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标准化趋势下的餐饮产业链投资机会
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1. 万亿餐饮市场，品类需求丰富
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万亿餐饮市场，品类需求丰富

资料来源：美菜网，中信证券研究部 注：未列入休闲酒饮、餐厨用品、厨房设备

餐饮需求食材产品

 本文提及的“餐饮”为广义餐饮的概念，即包含外出就餐和食品消费在内的整体市场。结合欧睿2017年的数据统计，我
们判断中国餐饮市场目前共约8.2万亿。其中，餐饮市场流通环节中，生鲜市场采购规模约4.71万亿、包装食品约2.12万
亿，合计约6.83万亿。其中由成本加成后经电商及传统零售渠道流入C端家庭及个人食品消费收入规模约3.87万亿/+4.9%；
餐饮服务业向上游直采规模约1.08万亿、向生鲜+包装食品供应商的采购规模约1.95万亿、餐饮业增加值约1.3万亿，最终
按收入法计算的市场规模约4.3万亿/+5.2%（包含外出就餐4.02万亿、外卖约3055亿）。

 餐饮食材需求丰富。按照美菜网的分类，餐饮食材需求包括蔬菜豆制品、时令水果、肉禽类、海鲜水产、蛋类、方便速食、
加工调理、米面粮油、调料干货等多种品类。如果再进行归类可以分为生鲜类和包装食品两大类。

蔬菜豆制品 时令水果 肉禽类 方便速食 加工调理海鲜水产 蛋类 米面粮油 调料干货
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3资料来源：Euromonitor，中信证券研究部测算

2017年中国餐饮产业规模分布全景图（按收入法）

万亿餐饮市场，品类需求丰富
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2. 餐饮标准化大势所趋，食品加工业率先受益
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餐饮标准化大势所趋，食品加工业率先受益

资料来源：中信证券研究部整理

餐饮产业链逻辑下，食品饮料行业相关板块及上市公司

 看好餐饮标准化趋势下的上游食品加工制造行业的投资机会。以餐饮服务为核心，上游食品、下游渠道、底层供应链和
运营系统支撑构成了整个餐饮产业链。未来餐饮标准化发展大势所趋：从餐饮渠道看，未来餐饮逐步向连锁化发展；从家
庭渠道看，家庭方便速食需求持续提升。在此背景下，上游食品加工行业有望充分受益，相关细分品类包括调味品（尤其
复合调味品）、速冻食品、卤制品、短保烘焙、米面粮油、肉制品等。

调味品

速冻食品

卤制品

短保烘焙

米面粮油

海天味业、中炬高新、千禾味业、恒顺醋业、涪陵榨菜、颐海国际、天味食品、日辰股份等

安井食品、三全食品、巴比食品、海欣食品、惠发食品等

绝味食品、周黑鸭、煌上煌等

桃李面包、达利食品等

金龙鱼、西王食品、克明面业等

肉制品 双汇发展、上海梅林、龙大肉食、金字火腿等
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B端：餐饮连锁化发展，带动标准化产品需求

 根据欧睿2017年的数据，我们判断中国餐饮市场目前共约9.5万亿，预计至2022年整体规模可达12.04万亿（不含公共
机构），5年CAGR约6.6%。其中，家庭/个人食品消费约4.6万亿，CAGR约4.8%；餐饮服务业合计6.91万亿，CAGR约
8.2%，其中外出就餐5.76万亿，CAGR约5.8%；外卖市场约1.15万亿，CAGR约30.4%，外卖渗透率将由2017年约6.6%

提升至16.6%。生鲜、包装食品类电商规模5134亿，CAGR约19.4%。

 我国人均餐饮消费还比较低，有支付能力的外食人群增加以及外出就餐比例的提升是餐饮市场规模增长的核心直接驱
动因素，这些与经济发展水平、城镇化率和居民人均收入水平密切相关。

 在经济水平具备支撑的基础上，互联网普及带动渠道增加、餐饮主力消费群体迭代、国人生活方式的改变等，均是对
中国餐饮市场潜力释放的助力因素。
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资料来源：国家统计局， Euromonitor（含预测），中信证券研究部
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 国内餐饮行业连锁化率和集中度较低。根据欧睿统计，2017年中国、日本、美国餐饮门店数量分别约920.8万家、73.9万
家和67.7万家，连锁门店数量约15.4万家、17.1万家和24.9万家，对应的餐厅连锁化率分别为1.7%、23.2%和36.8%。按
照收入口径，2017年日本、美国连锁企业的收入占比分别达到48.9%和53.3%，而中国限额以上餐饮企业收入占比仅约
12.5%。中国餐饮行业连锁化率低、集中度低，我们认为主要原因包括：①中国地域辽阔、口味差异大，规模化运营难度
大；②消费者品牌认知意识还不足够；③人均餐饮消费支出水平仍然较低，品牌化、连锁化运营的成本曲线难以扭转。

 未来餐饮行业连锁化率提高、集中度提升趋势明显，主要受益于：①消费升级下对安全品质追求、对环境&体验要求增加

；②时尚快餐厅、单品化餐厅广受欢迎；③规模效应下提高上游议价能力以及运营效率；④培育消费者品牌意识，增强品
牌粘性；叠加供给端的效率进化，均将推动。

资料来源：国家统计局， Euromonitor，中信证券研究部

国内餐饮企业市场市占率

B端：餐饮连锁化发展，带动标准化产品需求

类型 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

百胜 快餐 1.7 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4

麦当劳 快餐 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6

星巴克 快餐 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4

海底捞 火锅 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 0.4

顶新
方便食
品

0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

美国 日本 中国

餐饮行业收入（万亿）及增速 中日美餐饮连锁企业收入占比

0%

4%

8%

12%

16%

20%

0

1

2

3

4

5



8

B端：餐饮连锁化发展，带动标准化产品需求

近几年的产业发展中，需求端的消费升级和供给端的效率进化互相作用，推动大餐饮整体快速增长的同时，餐饮产业链的
各个环节也在悄然变革。未来随着餐饮连锁化趋势持续发展，看好食品饮料细分赛道充分受益。

 餐饮服务业：餐饮服务行业面临竞争激烈、生命周期短的发展难题，火锅赛道相对易于标准化、休闲快餐赛道需求快速
提升但供给还相对有限，具备增长红利，我们认为这两个赛道下的优势企业具备突围机会。

 餐饮供应链：餐饮供应链、餐饮SaaS是推动餐饮行业快速增长的基础支撑，下游需求的升级正在倒逼上游服务的加速提
供，该市场潜力巨大，但面临的阻碍也同样较多，目前一级市场投资居多。

 食品行业：受益下游餐饮渠道增长以及连锁化趋势，众多食品饮料细分赛道具备持续扩容空间，同时具备大市场小公司
特征，龙头公司成长性值得关注，当下投资机会最为显著。

 传统调味品：传统调味品餐饮渠道市场规模超千亿元，餐饮由于具有对于口味稳定性的要求以及分销商资源壁垒造就
餐饮渠道易守难攻的特征。在餐饮市场持续扩容背景下，基础调味品行业龙头市场份额有望继续提升。

 复合调味品：餐饮连锁化趋势下带动复合调味品行业需求持续扩张，行业处于高增红利期、目前竞争格局仍较为分散；
未来具备品牌力、渠道力拓展能力、 产品力（创新+定制）的企业望脱颖而出。

 速冻食品：餐饮连锁化趋势下，速冻食品餐饮渠道空间广阔，具备销地产、渠道运营以及规模化优势的公司望持续胜
出，通过持续拓展品类&扩张渠道享受餐饮产业链发展红利。

 屠宰行业：国内屠宰行业需求稳定、竞争格局分散，未来政策趋严将加速中小企业淘汰、消费升级&渠道变革有望带
动冷鲜肉规模扩张，供需两端变化加速行业集中。
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日本发展经验

 纵观日本速冻食品产业发展，上世纪70-80年代，日本餐饮产业快速发展带动速冻食品餐饮渠道快速扩张，餐饮渠道发展
也成为了1970-1990年日本速冻食品行业持续增长的核心原因。对比国内，目前2018年中国人均GDP达9771美元，达到
日本上世纪70-80年代水平，我们预计在收入水平增长的基础上叠加渠道增加、群体迭代、消费升级等因素，国内餐饮行
业将迎来持续增长及连锁化率提升。在此背景下，预计上游速冻食品行业将率先受益餐饮行业发展，实现持续扩容。

 日本餐饮：日本1975年后经济强力复苏带动餐饮服务业进入15年黄金发展期，广义餐饮市场保持约5.3%的复合增长，其
中外出就餐市场规模CAGR达15%，至1990年外出就餐规模达到1975年的3倍，期间家庭食品饮料消费CAGR约4.4%。

 日本速冻：日本餐饮产业快速发展带动速冻食品餐饮渠道快速扩张，餐饮渠道发展也成为了1970-1990年日本速冻食品行
业持续增长的核心原因。1970-1990年日本速冻食品产量CAGR达10%，其中业务用CAGR达12%。

资料来源：wind，中信证券研究部

B端：餐饮连锁化发展，带动标准化产品需求

1975以来日本人均GDP与餐饮市场规模增长情况
日本速冻食品商业/零售渠道产量历史对比（万

吨）
日本速冻食品商业/零售渠道产量历史对比（万

吨）
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 家庭便捷性食品需求增长。在家庭小型化、消费便捷性要求提升以及消费口味需求增长等多因素的影响下，复合调味品、
速冻食品等便捷性食品在家庭渠道逐步渗透。

 随着城镇化进程加快、生育率下滑趋势明显、住房条件&家庭观念改善和转变，越来越多的大家庭变为小家庭，中国单
人家庭&二人户家庭占比不断上升，2019年单人/二人家庭占比分别为18%/29%，较2004年提高10 Pcts/10 Pcts。

 伴随生活节奏加快&外卖渗透率提高，年轻人的烹饪意愿、技巧、频次都在降低，进一步增加消费者对便捷产品需求，
同时节奏加快&互联网高普及率使生活习惯发生较大改变，也乐于接受便捷产品消费。

 疫情加速家庭便捷食品渗透率提高，此次疫情背景下，消费者宅居在家短期增加了对耐储&方便的食品的需求，加速培养
了消费者对复合调味品、速冻食品等产品的认知和消费习惯，行业发展有望提速。

资料来源：wind，中信证券研究部

资料来源：wind，艾瑞咨询，中商产业研究院，中信证券研究部注：TGI指数=[目标群体中具有某一特征的群体比例/样本中具有相同特征的群体所占比例]*100， TGI越高代表该群体特征越明显

C端：家庭便捷性需求增长，推动细分食品行业发展

一人户和二人户家庭占比提升
2018年不同年龄层次消费者每月在家做饭次数小

于三次TGI
国内自热火锅市场规模（亿元）
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 复合调味品：火锅底料、川式复合调味料等

 速冻食品：速冻鱼糜制品、速冻肉制品、速冻米面制品、速冻菜肴制品等

 休闲卤制品：卤鸭脖、卤猪蹄等

 短保烘焙：甜面包、切片面包等

 肉制品：火腿肠、午餐肉等

 休闲食品：自加热火锅、酸辣粉等

C端：家庭便捷性需求增长，推动细分食品行业发展

资料来源：淘宝网，中信证券研究部
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日本发展经验：随着城镇化率提升、女性外出就业以及家庭小型化趋势下，日本对速冻食品等方便食品消费需求提升。

 上世纪70年代到90年代，日本女性就业占比明显提升，由家庭主妇向职业女性转变，烹饪时间、意愿降低，方便速食产
品受益并在80年代取得较快发展。1981-1991年，日本家庭方便食品总支出/主食类支出CAGR分别为5.4%/9.8%。

 1991年日本地产泡沫破裂后，日本虽进入失去十年，女性开始回归家庭，但二战开始后不断下滑的生育率造成老龄化严
重，同时单身&晚婚化致使单人&双人家庭占比不断提升，均对方便食品的需求有一定提振作用。

资料来源：日本统计局，中信证券研究部

C端：家庭便捷性需求增长，推动细分食品行业发展

日本女性就业人口比例 日本家庭方便食品总支出（日元）及增速 日本家庭方便产品主食类支出（日元）
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3. 细分赛道探究

I. 食品类

II. 连锁类
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 速冻食品市场品类丰富，规模已超千亿。根据加工深度的差异，可以分为简单加工的农产、水产、畜产速冻食品和粗加
工的调理类速冻食品。根据国家统计局、Frost & Sullivan（转引自每日食品网）、智研咨询，2017年国内速冻食品规模
以上企业营业收入达1040亿元、行业总规模约1235亿元、速冻食品总产量达952万吨。

 对比海外，国内速冻食品人均消费量较少、产品结构较为单一。2017年国内人均速冻食品消费量约10.5kg，低于日本、
欧盟、美国（分别为22.5kg、42.6kg、84.2kg），仍具提升空间。以日本为例，速冻食品品类涵盖油炸类、饭类、面类等
，前三大炸丸子、乌冬面、中式炒饭合计CR3仅27%，国内产品丰富度欠缺，2017年速冻面米产品中饺子、汤圆、面点
分别占比36%、24%、18%，三者合计占比高达77%。未来在餐饮标准化趋势下，B&C端对速冻食品需求持续增长，速冻
食品品类也望持续得到扩充。

 国内竞争格局分散，未来提升空间较大。2015年日本速冻食品CR3高达55.8%，国内速冻食品行业仍处于景气发展阶段
，行业参与者持续增加，2018年规模以上速冻食品企业数522家，按照2017年行业产量952万吨测算，行业龙头三全、安
井市占率约5.9%、3.7%，行业竞争格局分散。

资料来源：国家统计局，智研咨询，食品商搜狐号，中信证券研究部

速冻食品：千亿速冻市场，格局仍较分散

2012-2017速冻食品行业收入及增速（亿
元）

2017年速冻食品人均消费量对比（kg/人） 中国速冻面米制品结构
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 火锅产业链发展带动速冻火锅料市场扩张。火锅成瘾性和标准化特质给整个火锅产业带来了较强的盈利能力和扩张能力
，随着火锅消费热度兴起，速冻火锅料制品需求持续扩张。根据Frost&Sullivan（转引自海底捞招股说明书）统计，2017

年火锅服务市场规模达4373亿元，2013-2017年CAGR=12%。根据智研咨询统计，2017年速冻火锅料市场规模约411亿
元，2013-2017年CAGR=13%。

 沿海企业主导，竞争格局分散。速冻鱼糜制品工艺最早源自日本，于上世纪90年代从台湾传入大陆，速冻肉制品工艺与

速冻鱼糜制品基本一致。因此速冻火锅料行业最初以台资企业为主，后沿海一带逐步涌现出众多企业，并将销售区域逐步
向内陆市场渗透。根据Euromonitor统计，2018年速冻肉制品零售市场市占率前五大公司分别为佳士博、新希望、大成、
安井、恒阳，CR5=35%；速冻鱼糜制品零售市场市占率前五大公司分别为安井、海欣、海霸王、桂冠、海壹，
CR5=25%，整体而言速冻火锅料市场格局较为分散。

资料来源：Frost & Sullivan （含预测，转引自海底捞招股说明书），智研咨询，Euromonitor，中信证券研究部

-- 速冻火锅料

2013-2022年中国火锅行业市场规模（亿） 2011-2017中国速冻火锅料行业规模（亿） 2009-2018年中国速冻鱼糜制品竞争格局
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 速冻面米制品是指以小麦粉、大米、杂粮等谷物为主要原料，或同时配以肉、禽、蛋、水产品、蔬菜、果料、糖、油、
调味品等单一或多种配料为馅料，经加工成型（或熟制）并速冻而成的食品。

 速冻食品最大品类，规模超800亿元。我国速冻面米制品是速冻食品中规模最大的品类，产品以饺子、汤圆、面点为主，
根据智研咨询统计，2017年速冻面米制品产量达568万吨，产值802亿元。

 集中度高于速冻火锅料，商超渠道尤甚。按照2017年行业产量568万吨测算，三全市占率约10%。在传统商超渠道，速冻
面米制品CR3高达65%，其中龙头三全（包括龙凤品牌）市占率高达30%，思念、湾仔码头分别以19%、16%居二三位。

资料来源：食品商搜狐号，智研咨询，中信证券研究部

--速冻面米制品

2013-2022年中国火锅行业市场规模（亿） 2011-2017中国速冻火锅料行业规模（亿） 2009-2018年中国速冻鱼糜制品竞争格局
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 对于速冻食品而言，其竞争力核心体现在几个方面。

 渠道管理及拓展能力：国内速冻食品销售渠道多样，包括KA、BC超市、农贸、生鲜店、电商、餐饮直供等，通过经销
商实现各地区多元渠道的渗透显得至关重要，具备餐饮经销商资源及管理优势额企业望充分受益行业的发展。

 规模化生产能力：速冻食品产品生产相对同质化，因此实现规模化生产、保障产品性价比优势也是至关重要的竞争优
势。龙头企业得益于规模化优势，向上游原料提供商的议价能力更强，成本更低。

 全国化产能布局：速冻食品需要全程冷链配送，因此配送半径过长会导致配送成本过高，全国化产能布局也将有利于
控制成本。此外，全国化产能布局也将提升企业生产灵活程度高，可根据地区资源禀赋与市场偏好调整产品结构，保
障地区差异化需求，在国内各地饮食习惯差异明显的情况下，全国化布局重要性更加凸显。

 相关公司：安井食品、三全食品、海欣食品、惠发食品、千味央厨等。

资料来源：公司公告，中信证券研究部 资料来源：公司公告，中信证券研究部

安井食品经销商数量 安井食品产能分布

速冻食品：千亿速冻市场，格局仍较分散
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 调味品行业是典型的小产品、大市场行业，根据中国统计局统计，2016年中国调味品、发酵制品制造业实现营业收入
3086亿元、占食品制造业总收入13%，其中味精、酱醋、其他调味品分别实现收入472亿、1042亿、1571亿元；实现营
业利润309亿元，其中味精、酱醋、其他调味品分别实现营业利润43亿、132亿、135亿元。

 调味品消费可划分为餐饮消费、家庭消费和食品加工三大渠道，其中餐饮渠道调味品消费量大、粘性高，具备易守难攻
的属性，是调味品行业最为核心的渠道。根据调味品协会统计，中国调味品行业餐饮消费、家庭消费、食品加工消费量分
别占比约40%、30%、30%。结合统计局数据，估测国内餐饮渠道调味品行业规模超千亿元。

资料来源：国家统计局，各公司公告，中国调味品协会，中信证券研究部

传统调味品：调味品小产品大市场，餐饮渠道规模过千亿

2012-2016年调味品行业收入及增速 中国调味品行业各渠道消费量占比 部分调味品上市公司餐饮渠道销售占比
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 随着外出就餐提升带动餐饮渠道调味品需求量增长、餐饮渠道口味升级带动中高端调味品需求增加，未来餐饮渠道调味
品行业规模有望不断扩张。2019年，国内调味品餐饮/零售渠道销量分别为649万/897万吨，2014-2019年收入复合增速达
5.3%/5.1%，根据欧睿预测，2019-2024E，餐饮/零售渠道销量CAGR分别为4.0%/2.5%。

 产品&供应链铸就调味品餐饮渠道先天易守难攻的优势。在餐饮品牌化、连锁化发展趋势下，龙头公司有望持续强化自身
的领先优势，夯实龙头地位。

 产品粘性：餐饮企业对于调味品的使用十分注重口味的稳定性，因此餐饮企业调味品采购的惯性较大，这也造就了调
味品餐饮渠道易守难攻的特性，已经具备餐饮渠道优势的调味品企业有望持续提升自身占比。

 渠道分散：中国餐饮区域化特征明显，餐饮行业集中度较低，加之餐饮渠道对于专送、垫资等的需要，使得调味品企
业直接大规模开发餐饮渠道难度较大。因此，调味品企业多通过经销商打通餐饮渠道，而拥有餐饮渠道资源的经销商
更青睐于产品接受度高、价格实惠的调味品，后来者也较难切入。

 相关公司：海天味业、中炬高新、千禾味业、恒顺醋业、紫林醋业、李锦记等。

资料来源： Euromonitor（含预测），公司公告，中信证券研究部

传统调味品：量价齐升助力行业空间继续扩张，龙头壁垒明显

调味品零售和餐饮渠道销量（万吨）
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未来3年增

速

酱油 1100亿 整体格局分散，海天优势
明显

海天、李锦记、美味鲜 海天15-18% 5%-10%

蚝油 100亿 海天和李锦记双寡头 海天、李锦记 50%+ 10%+

调味酱 400亿 品类丰富，各地口味差异
大

老干妈、海天、李锦记、郫
县

10%左右 0-10%

食醋 230亿 区域割据，仍在培育全国
性龙头

恒顺、水塔、紫林 7%左右 5%-10%

味精 450亿 衰退期，集中度高 梅花 龙头市占率高 负增长

料酒 <50亿 呈现区域性发展状态， 老恒和、王致和 十分分散 5-10%

资料来源： Euromonitor，公司公告，中信证券研究部测算
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 千亿市场规模，产品类别迥异。2016年国内复合调味品市场规模达854亿元，2011-2016年 CAGR=15.4%，其中鸡精、
火锅调味料、西式复合调味料、中式复合调味料分别占比29%、20%、19%、17%。

 国内复合调味品行业规模较小，未来五年望实现翻倍增长。2016年美国和日本复合调味料在调味品行业中占比分别达
50.8%、50.1%，人均消费额分别达88.7美元、85.5美元，显著高于中国（占比18.7%，人均9.3美元）。对比美日，预计
国内复合调味品市场未来成长空间巨大。随着B端餐饮品牌化&连锁化发展、中央厨房涌现，C端消费者口味需求增长、烹
饪便捷性要求提升，复合调味品行业有望受益持续高速增长。根据Frost & Sullivan（转引自颐海国际招股说明书）预测，
2021年中国复合调味品市场规模将达1658亿元，五年CAGR = 14.2%，延续高增长趋势。

资料来源：Frost & Sullivan（含预测，转引自颐海国际招股说明书），中信证券研究部

复合调味品：优质赛道，前景广阔

复合调味品行业规模（单位：十亿元） 2016年复合调味品市场各品类占比
2016年中日美人均复合调味品消费额（美

元）
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 中国菜系较多、不同菜系的菜式又十分丰富，因此对应的中式复合调味料细分品类繁多，各个品类的天花板空间不同。
基于此，对于复合调味品龙头公司而言，品牌力、渠道力、研发&品类开拓能力缺一不可。

 品牌力：复合调味品细分赛道较多，因此是否拥有能够承载不同品类发展的品牌就显得十分重要。拥有突出的品牌力
才能够打开公司整体发展空间。

 渠道力：在行业高速增长过程中，率先抢占渠道资源尤为关键。目前复合调味品公司主要通过自己和经销商共同开发
下游餐饮客户，截至2020H1年颐海国际有约3000家（含部分仅销售自热小火锅经销商）经销商，天味食品有2051个
经销商。大规模的经销商团队将有效推动公司下游客户的持续开拓。

 研发&品类开拓能力：复合调味品细分品类天花板空间不同、需要保持相对传统调味品更高的口味更新迭代，因此公司
的产品研发能力和开拓品类能力显得至关重要。

 相关公司：颐海国际、天味食品、日辰股份、丁点儿股份、重庆聚慧、白家食品、红九九、德庄、桥头等。

资料来源：公司公告，中信证券研究部 资料来源：公司公告，中信证券研究部

经销商数量 颐海国际每期新品数量

复合调味品：优质赛道，前景广阔
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 两千亿烘焙市场，成长空间广阔。根据Euromonitor统计，2019年烘焙行业零售规模约2317亿元，2009-2019年
CAGR=12.3%，2019-2024年国内烘焙市场零售额CAGR达10.5%。相较全球市场，国内烘焙市场规模仍较小，2019年国
内人均消费量约7.8kg，对比欧美国家差异明显，相较亚洲国家日本/新加坡仍有翻倍以上空间（分别22.3/17.9kg）。

 未来在烘焙正餐化需求&休闲需求持续增长背景下，烘焙行业有望持续扩容。

 正餐化消费需求的主食类面包市场空间大、生命周期长，更容易实现规模化生产。早餐食用面包已经被越来越多国内
消费者接受，且在未来正餐化趋势发展下，以主食类面包为主的企业规模化优势望持续强化，市占率实现持续提升。

 消费升级带动烘焙食品休闲垫饥需求持续扩张。近年来烘焙市场消费升级需求尤为明显，涌现出脏脏包、小白心里软
等网红面包产品及品牌。根据Euromonitor预测，2019-2024年蛋糕、糕点子板块零售额CAGR分别达10.6%、11.2%。

资料来源：Euromonitor，中信证券研究部

2005-2019年国内烘焙市场零售规模及增速 2019年全球部分国家地区人均烘焙产品消费量（KG）
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 竞争格局分散，集中度有望持续提升，短保龙头潜力显著。根据Euromonitor统计，2019年国内烘焙行业CR5=10.6%，
显著低于日本（43.0%）、英国（23.2%）、墨西哥（20.1%）、美国（18.3%），未来仍具较大提升空间。同时，海外
烘焙龙头公司均以短保产品为主，且市占率均在接近或者超过10%，国内前两大品牌达利园、桃李市占率仅为3.7%、
3.3%，作为短保龙头的桃李未来具备持续提升市占率的空间。

 短保兼具成长空间&行业壁垒，有望孵化行业龙头。对比长/中/短保及烘焙店模式，短保聚焦主食需求，行业需求稳定且

成长空间广阔。同时短保对新鲜日配要求高，因此短保企业需要拥有更强的渠道和配送管控能力来保障盈利，行业竞争壁
垒更为明显，更易孵化行业龙头。

 相关公司：桃李面包、达利食品、宾堡、嘉顿等。

资料来源：Euromonitor，中信证券研究部； 注：墨西哥是全球人均烘焙消费量最大的国家之一，同时也是全球龙头宾堡的诞生地。

2019年全球各国烘焙行业前五大公司市占率（单位：%）

烘焙：格局分散有待提升，短保兼具空间&壁垒，有望孵化烘焙龙头

排名 日本 美国 墨西哥 英国 中国

1 Yamazaki 23.7 Grupo Bimbo 8.4 Grupo Bimbo 18.5 PremierFoods 8.3 达利园 3.7

2 Shikishima 7.4 Flowers Foods 3.8 Kraft Heinz 0.6 Warburtons 8.2 桃李 3.3

3 Fuji 7.2 Kellogg 2.4 D'Gari 0.5 ABF 4.1 盼盼 1.4

4 Kobeya 2.7 McKee Foods 2.1 Organización Soriana 0.3 Mondelez 1.4 奥利奥 1.3

5 First 2.0 Hostess Brands 1.6 General Mills 0.2 Pladis 1.2 徐福记 0.9

CR5 43.0 18.3 20.1 23.2 10.6
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3. 细分赛道探究

I. 食品类

II. 连锁类
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 休闲卤制品市场千亿市场规模，泛卤味市场空间更为广阔。卤味市场具备深厚的群众基础&卤味饮食文化、酸甜咸辣重
口味高粘性，未来卤味休闲需求&餐桌需求持续扩张助力行业持续增长。

 格局分散，集中度有望提升。卤味市场夫妻老婆店充斥，竞争格局较为分散，连锁品牌也仅绝味基本实现全国市场布局，
煌上煌、紫燕百味鸡等虽门店数量超过3000家，但仍仅在部。在消费升级、监管&食品安全要求不断提升的背景下，全国
化&区域化品牌凭借规模效应、品牌力、供应链等优势有望不断赋能传统门店，进一步攫取市场份额。以绝味食品为例，
目前全国范围内已经超过万家门店，但仍有低线城市下沉以及高线城市加密较大的展店空间。

资料来源： Frost & Sullivan（含预测，转引自周黑鸭招股说明书），红餐品牌研究院，公司公告，中信证
券研究部

2011-2020E休闲卤制品市场规模（亿元） 国内知名卤味品牌及门店分布

卤味连锁：空间广阔&格局分散，关注门店管理&供应链能力

0%

4%

8%

12%

16%

20%

24%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400
休闲卤制品 同比增速 绝味

食品
周黑鸭 煌上煌

紫燕百
味鸡

廖记棒
棒鸡

久久丫 哈哈镜 留夫鸭 辣小鸭 卤三国
洪濑
鸡爪

门店
数量

12058 1367 3706 4990 760 1401 652 1186 600 600 3500

主要
省份

全国
交通枢
纽等

江西、
浙江、
广东

江苏、
上海、
安徽

四川、
湖北、
重庆

北京、
上海、
河北

北京、
河南、
河北

江苏、
浙江

东北
江苏、
河南、
山东

福建、
广东、
江苏

主要
原材料

鸭副
产品

鸭副
产品

鸭副
产品

鸡肉、
猪肉等

鸡
鸭副
产品

鸭副
产品

鸭副
产品

鸭副
产品

鸭、猪、
鸡副产
品

鸡、鸡
爪



26

 卤味兼具休闲需求&餐桌需求，具有较强的即食冲动消费属性，其可见性尤其关键，因此门店布局是卤味市场攫取市场
份额的基础。针对门店的持续扩张，核心体现公司管理能力&供应链能力的综合体现。

 门店管理能力：卤味市场以加盟连锁模式实现最快最为广泛的门店布局，厂家通过成熟的门店管理以及加盟商体系，
保证充分的单店盈利能力以及加盟商的投资回报率，最终实现可复制的商业模式。

 供应链能力：卤味产品保质期较短，对产品的新鲜度以及食品安全要求高，需要强大销地产以及冷链配送能力支撑，
保障每日门店快捷、低成本、高新鲜度的产品配送，为在全国各地开店提供坚实的后盾。以绝味食品为例，全国建立
超20个中央工厂，以最优冷链配送距离为辐射半径，基本能够实现当日订货、当日生产、当天分拣、当天配送。

 相关公司：绝味食品、煌上煌、周黑鸭、紫燕、廖记棒棒鸡、久久丫、留夫鸭等。

资料来源：窄门餐眼，中信证券研究部

绝味食品、煌上煌、周黑鸭门店分布

卤味连锁：空间广阔&格局分散，关注门店管理&供应链能力
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 万亿早餐市场空间广阔，外食早餐占比不断提高。2019年中国人均GDP首超1万美元，在餐饮消费快速增长的经济基础
上，生活方式改变、渠道增加、人群迭代等因素助推早餐行业快速发展。根据Mintel统计，2019年我国早餐市场规模（消
费者在早餐上的总支出）达到1.75万亿元，Mintel预计2024年将达到2.37万亿元，2019-2024年CAGR为6.2%。早餐市场
中外食早餐占比不断提高，2019年外食早餐规模0.77万亿元，占比44.1%、较2014年提升3.1Pcts。根据Mintel预计，未
来外食早餐占比将持续提升，2024年或将达到1.12万亿规模，占比为47.1%，2019-2024年市场规模CAGR 7.6%。

 中式面点速冻食品企业具备多种发展模式，连锁加盟具备发展空间。由于早餐品类丰富且消费场景多样、销售渠道多元，
在此背景下中式面点速冻食品企业具备多种发展模式，包括连锁门店、团体供餐、家庭备餐等，其中：①连锁门店，中式
面点以早餐消费场景为主，其经营特点十分适合加盟连锁门店模式销售；②团队供餐，为餐饮连锁店、商超便利店、单位
食堂等提供速冻面点产品，降低后厨成本，节约制作时间；③家庭备餐，通过现代渠道、传统渠道、电商等渠道为家庭提
供速冻面点产品，满足家庭便捷性消费需求。

资料来源：MINTEL（含预测），中信证券研究部 资料来源：MINTEL（含预测），中信证券研究部

国内早餐消费者总支出（亿元）及同比增速（%） 国内外食早餐以及居家早餐占比

早餐连锁：万亿早餐市场，加盟连锁空间广阔
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 中式面点早餐店市场广阔但格局分散，规模化企业也都以区域化经营为主。目前中式面点门店格局分散，夫妻老婆店较
多，即便是品牌连锁门店也以区域性为主。在包子早餐连锁店中，巴比食品、和善园、青露馒头在华东地区知名度较高，
沈老头包子、东坡肉包在东北地区，安仔包在河南地区，庆丰包子铺在北京地区等，尚未形成全国化品牌。

 未来伴随消费者对于食品安全、品类多样化等诉求不断增强，连锁加盟品牌凭借突出的品牌力、门店管理能力以及强大
的供应链支持，有望实现对目前现存较多夫妻老婆店或者流动早餐网点的赋能与替代，持续全国化复制。核心考验：①
成熟门店管理能力，保证加盟商的盈利能力，其中包括品牌力支撑、加盟管理体系的建立等；②供应链能力，实现产品标
准化生产，同时兼具销地产及冷链仓储配送能力；③规模化基础，保证产品性价比。

 相关公司：巴比食品、甘其食、和善园、狗不理、庆丰等。

早餐连锁：万亿早餐市场，加盟连锁空间广阔

知名连锁包子门店数量、主要区域、人均消费（元）

资料来源：各公司公告，窄门餐眼，中信证券研究部，注：肚子里有料的客单价较高主要系产品定价较高，包原味除包子外还销售较多点心，庆丰和狗不理定位高端

巴比
食品 和善园 安仔包 肚子里有料 青露

馒头
蒸福
包子 包原味 沈老头包子 东坡

肉包
张小生鲜汁肉

包
庆丰
包子铺 狗不理

门店数（家） 2931 748 459 366 354 273 250 750 531 329 339 60

主要区域 江浙沪 江苏 河南 福建浙江 江苏 湖北 广东 东北 东北 山东河北 北京 天津

人均消费（元） 6.0 5.5 5.2 9.5 5.3 6.0 11.9 10.8 12.4 11.8 21.1 83.1

是否堂食 非堂食 非堂食 非堂食 非堂食 非堂食 非堂食 非堂食 堂食 堂食 堂食 堂食 堂食
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 蜜雪冰城总部位于郑州，自1997年创立以来的二十年来始终坚持高质平价原则，产品包括冰淇淋与茶、奶茶&特饮、奶
茶盖&原叶茶四大系列，其中不乏冰鲜柠檬水、摩天脆脆冰淇淋、摇摇奶昔、满杯百香果等畅销爆品。目前公司已实现
全国化布局，门店数量超过万家，领先其他茶饮品牌。

 产品高性价比定位。公司产品多以10元以下为主，定位大众，目标用户以学生为代表的年轻消费群体，门店主要开设大
学周边、步行街、商场周边等区域。

资料来源：公司官网，中信证券研究部 资料来源：NCBD（餐宝典），中信证券研究部

公司五代六代门店 茶饮品牌定位

蜜雪冰城
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蜜雪冰城

资料来源：窄门餐眼，中信证券研究部

部分茶饮品牌对比

 伴随规模扩张，公司在供应链层面持续投入，夯实基础。目前蜜雪冰城品牌由三大公司共同服务，郑州两岸企业管理有
限公司主导管理运营；河南大咖食品有限公司主导研发生产；郑州宝岛商贸有限公司提供仓储物流服务。三大公司共同协
作形成完整产业链。

 原材料：原料好坏直接影响生意好坏，为保持“高质平价”的产品理念，公司自建原料生产工厂，除了少部分原料由
指定供应商供应外，大部分核心原料均由公司自产供应。此外，公司万店规模也保证采购的规模效应。

 物流：公司总仓设立在河南，并在东西南北区域设立四大分仓，五仓联动，辐射全国。强大的集中采购模式，大大降
低加盟商投资成本；快捷稳妥的物配系统，能更快地把原料和物料送达门店。

蜜雪冰城 益禾堂 CoCo 一点点 古茗 茶颜悦色 七分甜 喜茶 奈雪的茶

门店数量 10986 4024 4190 3119 4011 211 649 593 432

客单价 6.88 8.87 13.39 14.46 14.63 16.43 19.53 29.63 32.73

主要分布 全国 广东广西等 江浙沪广东 江浙沪广东福建 浙江福建 湖南 江苏上海等
广东省、一二线

城市
广东省、一二线

城市

核心模式 加盟 加盟 加盟 加盟 加盟 直营 加盟 直营 直营
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风险因素

I. 消费景气下行

II. 餐饮连锁化发展不及预期

III.食品安全问题
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投资建议
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投资建议

名称 最新价
EPS PE

投资评级
19A 20E 21E 22E 19E 20E 21E 22E

安井食品 174.5 1.58 2.23 2.92 3.67 111 78 60 48 买入
颐海国际 104.1 0.69 0.98 1.30 1.68 135 94 71 55 买入
绝味食品 79.61 1.32 1.17 1.75 2.01 60 68 45 40 买入
桃李面包 65.1 1.00 1.33 1.46 1.69 65 49 45 38 买入
巴比食品 46.5 0.62 0.59 0.78 1.03 75 79 59 45 买入
海天味业 165.94 1.65 1.95 2.35 2.75 100 85 71 60 买入

盈利预测表

 未来餐饮标准化发展大势所趋，餐饮渠道连锁化发展&家庭便捷性需求提升，望持续带动上游相关细分食品饮料行业持
续扩容，看好细分板块龙头公司成长空间。

 核心推荐：安井食品、颐海国际、绝味食品、桃李面包、巴比食品、海天味业；

 推荐：三全食品、天味食品、中炬高新、恒顺醋业。

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 注：股价为2020年10月28日收盘价
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