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 报告要点 

 一周核心观点 

美菜网是全球最大的餐饮食材供应商 Sysco 在国内对标企业之一，致力于打造

为 B 端商户提供优质食材的移动电商平台，旨在提升生鲜供应环节流通效率，

自 2014 年成立以来高速成长，至 2017 年年底销售规模超 100 亿元，对照 Sysco

的成长历程，我们认为美菜网的模式核心有三：一是模式上缩短供应链层级：

搭建移动电商平台，建立从供应商到 B 端商户的直接供应体系，减少生鲜流通

过程中的批发商环节，精简流通环节以降低损耗，同时，去中间环节以压缩采

购成本、让利下游商户；二是从源头做起的标准化：主要体现在：1）包装前置

计划、产地分级包装：美菜网根据下游需求场景和流通规范，在采购产地进行

初始包装，从而将包装环节尽可能前置，避免运输过程中的物理损耗；2）大数

据系统快速反馈终端需求，以销定采，从源头产地建立生产标准，2016 年，美

菜网推出“源头大战略”，以不断提升源头直采比例；三是中间物流环节重资产、

重运营：生鲜品类自身的非标准化决定了物流配送同样具有非标准化的特征，

基于此，美菜网加快自建物流配送，并投入建设冷链物流体系，打造多温层配

送体系，从而把控全流程配送质量，同时，通过信息化方式科学规划配送路径，

提升配送效率。基于此，我们持续重点推荐强生鲜供应链能力的永辉超市和家

家悦，此外，持续推荐有效扩张性企业：苏宁易购和天虹股份。 

 一周行情走势 

市场表现概况：本周商贸零售指数下跌 0.75%，上周下跌 4.73%，本周该指数

跑输沪深 300 指数 1.68 个百分点。百货下跌 0.98%，超市上涨 0.57%，专业

连锁下跌 1.42%。本周零售股涨幅前五：汇嘉时代（10.98%）/广百股份（6.93%）

/老凤祥（5.47%）/轻纺城（5.07%）/江苏国泰（4.72%）；本周零售股涨幅后

五：御家汇（-9.69%）/津劝业（-9.09%）/青岛金王（-8.54%）/宏图高科（-8.14%）

/新华都（-7.77%）。 

 一周重点资讯 

财政部宣布自 2019 年 1 月 1 日起将跨境电商零售进口年度交易限值由每人每

年 20000 元提高至 26000 元，单次交易限值由 2000 元提高至 5000 元。 

 一周重点公告 

美凯龙推出总金额不超过 1.1 亿元的第一期员工持股计划；永辉超市对从事彩

食鲜业务的子公司永辉投资持股比例降至 35%，该子公司不再并表。 
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美菜网是全球最大的餐饮食材供应商 Sysco 在国内对标企业之一，致力于打造为 B 端

商户提供优质食材的移动电商平台，旨在提升生鲜供应环节流通效率，自 2014 年成立

以来高速成长，至 2017 年年底销售规模超 100 亿元，对照 Sysco 的成长历程，我们认

为美菜网的模式核心有三：一是模式上缩短供应链层级：搭建移动电商平台，建立从供

应商到 B 端商户的直接供应体系，减少生鲜流通过程中的批发商环节，精简流通环节以

降低损耗，同时，去中间环节以压缩采购成本、让利下游商户；二是从源头做起的标准

化：主要体现在：1）包装前置计划、产地分级包装：美菜网根据下游需求场景和流通

规范，在采购产地进行初始包装，从而将包装环节尽可能前置，避免运输过程中的物理

损耗；2）大数据系统快速反馈终端需求，以销定采，从源头产地建立生产标准，2016

年，美菜网推出“源头大战略”，以不断提升源头直采比例；三是中间物流环节重资产、

重运营：生鲜品类自身的非标准化决定了物流配送同样具有非标准化的特征，基于此，

美菜网加快自建物流配送，并投入建设冷链物流体系，打造多温层配送体系，从而把控

全流程配送质量，同时，通过信息化方式科学规划配送路径，提升配送效率。基于此，

我们持续重点推荐强生鲜供应链能力的永辉超市和家家悦，此外，持续推荐有效扩张性

企业：苏宁易购和天虹股份。 

创始：旨在解决食材高效供应问题 

美菜网创立于 2014 年，其模式与 Sysco 类似，创始人刘传军，中科院空间物理学硕士，

窝窝团联合创始人之一，2014 年创立美菜网兼任 CEO；联合创始人徐薛胤，毕业于中

科大少年班，曾参与美食达人、飞波（类微信应用）等项目的创立，任美菜网 CTO。 

得益于智能手机的普及，旨在解决餐饮等商户农产品高效供应问题，美菜网打造的是为

B 端商户提供优质农产品的移动电商平台。相较于其他 ToC 端的生鲜电商，美菜网更多

解决的是 B 端农产品的供应问题，下游客户主要是餐厅和菜店等 B 端用户，同时，

2013-2014 年智能手机和移动互联网的快速普及，也为 B 端商户能够形成手机进货的用

户习惯打下良好基础，基于此，美菜网打造农产品移动电商平台为 B 端商户提供新鲜食

材，餐厅/菜店只需提前一天通过美菜网 APP 端下单，美菜网将会在第二天将货品配送

到餐厅。 

为适应生鲜本地化运营的特点，美菜网以在各核心城市成立子公司的方式运作，当前已

覆盖北京、上海、武汉、广深、重庆等重点城市，初步完成华北、华东、华南、华中和

华西布局，至 2018 年 4 月，美菜网累计服务商家数量达 200 万家，日均处理包裹数量

达 200 万，公司整体规模呈快速增长趋势，据腾讯科技，美菜网截至 2017 年年底销售

规模已超 100 亿。 
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图 1：美菜网累计服务商家数量  图 2：美菜网日均包裹处理量 
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资料来源：公司官网，亿邦动力网，长江证券研究所  资料来源：公司官网，亿邦动力网，长江证券研究所 

美菜网发展历程围绕“做重”物流环节和“做轻”销售环节两方面展开。自成立以来，

公司凭借先发优势和快速扩增的规模不断获得融资，至 2018 年 1 月公司估值已接近 30

亿美元，2016 年和 2017 年为关键战略布局年份，在发展之初，为了赢得市场先机公司

采用社会化方式招募社会车辆，节约自建配送团队成本，2016 年在获得 D 轮融资和银

行战略性授信融资后，公司开始着力于自建“美鲜达”物流团队，并开始投入冷链物流，

随后，2017 年美菜网正式推出“冷美人计划”布局冷链物流，宣布将购置 3000-5000

辆冷链运输车；同年，美菜网发布“电商大战略”，开启“自营+平台”双轮驱动模式，

正式开放第三方平台，符合资质的生鲜供应商可入驻美菜网平台，直接为下游商户提供

农产品，美菜网在其中承担平台和配送服务功能。 

图 3：美菜网发展历程 

 

资料来源：公司官网，联商网，亿邦动力网，长江证券研究所 

表 1：美菜网历史融资情况 

融资时间 融资轮数 融资金额 投资方 该轮融资估值 

2014 年 6 月 天使轮 人民币 1000 万元 真格基金   

2014 年 11 月 A 轮 数百万美元 蓝湖资本   

2015 年 2 月 B 轮 数千万美元 顺为基金和蓝湖资本   

2015 年 8 月 C 轮 前四次融资额度累计达到人民币 10 亿 -   

2016 年 4 月 D 轮     超过 20 亿美元 

2018 年 1 月 E 轮 4.5 亿美元 华人文化产业基金 约 28 亿美元 

资料来源：公司官网，搜狐，腾讯，长江证券研究所 

2014 年                               2016 年           2018 年 

公司成立，并先后

获得天使轮和 A 轮

融资 

业务已覆盖核心省

会城市和计划单列

市 

2015 年                   2017 年 

获D轮融资自建美

鲜达物流团队，投

入冷链物流 

开启供应商入驻的第

三方平台业务；发布

城市合伙人计划 

上线滞销菜帮扶窗

口，建立 SOS 精

准扶贫计划 
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模式：流通环节的重资产与重运营 

生鲜商品的非标准化、上下游极度分散、流通层级过多等属性，使得生鲜产品流通环节

损耗率较高、供应环节相对低效，中间转手环节过多是造成层层损耗的核心原因，据此，

以提高生鲜流通效率、降低 B 端商户采购成本为出发点的美菜网，其模式核心主要在于

三点： 

图 4：传统的生鲜流通层级 

 

资料来源：中国农产品流通产业发展报告，长江证券研究所 

一是模式上缩短供应链层级：搭建移动电商平台，建立从供应商到 B 端商户的直接供应

体系，减少生鲜流通过程中的批发商环节，精简流通环节以降低损耗； 

二是从源头做起的标准化：主要体现在：1）包装前置计划、产地分级包装：美菜网根

据下游需求场景和流通规范，在采购产地进行初始包装，从而将包装环节尽可能前置，

避免运输过程中的物理损耗；2）大数据系统快速反馈终端需求，以销定采，从源头产

地建立生产标准，2016 年，美菜网推出“源头大战略”，以不断提升源头直采比例，直

采比例接近一半； 

三是中间环节重资产、重运营：生鲜品类自身的非标准化决定了物流配送同样具有非标

准化的特征，每个生鲜品类对于配送温度、光照甚至空气等条件的要求不尽相同，基于

此，美菜网加快自建物流配送，并投入建设冷链物流体系，打造多温层配送体系，从源

头开始自建物流和冷库，把控中间配送环节，从而掌控配送质量，待规模扩张和运力利

用效率提升之后，规模化效应显现以摊薄重资产物流投入成本。 

 

 

 

 

 

 

 

 

小农户 小农户 小农户 

生产基地 
农村合作社 产地采购商 

销地批发商 

超市 餐饮店 菜场 
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图 5：下游餐饮商户的农产品供给需求和痛点 

 

资料来源：托比网，长江证券研究所 

 

图 6：美菜网商业模式图 

 

资料来源：长江证券研究所 

物流：自建物流体系，提升进入门槛 

自建物流体统，提升信息化水平，筑高进入壁垒。为提升配送效率确保质量，美菜网致

力于自建物流系统，并提升信息化程度以改善效率，同时提升行业进入门槛：截至 2016

年 9 月，美菜网已在全国各地建立了近 30 个仓储中心，仓储中心拥有保鲜、冷库等多

种储存类型，拥有 5000 多辆货运车，并开始着力自建“美鲜送”物流团队；在信息化

配送方面，透过自主研发的 TMS 系统，计算出每天每车辆货品承载量，合理规划配送

线路，经过精确规划后，一辆车在运输线路上至少满足 15 家餐厅配送需求，从而提升

运力使用效率。 

表 2：美菜网多温层仓储物流体系 

温层 温度区间 存储商品 

冷冻库 -12°c~-18°c 冷冻肉品、水产、肉制品等等 

保鲜库 17°c~20°c 叶菜类蔬菜、豆制品、对温度敏感的水果 

常温库 与外部温度一致 米面粮油等标品、对温度不敏感的硬瓜硬果 

资料来源：公司官网，长江证券研究所 

销售平台 客户 仓储 采购 配送 

餐厅 

菜店 

农产品供应商 

自营 

商户入驻 

美菜仓储 美菜配送 

农产品交易规模 5 万亿 

核心城市超 200 万家餐厅 

9000 亿+餐厅采购规模 

需求端无专业送货服务 

流通环节成本占比 60%以上 

供给端无持续稳定订单 

需求             痛点 
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通过以上供应链建设举措，根据整体计算，美菜网供应链可以为商户节省超 36%的采购

成本，每单交易价格降低 15%，农产品价格从源头到终端降低 15%-40%（数据来自美

菜网王一鸣文章），较大地提升了流通效率。 

在逐步建立一系列采购、仓储和配送环节规范的基础上，2017 年，美菜网发布城市合

伙人计划，城市合伙人主要承担市内配送环节，合伙人出资在合作城市设立美菜网站点，

借助美菜网品牌和系统，负责所辖区域内美菜网客户的食材配送服务，借助合伙人力量

进一步深入到城市生鲜配送环节的毛细血管布局。 

表 3：美菜网城市合伙人项目 

 美菜网 城市合伙人 

职责 提供系统、支持部分市场推广费用、

提供培训，根据经验状况还可对优质

合伙人提供融资支持 

合伙人出资在合作城市设立美菜网站点，

负责辖区内下游商户的生鲜食材配送服

务，全部经营利润归合伙人所有 

资料来源：公司官网，长江证券研究所 

 

销售：自营+平台模式双轮驱动 

由重变轻的销售端，自营+平台模式双轮驱动，决定了其整体盈利模式为进销差价+第三

方平台服务费。商户从美菜网进货的载体主要为美菜网 APP，APP 共分米面粮油、蔬

菜、酒水、肉禽等多个大品类，品类采购价格低廉、但对采购规格的要求较高，例如，

蔬菜和常温肉类最低采购规格普遍在 5 斤、冻品肉躲在 20 斤左右，以较大批量采购为

主。 

图 7：美菜网 APP 内部页面 

 

资料来源：公司 APP，长江证券研究所 

2017 年开始，美菜网开启第三方商户入驻平台，但对商户质量提出较高要求：蔬菜、

水果品类以外的商家必须是注册的企业法人，法人主体要求成立日期 6 个月以上、注册

资金 50 万人民币以上，美菜网提供平台销售并负责仓储和配送功能，并收取仓库、物

流、平台服务费，入驻商户在平台上开店、自主上架商品和定价，货品需进入美菜网仓



 

请阅读最后评级说明和重要声明 8/13 

 

行业研究┃行业周报 

库，基于生鲜品类种类繁多、长尾商品较多、且部分本地化蔬菜需要动态补充，美菜网

开放第三方平台，利于进一步丰富平台商户品类、提升下游客户黏性。 

表 4：美菜网第三方商户入驻平台的模式 

合作模式 在美菜开店 

资质要求 蔬菜、水果品类以外，其余品类入驻美菜网的商家必须是法人，蔬菜、水果品

类的商家允许是自然人，法人主体要求成立 6 个月以上，注册资金 50 万人民

币以上 

职责划分 商家：物权属于商家，商家在美菜网平台上开店，自主上架商品、自主定价，

直接对接 B 端商户，供货到美菜网仓库； 

美菜：提供平台销售，负责仓储和配送、收款回款和逆向退货等服务 

收费 美菜网收取销售流水的扣点服务费，涵盖仓储、配送、代收款等服务费 

资料来源：公司官网，长江证券研究所 

对标：全球最大的食材供应商 Sysco 

美菜网的对标公司是成立于 1969 年的 Sysco，作为全球最大的餐饮食材供应商，2018

财年营收规模接近 600 亿美元，2017 年在美国食材供应商中市占率达到 16%。并购做

大规模+夯实物流基础设施+高自有品牌占比是其稳居市场领导地位的核心： 

图 8：Sysco 历年营收规模（亿美元）  图 9：Sysco 市占率提升趋势 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究所（图中年份为财年）  资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 

1）不断并购做大规模：在即使生鲜生产的标准化程度以及餐饮的 SKU 精简程度较高的

西方国家，生鲜的生产和消费仍有较强的本地化属性，当地人一般偏好本地食材，因此

Sysco 多以并购的方式进入新市场，以减少异地扩张的摩擦成本； 

2）重资产自建物流体系：截至 2018 财年其物流配送中心高达 332 个，物流车数量 1.4

万辆，几乎密集覆盖美国所有州，旗下 78%的物流配送中心和 88%的物流车均为自有； 

3）标准化供应流程，发展自有品牌：从产地开始提升产品的标准化程度，不断发展自

有品牌以拓宽自身溢价空间，当前拥有约 13 个自有品牌，覆盖各个主要菜系所有的核

心食材，以打造爆款、拓宽规模化采购空间。 
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【市场表现概况】 

图 10：本周中信商贸零售指数、沪深 300 指数涨跌幅（%） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 11：本季度至今中信商贸零售指数、沪深 300 指数涨跌幅（%） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

 

一周行情走势  
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图 12：本周中信一级行业指数涨跌幅（%）  图 13：本年度至今中信一级行业指数涨跌幅（%） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 5：近四周百货、超市、连锁店子行业的涨跌幅 

分类 18/11/26-18/11/30 18/11/19-18/11/23 18/11/12-18/11/16 18/11/05-18/11/09 

百货 -0.98% -3.72% 7.14% -0.71% 

超市 0.57% -3.47% 2.69% -0.86% 

连锁店 -1.42% -5.76% 4.85% -7.12% 

零售 -0.75% -4.73% 6.27% -2.23% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

【零售公司涨跌幅明细】 

表 6：零售股 2018 年至今涨跌幅前五名 

代码 股票 股价 涨跌幅 代码 股票 股价 涨跌幅 

603605 珀莱雅 41.65 46.27% 600682 南京新百 10.20 -72.82% 

603101 汇嘉时代 18.19 34.88% 000587 金洲慈航 2.68 -61.71% 

603214 爱婴室 37.70 31.62% 002721 金一文化 6.13 -61.54% 

600729 重庆百货 30.09 21.91% 002251 步步高 7.91 -55.76% 

300413 芒果超媒 35.45 18.90% 600122 宏图高科 4.29 -55.43% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 11/13 

 

行业研究┃行业周报 

表 7：零售股本季度至今涨跌幅前五名 

代码 股票 股价 涨跌幅 代码 股票 股价 涨跌幅 

603101 汇嘉时代 18.19 45.40% 600122 宏图高科 4.29 -42.03% 

000987 越秀金控 8.18 15.05% 300740 御家汇 20.50 -31.46% 

600306 商业城 7.08 11.32% 002024 苏宁易购 10.69 -20.70% 

600729 重庆百货 30.09 8.67% 600738 兰州民百 5.50 -20.69% 

002697 红旗连锁 5.20 7.66% 601116 三江购物 11.59 -18.15% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 8：零售股本月至今涨跌幅前五名 

代码 股票 股价 涨跌幅 代码 股票 股价 涨跌幅 

603101 汇嘉时代 18.19 30.96% 600122 宏图高科 4.29 -42.03% 

002094 青岛金王 5.78 23.50% 300740 御家汇 20.50 -31.46% 

000061 农产品 4.90 19.51% 603031 安德利 12.52 -12.08% 

603900 莱绅通灵 12.95 16.14% 601116 三江购物 11.59 -7.06% 

600785 新华百货 18.95 15.69% 002024 苏宁易购 10.69 -6.06% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 9：零售股本周至今涨跌幅前五名 

代码 股票 股价 涨跌幅 代码 股票 股价 涨跌幅 

603101 汇嘉时代 18.19 10.98% 300740 御家汇 20.50 -9.69% 

002187 广百股份 8.49 6.93% 600821 津劝业 4.50 -9.09% 

600612 老凤祥 38.00 5.47% 002094 青岛金王 5.78 -8.54% 

600790 轻纺城 3.73 5.07% 600122 宏图高科 4.29 -8.14% 

002091 江苏国泰 5.55 4.72% 002264 新华都 6.41 -7.77% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

资料来源：Wind 

2018-12-04 华联股份 股东大会现场会议登记起始 华联股份 股东大会互联网投票起始 

2018-12-05 华联股份 股东大会召开   

2018-12-06 茂业商业 分红股权登记   

2018-12-07 茂业商业 分红除权 茂业商业 分红派息 

2018-12-07 苏宁易购 股东大会现场会议登记起始   

2018-12-08 跨境通 股东大会现场会议登记起始   

 

下周大事提醒  
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【重点公司跟踪预测表】 

表 10：行业重点上市公司估值指标与评级变化 

公司代码 公司简称 最新投资评级 
股价 EPS（元）预测 PE（倍） 

20181130 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

601933 永辉超市 买入 7.22 0.19 0.14 0.23 38 52 31 

000759 中百集团 买入 5.62 0.10 0.70 0.18 56 8 31 

000501 鄂武商 A 买入 9.97 1.65 1.46 1.35 6 7 7 

002419 天虹股份 买入 11.38 0.60 0.73 0.83 19 16 14 

603900 莱绅通灵 买入 12.95 0.91 0.76 0.88 14 17 15 

002024 苏宁易购 买入 10.69 0.45 0.85 0.23 24 13 46 

603708 家家悦 买入 21.43 0.66 0.87 1.09 32 25 20 

603214 爱婴室 买入 37.70 0.94 1.25 1.56 40 30 24 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 


