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事项： 

[Table_Summary] 今年双十一全球购物节刚刚落下帷幕，我们跟踪的淘数据显示休闲食品 11 月整体表现良好。 

点评： 

受益双十一，板块整体量价齐升 

2018 年 1-11 月休闲食品整体销售额为 562.65 亿，同增 24.2%，增速环比较前 10 个月有所回升；1-11 月整体销量

19.40 亿件，同增 3.8%，均价 29 元/件，同增 19.7%。其中 11 月销售额 85.82 亿，同增 52.3%，环增 55%；11 月

销量 3.69 亿件，同增 28.4%，均价 31.9 元/件，同增 18.6%，主因双十一节日等因素所致。 

图 1：休闲食品行业全网销售额（元）  图 2：休闲食品行业全网销量（件）及销售均价（元/件） 

 

 

 

资料来源:阿里线上数据，国信证券经济研究所整理  资料来源:阿里线上数据，国信证券经济研究所整理 

 

价格带中 20-50 元占比最大，品类中糕点/点心增速最快 

从价格带来看，2017/11 至 2018/11 各价格区间份额变动：20 元以下 23%→15%，20-50 元 46%→43%，50-100
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元 17%→22%，100 元以上 13%→20%。50 元以下为休闲食品主要销售区间，占比 58%；50 元以上的高价订单销

售额提升弹性大。 

从体量来看，销售额占比最高的品类依次为糕点/点心（27%）、山核桃/坚果/炒货（19%）、饼干/膨化（15%）、蜜饯

/枣类/梅/果干（11%）、牛肉干/猪肉脯/卤味零食（11%）。从增速来看，排名前 5 分别是糕点/点心（+235%）、饼干

/膨化（+54%）、豆干制品/蔬菜干（+42%）、糖果零食/果冻/布丁（+40%）、鱿鱼丝/鱼干/海味即食（+39%）、牛肉

干/猪肉脯/卤味零食（+33%）。 

图 3：休闲食品行业各价格区间销售额占比（%）  图 4：休闲食品行业各品类销售额占比（%） 

 

 

 

资料来源:阿里线上数据、国信证券经济研究所整理  资料来源:阿里线上数据、国信证券经济研究所整理 

 

表 1：休闲食品热销宝贝销售额前 5 

2018年 9月  

【三只松鼠零食大礼包】网红小吃货一箱组合整箱超大批发混装抖音 

【三只松鼠_手撕面包 1kg/整箱】网红早餐营养食品小零食蛋糕点心 

【三只松鼠_猪肉脯 210g】休闲小吃网红肉脯零食特产猪肉靖江风味 

杏花楼 多口味月饼 100g 广式散装传统糕点豆沙椰蓉蛋黄五仁莲蓉 

稻香村月饼 860g中秋月饼礼盒装礼品广式散装多口味蛋黄五仁月饼 

2018年 10月  

【三只松鼠零食大礼包】网红小吃货一箱组合超大批发混装抖音美食 

【三只松鼠_手撕面包 1kg/整箱】网红早餐营养食品小零食蛋糕点心 

【2件 9折】三只松鼠 芒果干 116g办公室零食蜜饯果脯水果干小吃 

【三只松鼠_猪肉脯 210g】休闲小吃网红肉脯零食特产美食靖江风味 

爱尚咪咪虾条 18g*20包怀旧好吃膨化零食大礼包网红零食 

2018年 11月  

【三只松鼠零食大礼包】网红圣诞节一箱组合超大批发混装抖音美食 

【三只松鼠_猪肉脯 210g】休闲小吃网红肉脯零食特产美食靖江风味 

【三只松鼠_手撕面包 1kg/整箱】网红早餐营养食品小零食蛋糕点心 

【三只松鼠_碧根果 210gx2】休闲零食坚果特产山核桃炒货长寿果 

五芳斋月饼礼盒装蛋黄莲蓉送礼中秋节礼品团购广式月饼散装多口味 

资料来源: 阿里线上数据，国信证券经济研究所整理 
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线上三巨头继续领先，三只松鼠量价齐升 

11 月三只松鼠销售额 11.85 亿（+42%）遥遥领先，百草味 4.67 亿（-8%）位居第二，良品铺子 4.65 亿（+35%）位居

第三 。从量价来看，三只松鼠量价齐升（量增 16%、价增 22%），百草味（量减 16%，价增 9%）、良品铺子（量减 9%，

价增 49%）量价背离。从品牌份额来看，2017 年 11 月至 2018 年 11 月各品牌份额变动：三只松鼠 15%→14%，百草

味 9%→5% ，良品铺子 6%→5%。 

图 5：11 月主要休闲食品品牌销售份额占比（%）  图 6：11 月主要休闲食品品牌销售额量价拆分 

 

 

 
资料来源: 阿里线上数据，国信证券经济研究所整理  资料来源: 阿里线上数据，国信证券经济研究所整理 

 

双十一三巨头继续领跑，三只松鼠表现亮眼 

根据阿里双十一食品类排名前十位的分别是三只松鼠、茅台、良品铺子、百草味、蒙牛、大益、五粮液、雀巢、伊利及

洋河。其中休闲食品三巨头分列第一、二和四位。 

表 2：阿里双十一食品类交易指数前十排行榜 

名次 食品类 

1 三只松鼠 

2 良品铺子 

3 贵州茅台 

4 百草味 

5 蒙牛 

6 大益 

7 五粮液 

8 雀巢 

9 伊利 

10 洋河 

资料来源: 阿里线上数据，国信证券经济研究所整理 

 

下面具体看双十一三巨头的表现： 
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三只松鼠双十一全网销售额 6.82 亿，同增+30.51%，其中三只松鼠天猫旗舰店累计实现销售额 4.51 亿。据淘数据显示，

三只松鼠双十一销售额是天猫食品行业第二名至第九名销售额之和，第二、三名的销售额之和占三只松鼠的 65%，三只

松鼠包揽行业热销单品前八名。 

良品铺子双十一全渠道销售额破 4 亿，包括其线下 2000 多家门店。 

百草味今年双十一折扣活动做得不多，投入的流量、时间等和去年双十一差不多，但却首次双十一取得盈利。预计百草

味双十一全网销售额 2.2 亿-2.3 亿。 

图 7：2014 年-2018 年三巨头双十一销售额（亿） 

 

资料来源: 阿里线上数据，国信证券经济研究所整理 

 

投资建议 

当前休闲食品每年需求端超过千亿元，线上三巨头的发展势不可挡。目前三只松鼠和良品铺子还未上市，但两者都有上

市计划。今年是百草味对赌期最后一年，我们认为百草味完成对赌目标问题不大。整体休闲食品板块，我们推荐目前主

推冻干 FD 产品及与百草味处于融合期且目前处于低估值的好想你、拥有强大供应链优势和门店即将破万家且目前处于

低估值的绝味食品以及实施瓜子和坚果双品牌战略且目前处于低估值的洽洽食品。 

附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE 

代码 名称 评级  2017 2018E 2019E  2017 2018E 2019E 

002582 好想你 买入 8.08 0.21 0.35 0.50  38.5 23.1 16.2 

603517 绝味食品 买入 34.72 1.22 1.56 1.88  28.5 22.3 18.5 

002557 洽洽食品 买入 18.83 0.63 0.79 0.93  29.9 23.8 20.3 
  
数据来源： wind、国信证券经济研究所预测 
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《行业点评：消费升级促发展，休闲食品看明天》 ——2018-03-06 

 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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