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01
投资要点
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投资要点01

01
2B餐饮需求推动上游迅猛发展，速冻行业是最受益的子行业之一

无论是当下快速成长的头部连锁餐饮企业，还是长尾餐饮小店，从整个产业链的角度来看均在加速上游食材等原材料供应商的

规模化发展。餐饮行业标准化、规模化需求加深，带动上游规模化采集需求，从生产特点看下游餐饮行业产业链下游口味多样

化，而上游更易在食材等原材料加工环节实现标准化、规模化生产，满足下游餐饮集采需求，上游格局有望呈现更高集中度，

走出若干大型供应商公司，速冻行业是最为受益的子行业之一。

02

03

04

速冻行业效率至上，构筑先发优势

相比于下游餐饮，速冻行业的利润率更低，杠杆率更高，更依赖于规模扩张和运营效率，核心竞争里在于成本控制，具体表现

为：1）龙头公司在上下游议价能力更强，规模效应降低产品成本和原材料价格波动；2）资产利用率水平更高；3）龙头公司呈

现更强的费用控制能力。龙头在成本费用管控上的布局、管理输出以及在经营效率改善上能够构筑长期竞争优势，而上游目前

正处于一个规模化发展的初期，先发优势下强者有望恒强。

多品类、多市场助力龙头实现全国化扩张。

大单品、多品类是公司规模效应的一个体现，行业受限于短距运输，产能布局与市场开拓存在天然壁垒。龙头的先发优势逐渐

转化在产能、品类、市场上的扩张，从而逐步实现全国化市场布局。。

增持安井食品，公司在成本控制及经营效率优势明显，目前已经实现初步的全国化布局。受益标的：三全食品，公司从传统2C

业务逐渐转向2B业务，管理层变更后有望改善经营。
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家庭消费、餐饮消费多因素加快上游食材加工走向成熟01
 家庭消费侧重便利性、口味偏好个性化。社会生活节奏加快、新一代主力消费人群（90后、00后）在家下厨做饭频率低，外卖及方便食品需求大，

更加追求多样化、个性化口味。

 餐饮小店追求性价比与产品口味多样化。餐饮小店分布在社区与商区周围，品质化轻餐饮模式迎合大众需求（出餐快、客单价低、投资小），通

过在店就餐、外带、外卖多种方式及更多产品品类提供服务。

 连锁餐企强调品质与规模。连锁餐企注重品牌效应，追求顾客用餐体验、提升品质。同时面对大规模用餐需求，需要稳定可靠、颇具规模的食材

供应商，以及快速响应、压缩上菜等待时间提升翻台率需求。

 餐饮供应链加快上游食材加工产业发展。最初以家庭消费为先导催生上游食材加工产业兴起，而在租金成本、人工成本上升及下游连锁餐饮及小

吃快餐等餐饮小店加速发展下，餐饮供应链加快带动上游食材工业走向成熟。

• 方便（外卖、速食

等）

• 口味（品牌溢价）

家庭消费

• 规模集采、品质安

全可靠

• 提升效率控制成本

连锁餐企
• 产品口味多样化
• 价格实惠
• 简易制作、快速响

应

小吃店

数据来源：国泰君安证券研究
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餐饮需求加速上游规模化发展01
• 餐饮需求加速上游规模化。2B餐饮需求巨大，①中式餐饮头部企业：以火锅等为代表的餐饮企业呈现标准化、规模化趋势，带动上游规模采集需

求，加速上游产业化、规模化。②长尾小B餐企或门店：外卖需求增长、人力成本攀升、优化流程提升响应速度和服务效率等大幅拉动面点主食、

快餐等半成品需求。

数据来源：国泰君安证券研究

餐饮需求

标准化

规模化

餐饮行业规模化需求爆发加速上游标准化、规模化

运输物流原材料

上游原料加工
环节更易标准
化、规模化，
有望培育出大

型企业

生鲜带动下冷
链物流体系逐

渐完善
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上游企业追求规模效应与成本最优01
• 餐饮产业链上下游发展逻辑不同。①下游餐饮：消费升级、空间巨大但集中度低。②上游食材：下游议价能力更强、原材料成本刚性，更依赖规

模效应和费用控制实现成本最小化，先发优势有望提升集中度。

数据来源：国泰君安证券研究

下游餐饮

需求端爆发拉动

标准化规模化

规模效应与成本最优

上游食材

供给端提效驱动
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02
2B餐饮需求加速上游供应商规模化
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上游追求规模效应与成本最优02
2B餐饮市场需求

上游食材供应需求

大型食材供应企业

下
游
带
动
上
游

规
模
化
趋
势

现状一：我国餐饮行业规模巨大且快速增长

现状二：餐饮连锁化、规模化带动上游食材集中采购

趋势一：餐饮产业链专业化分工，上游食材供应规模化

趋势二：餐饮产业下游众口难调，食材供应更易标准化
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中国餐饮行业总体规模达到4.3万亿元且保持较快增长02
• 我国社会消费规模巨大：随着中国经济发展以及人均可支配收入的增加，社会消费品零售总额近十年来高速增长，从2009年的13.3万亿元增长至

2018年38.1万亿元，复合增速达到12.4%。

• 社零餐饮市场广阔，增速稳定：2018年社零餐饮总额达到4.3万亿元，同比增长9.5%。餐饮受宏观经济波动等外部影响较小，增速保持相对稳定，
自2013年以来餐饮收入保持10%左右的增速，行业规模稳定扩张。

数据来源：wind，国泰君安证券研究

02

图：我国社会消费品零售总额规模巨大 图 ：我国社零餐饮收入达到4.3万亿元且较快增长
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02
• 餐饮服务市场出现连锁化趋势：中国餐饮市场中，连锁餐厅的收入占比稳步提升至20%，并且连锁餐厅的增长速度更快，2014-18年CAGR达11.2%，

高出非连锁餐厅1.1pct。

• 连锁餐厅的规模化程度不断提升：为了满足消费升级的需求，餐饮行业不断推进业务规模化、标准化，连锁餐厅高知名度、高食品质量、高服务品质
等优势得以体现，平均门店数量不断增加，规模化效应逐渐增强。

数据来源：wind，国泰君安证券研究

02 餐饮呈现连锁化、规模化趋势02

图：连锁餐饮平均门店数量增加，呈现规模化趋势
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图：连锁餐厅增长快于非连锁模式
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02
• 国内中式餐饮为主：中国餐饮服务市场可划分为三部分：中式餐饮、西式餐饮及其他餐饮，其中中式餐饮占比最大（2017年约80.5%，2018年约

80%），2018年收入3.5万亿元，2013-2018年复合年增长率9.8%。

• 火锅增速高于其他中式餐饮：目前餐饮行业呈现规模化趋势，火锅作为高标准化餐饮具有较好的发展潜力，2013-2018年复合增速为11.3%，扩张速
度明显高于加工工艺相对复杂的其他中式餐饮。

数据来源：海底捞公告，国泰君安证券研究

02 餐饮行业主要市场——中式餐饮占比约80%02

图：以火锅为代表的中式餐饮市场快速增长
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02

• 火锅市场以更好的标准化快速成
长：中式餐饮市场菜系丰富，品
种格局较为分散，火锅、川菜、
粤菜等中式正餐厅占比70.3%，
中式快餐厅及其他占比29.7%，
其中火锅所占份额最大，2017
年占比13.7%。

数据来源：海底捞招股说明书，国泰君安证券研究

02 中式餐饮细分种类——火锅占比最高，约为14%02

图：中式餐饮中火锅、川菜等独特风味菜系占比最高
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02
• 火锅市场需求旺盛：在需求端，火锅独特的食用方式使得其具有食材新鲜、烹饪方式健康、口味个性化、品类丰富、社交元素丰富等特点，使其受到

顾客的偏爱。近年来火锅行业发展势头良好，中式餐饮市场占比不断提高，2018年达到13.8%，并且近年来保持10%左右的快速增长，预计2019年
市场规模达到5300亿元，2022年可能突破7000亿元。

• 火锅最易标准化：在供给端，火锅具有加工环节简便、易于标准化管理、人力成本较低、可扩张性较高、业务模式简洁等特征，适合连锁化经营，受
到餐饮从业者的青睐。

数据来源：海底捞公告，国泰君安证券研究。2019-2022年为预测数据。

02 餐饮细分市场——火锅需求旺盛且最易标准化02

图：火锅在中式餐饮市场中的份额不断提高 图：火锅市场维持10%快速增长
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02
• 中式快时尚餐饮通常为连锁餐饮，具有供应中式餐饮、位于购物商场内、人均支出50元~100元、翻台率较高（>2.0）、用餐时间短（<1h）、气氛

休闲、装潢高端现代等特点。

• 快时尚餐饮快速发展：中式快时尚餐饮为新兴市场，2018年规模达到2200亿元，2014-2018年年复合增长率高达25%。城市化率不断提高、餐饮在
购物商场中重要性提高、外出就餐方式盛行、线上社交媒体发展、新技术应用更加广泛等多重因素促进中式快时尚餐饮高速扩张。

数据来源：九毛九公司公告，国泰君安证券研究。2019-2022年为预测数据。

02 餐饮细分市场——中式快时尚餐饮市场快速扩张02

图：中式快时尚餐饮市场规模快速增长 图：外出就餐比例不断提升
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• 中国餐饮市业态可划分为正餐、火锅、快餐小吃、团餐、休闲餐饮五类，不同品类间经营模式、产品卖点、发展策略等差异化明显。

• 连锁餐饮龙头以西式快餐、火锅为主：连锁餐饮龙头企业TOP 5为肯德基、麦当劳、星巴克、必胜客及德克士，市场占比分别为11.0%、5.2%、4.4%、
3.2%、2.5%；海底捞位居第六，占比2.2%，新餐饮品牌一点点、喜茶等市场渗透较快；整体本土品牌市场占有率仍偏低，火锅市占率较好。

02 餐饮行业格局：中式餐饮龙头正在崛起02

表：2019年中国餐饮细分行业龙头TOP 5 图：连锁餐饮龙头企业以西式快餐、火锅为主
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数据来源：2019中国餐饮业年度报告，国泰君安证券研究 数据来源：欧睿数据库，国泰君安证券研究
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• 产品的标准化：餐饮行业中央工厂的快速发展促进了产品的标准化，比如蜀海供应链供应给海底捞的标准化食材，以及颐海国际提供给海底捞的标准
口味火锅底料。

• 服务的标准化：海底捞聘请第三方提供餐厅装修及新员工培训等服务。海底捞致力于为顾客提供舒心的服务，从员工的着装到顾客排队等候、点菜下
单以及用餐服务，海底捞都有相关具体要求，并落实到员工培训和奖励机制上。

• 流程的标准化：餐饮店铺的就餐流程逐渐标准化，比如用手机扫码点餐，后厨收到订单制作菜品，最后扫码结账，员工服务以及后厨做菜的流程都更
标准化。

02 餐饮行业趋势一：标准化02

数据来源：海底捞公司官网，国泰君安证券研究

图 ：海底捞门店推出的标准化服务
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• 餐饮产业各个环节规模化龙头快速成长：随着餐饮市场规模不断扩张，从食材到餐厅以及外卖平台各个环节都涌现出一大批细分行业龙头，其规模化
优势成为核心竞争力。

02 餐饮行业趋势二：规模化02

数据来源：中物联冷链委，国泰君安证券研究

图：餐饮市场各细分行业逐渐规模化
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• 餐饮下游企业通过与供应商合作规模化地采购食材。以海底捞为例，其主要采购火锅底料、食材及装修项目，五大供应商的采购占比逐年增加，2017
年达到81.7%。其中向颐海国际采购火锅底料的金额同样逐年增加，2017年达8.96亿，同比增长14.8%。

02 餐饮规模化发展——中上游规模化采购程度提高02

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究

图：颐海国际供货金额不断增大图 ：海底捞五大供应商供货金额不断增大



19 / 52

02
• 菜肴口味难以标准化：由于我国地域辽阔，各地人民口味偏好不同，口味单一的加工菜肴难以吸引顾客。下游企业在品牌溢价的加持下，盈利能力比

上游企业强，但难以满足不同口味偏好人群的需求，。

• 餐饮产业链上游更易标准化：食材供应商在生产环节进行食材初加工，产出半成品或者速冻菜品，配送至下游餐厅。食材、调味品和半成品的生产逐
渐标准化，投资相对集中在产前环节、采购与流通环节以及生产环节。

02 从生产特点看餐饮行业产业链：下游口味多样化，上游更易标准化02

数据来源：国泰君安证券研究

图 ：餐饮产业链示意图

产前环节
采购与流通环

节
生产环节 配送及销售环节

畜牧业
食品加
工业

产品初
加工养殖业种植业

保鲜加
工

冷链流
通

产品制
作

餐饮产
品提供

消费指
导



20 /

03
速冻行业效率至上，构筑先发优势
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上游追求规模效应与成本最优03
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• 下游餐饮企业的ROE回报更高：上游企业（安井食品）以及中游运输（顺丰控股）的ROE靠较好的管理水平仍获得双位数以上的ROE回报，而下游餐

饮企业（海底捞）的ROE可高达34%，下游餐饮企业的盈利能力更强。

• ROE的差距来源之一在于净利率水平差距：从净利率水平来看，海底捞的净利率水平明显高于顺丰与安井，这得益于下游连锁餐饮企业较高的品牌溢
价。

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究

02 从ROE看餐饮行业周转效率：下游看品牌溢价，上游看管理周转03

图：下游餐饮企业的ROE回报更高 图：下游餐饮企业的净利率水平更高
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• 资产周转：下游餐饮企业的资产周转效率更高，但同时中上游的企业同样需要保持较高水平的周转效率。

• 经营杠杆：中上游的扩张更依赖于资产负债表的扩张，需要更高的经营杠杆，必需保持较高的资产负债水平。而下游餐饮企业的现金流结构更好，资
产负债表的扩张弹性较大。

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究

02 从ROE看餐饮行业周转效率：下游看品牌溢价，上游看管理周转03

图：海底捞、顺丰、安井都有较高的资产周转 图：中上游的扩张难度大，因而资产负债率水平较高
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• 中国速冻食品市场规模巨大：中
国速冻食品市场规模从2013年
的828亿元上升至2017年的
1 2 3 5亿元，年复合增长率
10.5%。未来，速冻面米制品、
速冻火锅料制品市场规模将维持
稳定增长，促进速冻食品行业整
体市场规模持续增长，预计
2019年速冻食品规模将达1467
亿元。

数据来源：欧睿数据库，国泰君安证券研究

02 2019年速冻市场规模近1500亿元03

图：速冻食品市场规模巨大
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• 速冻行业2C端CR3达到31%：
三全食品2018年巩固了行业领
先地位，占到市场销售额的15%
份额；思念食品、通用磨坊旗下
品牌湾仔码头均占8%，福建安
井近年来凭借其特色的速冻火锅
料制品在速冻食品行业稳步增长，
2018年占据市场3%份额。2B端
尤其长尾小B客户分布分散，更
多是区域性的作坊企业覆盖，行
业整合在即，集中度有望提升。

数据来源：欧睿数据库，国泰君安证券研究

02 速冻行业格局：2C端CR3达到31%，2B端或更加分散03

图：速冻食品市场规模巨大
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• 相比于下游餐饮，速冻行业的利
润率更低，杠杆率更高，更依赖
于规模扩张和运营效率，核心竞
争里在于成本控制，具体表现为：
1）龙头公司在上下游议价能力
更强，规模效应降低产品成本和
原材料价格波动；2）资产利用
率水平更高；3）龙头公司具有
更强的费用控制能力。龙头在成
本费用上的布局和管理，以及在
经营效率上的提升能够构筑长期
竞争优势。目前餐饮上游正处于
规模化发展的初期，先发优势下
强者有望恒强

数据来源：国泰君安证券研究

02 速冻行业追求成本最小化03

图：速冻企业首要追求成本最小化
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• 速冻食品成本中原材料占比大：直接材料在速冻食品成本中占比近80%，行业属于成本敏感型，原料价格对速冻食品成本影响较大。

• 销售产品原料吨价存在规模化效应：2018年三全销量为56.6万吨，销售产品成本中原料吨价约为0.5万元；安井销量为41.3万吨，销售产品成本中原
料吨价约为0.6万元。随着销量的增加，销售产品成本中原料吨价出现下降趋势，规模化经营有助于降低单位成本。

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究

02 速冻企业原料成本控制：原材料成本占比高，上游对原料价格高度敏感03

图： 2018速冻企业直接材料成本占比近80% 图：安井的产品原材料吨价呈下降趋势
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• 龙头公司会大量囤积低价原料应对成本上涨：由于与下游客户需要二次对账，发出商品在三全、安井存货结构中比重最高，占比分别为47.3%，
40.6%；原材料占安井库存容量34.5%，在三全库存结构中仅占17.2%，安井在原材料的成本管理上更严格，通过囤积低价原材料来以防价格上涨；
库存商品在三全结构中占比25.7%，远高于安井库存结构中的12.5%。

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究

02 速冻企业原料成本控制：囤积低价原料对冲成本上涨03

图：龙头存货周转的速度趋同 图：安井成本管理更严格，原材料占存货比例更高
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• 速冻产品运距受冷链限制：冷链的成本大概是常温运输的3倍。顺丰每件运输成本在临近2-4元，偏远4-6元，航空国内件10-15，生鲜电商平均每单的

冷链物流成本至少为30元。

• 安井与三全的吨价水平：安井产品的吨价在10000元左右，呈下降趋势，仍高于三全的产品吨价。

• 安井与三全的吨成本水平：安井产品的吨成本逐年降低，2015年后低至10000元以下，2016年开始低于三全产品的吨成本。

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究

02 速冻企业原料成本控制：龙头成本在规模效应和成本管控中实现稳中有降03

图：三全相比安井产品吨价更低 图：安井吨成本逐年下降，2016年起低于三全
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• 龙头应付账款周转较低，呈现一定的议价能力：安井、海欣应付账款周转率接近，近4年均为4.5-5次，且变化幅度较小。三全的应付账款周转率最低，

近五年均为3次左右，说明其对上游原料有更强的压款能力，可以更多占用供应商的货款。这显示了三全具有重要的市场地位，但同时也要承担较多的
还款压力。

• 龙头应收账款周转水平较高：三全应收账款周转率略高，2018年为14次，近五年保持相对稳定；安井2018年周转率达36.7次，远高于行业平均水平。
安井下游经销商主要服务的是小B商家，三全下游客户主要是商超，商超普遍存在压款情况，因而安井的应收账款周转率快于三全。

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究

02 速冻企业营运效率：龙头在上下游中议价能力较强03

图：龙头应付账款周转率低于行业 图：龙头应收账款周转率较高、资金回笼更快
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• 流动资产周转效率有所差异来源于原料成本控制策略的不同：三全流动资产周转效率高于安井，主要是因为三全的存货周转率更高。海欣流动资产周

转率最低，近年来有所改善。

• 龙头固定资产周转效率普遍较高：速冻行业普遍资产较重，固定资产运营水平是决定运营效率的关键。三全与安井保持不相上下的固定资产周转水平，
惠发固定资产周转率最低。

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究

02 速冻企业营运效率：龙头企业资产利用率水平较高03

图：流动资产周转差异取决于成本管理策略不同 图：三全和安井的固定资产周转率水平相当
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• 2C模式下三全的期间费用率更高：三全期间费用率始终居高不下，2018年期间费用率为32%，主要由于高昂的销售费用所致；安井期间费用率较低，

且仍不断下降，2018年降至16.6%，提高了利润空间。

• 销售费用占比三全最高，惠发筹资渠道较差：三全销售费用在费用结构中占比高达88%，管理费用占比仅为11%；安井、海欣销售费用占比均为74%，
管理费用占比较小；惠发销售费用占比最小，仅为35%，但管理费用占比高达46%，管理效率偏低，7%的财务费用表明其筹资渠道较差。

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究

02 速冻企业费用控制：商业模式的不同导致龙头在期间费用控制上差异较大03

图： 2C模式下三全的期间费用率更高 图： 2C模式的销售费用率高于2B模式
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• 2C模式销售费用率高于2B模式：不同商业模式下销售费用率差别显著，2018年安井、三全、海欣、惠发销售费用率分别为13.43% 、28.58%、

22.45% 、5.76%。2C业务的三全销售费用率最高，是2B业务的安井食品销售费用的2.8-3倍。从销售费用率角度，三全逐步增长到30%左右，而安
井稳定在14%左右。

• 管理费用率的差异取决于管理层的激励水平以及管理效率：小型速冻食品企业海欣、惠发管理费用率较高；大规模速冻食品生产商安井、三全管理费
用率较低。四家公司的管理费用率近年来均呈现下降趋势。

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究

02 速冻企业费用控制：龙头呈现更强的费用控制能力03
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• 2C模式广告宣传费用普变较高：为了达到2C市场的营销需求，三全投入了高额广告费用以及商超推广费用，市场费用在销售费用中占比达35%；而安
井广告投入较小，占比仅为22%，主要由于2B业务的销售渠道的黏性更好，实惠价格、贴身服务终于广告宣传。三全、安井销售人员经费在销售费用
中占比均接近30%，主要是2B业务及商超业务需要大量的销售人员维护。

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究

02 速冻企业费用控制：2C业务广宣费用较高03

图：三全广告宣传费占销售费用比例大 图：安井广告宣传费占销售费用比例较小
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• 安井对管理人员激励更高：三全管理人员经费占比仅为37.4%，安井管理人员经费高达66.7%，且其管理人员数量在员工结构中占比较小，管理人员
平均薪酬及社保福利较高，在管理团队的激励比较到位，2019年安井也推出员工持股计划，基本覆盖中高层以上骨干员工。

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究

02 速冻企业费用控制：管理费用投入体现公司激励机制03

图：三全管理费用中公司经费占比较大 图：安井管理人员经费占比超2/3
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• 安井销售人员占比更低，三全技术人员占比更高：2018年安井迅速发展扩张2B业务，销售人员占比明显降低（由36%降至27%，主因部分转移到劳
务外包），生产人员占比提升至66%。相比而言，三全和海欣员工构成相似，销售人员占比居高不下，生产人员占比仅30%左右，行政人员占比较高；
三全技术人员占比显著高于竞争者。

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究

02 速冻企业费用控制：管理费用投入体现公司激励机制03

图：2018年速冻企业人员结构

生产 销售 技术 财务 行政

三全 2027 2916 784 382 735

安井 6101 2465 250 50 379

海欣 487 507 102 72 157

惠发 974 240 109 41 272

表：2018年速冻企业人员数量
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• 安井、惠发员工待遇提升带动人均创收增长：安井和惠发的员工薪酬与创收近年来同步增长，而三全和海欣虽然员工薪酬增长，但员工创收呈现波动

状态，反映其管理效率偏低。

• 不同商业模式和统计口径差别导致人均创收和薪酬差别：安井员工年平均创收和薪酬最低， 2018年分别为46万元和5.5万元；而海欣的员工创收和薪
酬最高，分别为86万元和15万元。我们认为一是由于不同商业模式导致，2B业务网点小但更为密集，需要大量销售员工维护。二是员工数量统计的口
径或有差别，行业有大量劳务派遣员工不在公司披露范围之内。

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究

02 速冻企业费用控制：高效管理体系下员工薪酬与创收同步增长03

图：速冻企业员工创收比较-万元 图：速冻企业员工薪酬比较-万元
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多品类、多市场助力龙头扩张
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上游追求规模效应与成本最优04

多品类、多市场助力龙头扩张

速冻行业更依赖规模扩张

三

全

食

品

2C为主，逐渐完善2B渠道

大单品思维，形成规模化生产

初步完成全国化市场的布局

速冻行业更依赖成本控制

安

井

食

品

2B为主，产品线覆盖全面

2B餐饮渠道规模效应显著

初步完成全国化市场的布局
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• 三全以面米制品为主：三全业务以汤圆、饺子、粽子以及面点等速冻面米制品为主，2018年汤圆、水饺和面点分别占主营业务收入的29%，35%和
31%，合计占主营业务收入的95%。2018年汤圆和粽子营业收入增速均放缓，饺子营业收入出现负增长，面点则保持20%的增速。

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究

02 重点公司——三全以面米制品为主04

图：三全产品主业以面点、汤圆类为主 图：面点业务增速近年来呈现快速平稳增长
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• 三全以米面为基础，频繁推出新品：三全在C端面临渗透率较高、渠道增速放缓以及龙头竞争激烈的压力，不断推出面向高端细分市场的大单品，如
私厨超级虾皇水饺、状元墨鱼韭菜水饺、儿童组合装系列等40余种单品；同时积极拓展B端餐饮和便利店等增速较快的新渠道，布局短保鲜食品类，
已经开发6个系列，共计78种产品。其中茴香小油条（2018年销量达3亿根）、捞面面节、素春卷、手抓饼等爆款单品，顾客反响强烈。2019年三全
继续发力，上半年着力速食新系列，下半年着力经典产品口味改良，新品趋向多元化、全品类渗透。

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究

02 重点公司——三全以面米制品为主04

分渠道 新品分类 新品示例

C 端

水饺 私厨虾皇水饺、状元墨鱼韭菜水饺、儿童水饺、素水饺

自热系列 常温红烧肉自热、自热米饭微波拉面

早餐 “帕尼尼”意式早餐

B 端

面点系列（24 种）
黑糖红枣包、凤凰流沙包、广式核桃包、广式奶黄包、广式生肉包、

芝士紫薯包、红糖开花馒头

点心系列（18 种） 红糖方糕（沃尔玛定制）、牛角面包、蛋挞、葱油饼

汤圆系列（13 种） DIY 甜品汤圆、混搭炫彩小汤圆

火锅系列（13 种） 三全火锅料新口味 、福满记火锅料新口味、茴香小油条、牛肉丸。

菜肴系列（8 种） 冷冻牛排、番茄鱼、水煮鱼、泰式冬阴功汤、酸汤肥牛等

水饺系列（2 种） 私厨水饺超级虾皇饺

表：三全品类在C端及B端逐渐丰富
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• 产品收入结构：2018年速冻火锅料制品占比64.9%，速冻面米制品 25.8%，速冻菜肴制品为9.3%。毛利润占比呈现类似的结构。从趋势上看，火锅

料制品占比虽略微下降但仍占主导，而菜肴制品占比正逐步上升，符合公司产品升级的思路。

• 产品增速：2018年火锅料制品营业收入增加8%，增速有所放缓，速冻鱼糜、速冻肉制品和面米制品增速平稳在20%水平，总体来看公司产品均保持
较快增长。

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究

02 重点公司——安井覆盖肉制品、鱼糜、面米三大业务04

图：安井鱼糜、肉制品、面米三大业务占比相对稳定 图：安井面米制品业务快速增长
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• 安井品类丰富，火锅料制品贡献最大：速冻火锅料制品方面，公司产品迎合行业高端化趋势，推出高端产品“丸之尊”和“三大丸”进行差异化竞争。
对于面米制品，公司坚持爆品思维，在发面点心细分领域打造大单品。同时，面对高速发展的餐饮需求，2018年公司实行“三剑合璧、餐饮发力”的
经营策略，发力餐饮业，将“其他制品”重分类为“菜肴制品”，定位中央厨房，进一步在速冻食材方面打造品类优势。

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究

02 重点公司——安井：产品线覆盖火锅料制品、速冻面米制品和菜肴制品04

表：三全品类在C端及B端逐渐丰富

产品品类 图例 代表产品

速冻鱼糜制品

鱼丸、仿花枝丸、玲珑鱼果、仿龙虾排等、爆汁小鱼丸、仿蟹柳、包

心鱼豆腐、福州鱼丸、仿蟹肉 棒、夹心仿蟹排、墨鱼丸、章鱼丸、虾

饺等

速冻肉制品
撒尿肉丸、霞迷饺、贡丸、弹珠肠、甜不辣肉条等、火锅饺、水晶包、

香菇贡丸、太湖燕饺等

速冻面米制品
紫薯卷、葱油花卷、牛奶馒头、红糖馒头、水饺、小圆子、花生汤圆、

芝麻汤圆、核桃包、叉烧包、香菇素材包、玉兔包等

速冻菜肴制品 冻品先生腐竹、千页豆腐、蛋饺、天妇罗鱼、天妇罗虾、鲜腐竹等
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• 趋势：整体来看，三全毛利率稳步提高，2018年达到35.5%，相比之下，安井的毛利率稍低，稳定在26%左右。三全：汤圆和粽子毛利率较高，

2018年达40%，其次是饺子，达36%，面点产品毛利率较低，仅达27%。安井：火锅料制品中速冻其他制品的毛利率最高，2018年达33%，速冻鱼
糜制品，速冻肉制品和速冻面米制品的毛利率相差不太，基本保持在26%的水平。

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究

02 重点公司比较——2B与2C的毛利率差异在于客户结构不同04

图：主要面向2C的三全产品毛利率普遍较高 图：面向2B业务的安井产品毛利率低于三全
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• ROA：速冻食品行业近年来ROA整体呈现下滑趋势，其中安井ROA水平最高，三全ROA水平最低，但从2016年起出现改善。

• ROE：安井近五年ROE水平较高，但盈利能力有所下降，由2014年的18.6%下降至2018年的13.2%；三全ROE自2015年起有所提高；海欣ROE波动
较大。

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究

02 重点公司比较——得益于债务融资，安井ROE回报较高04
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• 不同商业模式导致公司的定价方式不同：2C业务的三全食品毛利率较高，2018年三全毛利率达35.52%，海欣食品毛利率稳定提高；2B业务模式的安
井毛利率更低，但更符合下游客户高性价比的需求。相比安井的高净利率，三全净利率更低，主要是由于2C渠道要求较高的市场费用投放（新品进场
费、合同费、促销广告费等），导致零售市场净利水平偏低。

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究

02 重点公司比较——不同商业模式导致毛利率、净利率差异04

图：面向2C的三全毛利率水平较高 图：2B业务为主的安井净利率水平较高
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• 安井：安井优势区域为福建、华东、华南，其中华东区域收入占比过半，2013年占比68%，但随着安井全国化的推进，近年来华东片区的收入比重有

所下滑，未来除华东以外的区域占比有望逐步提升。

• 三全：三全大本营为河南，较早在全国2C渠道实现布局，在全国市场拓展较为平均，长江以北区域占比略高于长江以南，且收入比例近两年来有所提
高。

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究

02 重点公司比较——安井、三全初步完成全国化市场的布局04
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图：安井逐渐从华东向其他区域推进 图：三全在市场布局上较为完善
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盈利预测与投资建议
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投资建议：增持安井食品，受益标的三全食品。安井食品与三全食品初具全国化布局，具备与之匹配的产能与营销布局，在需求红利的大背景下龙

头有望率先受益并持续巩固先发优势。

安井食品：公司在成本控制及经营效率优势明显，目前已经实现初步的全国化布局。三全食品：公司从传统2C业务逐渐转向2B业务，管理层变更后

有望改善经营。

02 投资建议与盈利预测04

截止
日期：

2020/02/1

9

总市值 EPS CAGR PE
PEG

PS
评级

（亿元）18A 19E 20E 2018-20 18A 19E 20E 18A 19E 20E

603345 安井食品 141 1.14 1.38 1.67 21% 47 40 33 1.9 3.0 2.6 2.2 增持

000895 三全食品 123 0.13 0.24 0.32 59% 127 69 50 5.5 2.3 2.2 2.1 —

数据来源：Wind，国泰君安证券研究。三全食品盈利预测取自wind一致盈利预测。

表：核心公司盈利预测
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• 宏观经济下行抑制消费需求。我们认为新冠疫情对经济的影响主要是暂时性的， 如果新冠疫情持续发酵，进而影响到

大众消费的复苏，持续抑制消费需求，而企业端如果行业生产复工推迟，同样影响行业供应链稳定性，上游供应商可

能承压，行业供应链可能需要较长时间恢复稳定供应。

• 食品安全风险：新冠疫情的爆发提升大众对健康的关注及认知，中长期来看食品安全事件的影响可能超过以往。而且

当下媒体传播效率大幅提升，负面安全事故或将对行业需求及企业发展造成严重打击。

02 核心风险05
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