任，声誉和产品销售都可能受到严重不利影响。如果公司没能及时处理

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。 

④技术失密的风险 

在自主创新过程中，经过不断探索，公司开发出多项具有自主知识产权的核

心技术，其中部分核心技术已申请专利。尽管公司建立了严格的保密制度和措施，

并与高级管理人员、核心技术人员签订了《技术保密协议》，以保护公司技术安

全，但大部分技术难以通过专利保护，公司存在技术失密的风险。 

2、风险管理措施 



①针对市场竞争激烈的风险的措施 

在市场需求快速增长的情况下，公司积极产品扩大研发、生产和销售规模，

增加主要产品的生产线。预计此次项目将大幅提高酱油、食醋能产能。此外，公

司可以借助现有的优势客户资源，保证产品研发、生产加工及销售三大环节的贯

通，增强其在国内市场的渗透力，进一步提高企业的市场竞争能力。 

②针对原材料价格波动风险的措施 

公司采取战略性备料方式，当市场原材料价格波动较大时，依订单需求分批

进料的方式，以达到减少材料库存量，降低采购成本。此外，公司每年初都会依

据当年市场预测订单情况，设定采购任务及采购目标，并制定相应的材料成本控

制目标。公司采取集团化采购模式，每年开发能和公司共同成长的战略性合作伙

伴作为长期供应商，具有较强的议价能力，减少因为原材料价格波动带来的风险。 

③针对质量控制风险的措施 

公司将从质检团队建设、质检设备的更新、质量控制及质量检测程序的优化

等各环节，提高公司产品的安全可靠性及有效性。同时，加强一线生产人员、检

测人员的责任心，从根本上杜绝质量事故的发生，使公司在行业内保持良好口碑，

进一步增强公司的商业信誉和品牌效应，提升公司的市场竞争力和盈利能力。 

④针对技术失密的风险的措施 

公司非常重视技术保密制度，对于专利技术有专门的管理制度。公司将对技

术秘密的知晓范围执行压缩控制的原则，员工只在职责权限内根据工作需要掌握

相关的技术秘密。每个员工掌握的技术范围有限，属于整个核心技术的一部分，

将掌握核心技术的员工数量严格控制在一定范围内。同时，公司通过与技术员工

签订与岗位职务相对应的《保密协议》，运用合法契约约束员工的行为，加强员

工的保密意识，员工在职期间和部分重要岗位人员离职后一定时间内均严格按照

协议中的规定执行保密义务。 

四、本次公开发行可转债对公司的影响 

1、本次发行对公司经营管理的影响 



本次募集资金投资项目符合国家相关产业政策以及公司战略发展的需要，有

利于公司把握行业发展趋势和市场机遇，将进一步扩大生产规模，提高产能、丰

富产品品种，增强产品差异化水平，提高产品附加值，提高公司在本行业中的技

术实力和核心竞争力，巩固并提升公司在调味品行业的占有率。 

2、本次发行对公司财务状况的影响 

本次可转债发行完成后，公司的资产规模将大幅提升，有利于增强公司资产

结构的稳定性和抗风险能力，尽管可转债发行后、转股前，公司需要按照预先约

定的票面利率对未转股的可转债支付利息，同时，由于募集资金投资项目存在一

定建设周期，在募投项目实施过程及完成后，新增折旧和摊销费用较目前有较大

幅度提高，短期内公司的净资产收益率将可能出现下降。但是，本次募投项目具

有良好的市场前景和经济效益，项目实施后将提升公司的核心竞争力，在产品竞

争力、渠道竞争力方面得到实际的提升，将有力推动公司营业收入和利润的持续

增长。 

五、可行性结论 

综上，经过审慎分析论证，本次募集资金投资项目符合国家相关产业政策以

及公司战略发展的需要，具有良好的市场前景和经济效益。项目实施后，将有利

于进一步强化公司竞争优势，巩固并提高公司的市场份额，增强公司持续盈利能

力，从而为公司后续发展提供重要支撑和保障，符合本公司及全体股东的利益。 

 

                                       千禾味业食品股份有限公司 

                                            2017 年 3 月 22 日 
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