
 

可选消费行业周报：龟甲万 

美、日酱油龙头 
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投资要点： 

本周专题：龟甲万，日本酱油龙头企业。龟甲万是日本最大的酱油生

产企业，市占率达到 34.1%，在美国的酱油市场市占率也超过 50%。2022

财年营业总收入 5164.40 亿日元，同比增长 17.53%。公司其主要产品及

服务包括酱油、食物调味料及香料、味醂、烧酒及清酒、果汁及其他饮料、

药物与餐厅管理服务等。公司的成功主要得益于：（1）产业多元化发展。

在国内酱油需求饱和并略有下降的情况下，公司积极调整战略，在保证主

业健康发展的同时，积极引入与主业相关或者渠道协同效果较好的产业。

1962 年成立子公司胜沼洋酒株式会社生产葡萄酒，经过两次成功的营销拥

有日制葡萄酒市场 10%的市占率；1963 年成立 Kikko 子公司，拿到美国

最大的蔬菜水果罐头的制造商和行销商 DelMonte 的授权在日本市场生产

番茄制品，在日本番茄制品市占率达到 30%。2004 年，公司投资 Kibun

豆乳公司，2018 年占据日本豆乳市场的 52%。（2）酱油业务不断推陈出

新。日本在 1992 年起酱油销量下降，而功能性酱油、酱汁使用量提升，

公司顺势推出更高利润的功能性酱油；公司自 1965 年推出减盐酱油后一

直致力于减盐产品的研发和推广，满足消费者对减盐产品的需求，2020 年

公司透露龟甲万减盐酱油的销售额比 5 年前增长了 50%。（3）海外扩张保

持业绩增长。2022 财年海外收入占据 70%，海外业务中又以北美作为主

要业务来源地，占海外市场的 70%。公司在 1973 年在美国建厂，2007

年在美国市占率达到巅峰的 61%，之后虽有回落但仍保持在 55%以上。同

时公司在 80 年代开始在德国、荷兰、新加坡、中国台湾等地建厂，依托在
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美国的示范效应，龟甲万酱油的全球化迅速扩张。公司海外酱油的销售量

在 1974 年-2021 年翻了 29 倍，CAGR 达到 7.5%。 

市场表现：（1）本周中证可选消费收盘相较上周上涨 1.65%，高于上

证综合指数 0.08pct，高于沪深 300 指数 0.66pct。（2）细分板块表现，

化妆品、个护用品、纺织服装板块涨幅居前，分别上涨 5.38%、4.03%和

3.12%，仅有旅游及景区、影视院线板块下跌 5.88%和 0.47%。 

可选消费本周观点：持续关注运动服饰及羽绒服龙头。Q3 以来内资

运动龙头整体优秀，但 9、10 月点状疫情影响下，表现相对平淡，预计 10

月环比 9 月并未有明显好转，在此环境下，市场折扣率有所加深，市场龙

头流水增长相对稳健、库存合理，海外品牌中，耐克维持个位数流水增长，

阿迪流水维持双位数以上流水下滑，内资龙头仍相对受益。此外波司登轻

薄羽绒表现较好，动销良好，持续关注。 

投资建议：运动服饰国潮替代仍处初期，高端运动休闲仍有空缺，长

期布局价值凸显，关注李宁、特步、安踏以及羽绒服龙头波司登；关注疫

后复苏弹性较大的海底捞、九毛九，以及功能性型护肤品贝泰妮、医美龙

头爱美客。 

风险提示：疫情波动以及疫情相关防疫政策可能对消费场景产生影响；

疫情情况对用工、开工情况及物流情况可能产生影响；消费需求在疫情之

下可能受到影响。 
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