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 本周行业观点：短保类烘焙产品的核心竞争力所在 

1、烘焙产品的市场空间很大 

在我国，烘焙产品品类丰富，包括传统的中式甜品糕点、西式蛋糕、面包、饼干等。我国烘焙行业规模快速成长，根据

Euromonitor 统计，2016 年全球烘焙行业规模，我国以 251.82 亿美元位居全球第二，仅次于美国。根据 Euromonitor 统

计，2011 年至 2016 年，中国烘焙食品消费额的年复合增长率达 11.93%，巴西增速为 11.24%，美国增速为 2.17%，

日本增速为 0.11%，相比之下，中国烘焙食品消费额增速明显高于其他主要烘焙国家。 

图 1 我国烘焙产品市场规模（亿美元） 

 
资料来源：Euromonitor，信达证券研发中心 

随着我国经济的增长，居民消费升级，西方食品、原料和技术的进入，烘焙食品逐渐被中国消费者接受。根据英敏特数据，

面包在中国普通居民的早餐消费中的比例已经上升到第二位，占比达到 11.35%，仅次于传统的中式早餐包子。 
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图 2 面包在普通居民早餐消费占比为 11.35%（%） 

 
资料来源：英敏特，信达证券研发中心 

中国人均烘焙食品消费量近些年呈现逐年升高的趋势，2015 年，中国人均烘焙食品消费量达到 6.6KG/人。对比其他发达

国家和地区，英国人均消费量为 46.3KG/ 人，美国为 39.8KG/人，日本为 23.4KG/人，香港地区为 15.9KG/人。日本以

及香港地区与我国内地饮食习惯相近，人均面包消费量大约是我国的 2.4-3.5 倍。因此，中国烘焙食品人均消费量与其他

主要烘焙国家还有较大差距，未来提升空间较大。 
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图 3 中国烘焙食品人均消费量逐年增长（kg/人） 

 
资料来源：中国产业信息网，信达证券研发中心 

2、短保烘焙的引流作用凸显 

根据地产公司仲量联行，2013-2018 年，以短保易腐产品销售为主的生鲜渠道以 92.2%的销售增速问鼎各类渠道中增速最

快的子板块。美国食品研究中心（FMI）最新一期的消费者行为趋势报告也显示，消费者对于健康生活方式和便利性的愈发

重视，使得短保产品对消费者的吸引力越来越大。 
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图 4 2013-2018 年预计生鲜渠道销售收入和门店数量增速（%） 

 
资料来源：仲量联行，信达证券研发中心 

图 5 53%的消费者认为短保食品吸引他们去渠道购物

（%） 
 图 6 下游渠道认为推出短保餐食是一个很优秀的引

流策略（%） 

 

 

资料来源：FMI，信达证券研发中心  资料来源：FMI，信达证券研发中心 

短保类烘焙食品虽然没有便当、饭团、关东煮这些典型的“便利店食品”来得有特色，但是是吸引消费的一个重要品类。更重

要的是，它又不完全和其他鲜食商品构成竞争关系——有的商品是互为替代的，比如你买了面条就不会再买盒饭，但很多

人买了盒饭、饭团以后，还是会再买包装烘焙食品搭配。 
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除此之外，在这几类短保产品中，烘焙食品也有另一个特别的优势：它几乎在任何时段、任何商圈都可以销售（相比之下，

盒饭只有在饭点才适合销售）。 

从便利店的经验来看，早、中、晚都会有购买烘焙食品的人，将其作为“茶点”或者“主食”的需求同样存在。这是因为现代人

的生活安排更加多变，不像以前三点一线、按时吃饭，顾客的需求也变得更加多样化（一个例子是工作日上午 10 点大街

上还能看到好多人）。所以便利店在改良中，7-Eleven 开发了适合更多场景的产品。比如类似甜点的面包，味道适合搭配

咖啡、红茶食用，多个装适合在办公室作为下午茶分享。罗森越来越多的甜点类产品也是同样的道理。7-Eleven 这次还增

加了可以加热食用的主食面包，以迎合中国消费者热食的习惯。 

3、配送模式升级，短保类产品“中央工厂+配送”模式的成本有望下降 

此前我国烘焙行业普遍实施的是“中央工厂+批发” 模式，生产企业和下游小型零售终端不直接对接，而是通过批发商来

维系粘性，这也导致企业对下游终端的掌控力度不强。相对来说“中央工厂+配送”的模式可以使企业直接实现对终端销售、

管理、营销等的干预和控制，加强对终端的管理，来达到销售最大化的目的。但是，后一种模式需要企业更大的投入和付

出，特别是人力、财力和物力上的投入，因此国内企业使用的很少。 

有别于长保类产品，短保类产品有易腐坏的特质；另外，其核心终端主要是便利店和杂货店，储存空间很小，因此需要依

赖频繁进货。上述特质意味着短保类企业其不得不在早期便深耕配送链条，天然的形成了企业对终端渠道的直控。“中央

工厂+配送”的模式虽然前期投入较重，但有很明显的规模优势，无形中为新进入行业者设臵了门槛。 

随着我国物流技术的逐步发展，标准化包装食品的一日两配门槛已有所降低；同时，看准中间环节价差的空间，社会化物

流企业也大批量涌现。“中央工厂+配送”模式的综合成本有望大幅下降，利好已具备一定规模效应的企业。 

从海外发达国家的经验来看，“配送”环节的核心目的是加强上游生产企业和下游终端的联系，一旦企业与终端的即时管

理和反馈渠道打通，形成了高效的信息化网络，实质的配送是可以通过更专业的社会化物流资源来实现的。以 7-11 便利店

供应短保食品的生产企业为例，其实施的是汇总配送。生产企业和批发商共同投资建立区域配送中心，共同使用和参与经

营，将过去分散的物流线路整合至区域配送中心，由该中心负责对所在区域内所有终端门店进行配送。从而增加了对每一

商店的配送数量，减少了商店的接货次数，提高了运输效率。由于配送地区缩小，也能缩短配送距离和配送时间。 

 

图 7 7-11 供应链 
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资料来源：中国物流与采购网，信达证券研发中心 

而面包巨头宾堡发源自发展中国家墨西哥，下游终端以夫妻老婆店为主，且门店在经济不发达地区分布较为分散，这与我

国目前低线城市的零售终端格局十分相似。因此，公司为小型货车司机量身定制了“分销路线经营权”的加盟模式，货车

主可以买断公司某条分销路线的经营权，获取配送货值的 10%-20%作为收益。当有新用户加入或已有终端的订货量提升时，

销售额就会增加，大多数线路都有大量尚未开发的潜力，也激励货车主进一步帮助企业深耕区域市场。由于所有的终端收

入都需和总公司确认后才可获得对应分成，公司对终端的把控力很难被削弱。截止 2018 年，宾堡在全球拥有超过 3.55 万

条分销路线，触及 270 余万个终端，其营业收入同比增长 6%至 141.34 亿美元（折合约 1000 亿人民币）。公司是快消品前

20 强中，唯一的垂直品类企业，从侧面也可见短保烘焙是一个想象空间很大，且颇具规模优势的行业。 

4、风险提示：食品安全风险，行业扩张不及预期。 
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 本期【卓越推】：中宠股份（002891）。 

中宠股份（002891）    （2019-06-21 收盘价 19.02 元） 

 核心推荐理由： 

1、 宠物食品板块正迎来黄金窗口期。沙利文咨询统计的我国宠物猫、狗的保有数量，截止 2018 年合计规模为 1.41 亿只，

已接近美国约 1.85 亿只的规模。但我国宠物食品的消费规模仅为 689.7 亿元，尚不到美国的 1/3。因此，我国宠物食品

板块将迎来快速增长期，驱动因素为养宠渗透率和消费水平的双双提升。 

2、 平台化发展再下一城，销售规模放量可期。公司目前正由“外贸依赖”向“深挖内需”转型，境内销售占比从 2017 年

的 14.57%提升至 2018 年 17.77%，我们预计 2019 境内占比可达到 20%。2018 年全年，公司境内实现营业收入 2.51

亿元，同比增长 69.59%；海外收入亦高速增长，实现收入 11.60 亿元，同比增长 35.02%。为了精准定位消费者需求，

形成自己的品牌矩阵，公司自 2017 年以来，围绕顽皮品牌进一步投入研发，迄今已拥有 11 个自有品牌和数 10 个代理

品牌，卡位各细分市场。公司逐步践行以母公司统筹整体经营策略并提供展业支持，各子公司驱动业务模块发展的管理

模式，先后组建南京云吸猫、中宠颂智以及威海好宠等电商团队负责重点推进各渠道的拓展，以 KPI 为导向，激发团队

潜能。从运营结果来看，公司介绍称，由于 2018 年没赶上平台双十一、双十二活动，2019 年 618 大促将体现电商渠

道的推广实力。此次参股爱淘宠物，也呼应了公司平台化发展的策略，有望利用合作方的专业团队经验，较快在宠物咬

胶领域占据一定市场影响力。 

 盈利预测与评级：我们预计中宠股份 2019-2021 年归属母公司所有者净利润分别为 1.08、1.89 和 2.40 亿元，按照最

新总股本 1.70 亿股计算，对应摊薄 EPS 分别为 0.63、1.11 和 1.41 元。维持公司“买入”评级。 

 风险提示： 1）国内宠物市场相关标准缺失，劣币驱逐良币的风险；2）原材料鸡肉价格继续提升，对毛利率影响风险；3）

行业产能过剩导致恶性竞争的风险；4）政策影响国内收入结构变化趋势的风险；5）食品安全的风险；6）渠道布局欠优的

风险；7）外汇波动的风险。 

 相关研究：《20190404 中宠股份（002891）：家有爱宠，把握宠物食品消费快速增长的浪潮》，《20190419 中宠股份（002891）

收入增长势头不减，迎来发展“新常态”》，《20190529 中宠股份（002891）对外投资柬埔寨宠物用品公司，强强联手掘金

宠物市场》。  
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本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机

构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、

商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


