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投资摘要： 

从历史发展进程与对标国外两个角度看，我国休闲食品行业目前处于高速增长期，居民人均消费水平的提升和产品、渠道、

消费、技术的升级对行业发展提供有力支撑，需求端引导的行业爆发初露端倪。 

 从历史发展看，我国休闲食品产业是从食品工业分流而来，为满足消费者口腹之欲而诞生的新业态，经历 5 个发展阶段

至今，形成成熟品类西化定局，增速趋缓，新兴本土品类成长红利犹在，市场分散，竞争激烈的局面。 

 从对标国外消费水平看，我国休闲食品人均消费量为日韩国家的 60%左右，仅为欧美国家的 20%左右，包装消费食品消费

额更是只有欧美等国的 1/10 到 1/8，休闲食品消费的差距较人均 GDP 等经济指标的差距更为落后，显示出巨大的行业增

长空间。 

目前我国休闲食品行业规模已超万亿，近 5 年复合增速达 12%，在需求端的引导下，行业势必保持高速增长。 

休闲食品行业生产模式分自建工厂与 OEM 代工两种，企业生产模式选择主要考量因素为产品制造工艺流程的复杂度和最大单

品销量。 

 企业自建工厂进行生产，其生产基地选址需配合产品特点、商业模式，平衡工厂产能和配送条件等因素，生产基地布局

与企业发展阶段相关,但总体来说全国性布局是趋势。 

 OEM 代工模式考验公司供应链管理能力，有效的信息系统构建保证产品品质和经营效率。 

休闲食品行业销售模式基本覆盖全部零售业态，线下渠道规模大，占全部销售的 87%左右，近五年 CAGR 约为 10%，而线上渠

道增速高，近 5年 CAGR 高达 22%，使得线上与线下融合发展成为新零售趋势。 

 线下渠道门店模式下细分行业特点以及采取直营或加盟的连锁模式是盈利能力的重要影响因素。 

 线下渠道传统商超模式下，公司渠道布局影响盈利能力。 

 线上电商模式下，企业主打产品本身影响企业盈利。 

 新零售模式下，渠道同时具有流量高和体验好的优势，终端触点广泛深入。 

从子行业增速看，烘焙糕点、坚果炒货、休闲卤制品增速快，2013-2018 年 CAGR 分别为 20%/12.8%/11%，而从行业集中度看，

糖巧蜜饯、饼干和膨化食品较为集中，CR5 分别为 47.5%/30%/69.4%。子行业增速受供给和需求相互作用的影响。近年来，具

有健康化、便利化，或符合本土消费者口味需求的子行业发展时点晚，市场培养时间长，标准化程度低，消费者需求变动迅

速，因此高增速低集中度，而标准化程度高的子行业配合外国巨头推广策略与渠道布局表现出低增速高集中度的特点。 

休闲食品行业未来发展方向将是“第四餐化”，产品品类出现大单品和全品类共同发展的融合，渠道趋向线上线下的融合。健

康化、便利化的发展趋势使得休闲食品作为“第四餐”深入更多消费场景。需求端的多样化衍生出相关产品与渠道趋势： 

 “单品王”策略力争核心单品龙头宝座，再凭借品牌优势拓展关联品类，而“百宝箱”策略全品类延伸同时寻找并培育

优势品类，优势单品反作用带动其他品类增长。 

 消费升级背景下线上线下协同发展是大势所趋，为消费者提供一套多触点、便捷化的多场景购物解决方案，增强消费者

购物体验。 

风险提示：宏观经济走弱、原材料价格上涨、食品安全问题。 
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1. 渠道和技术升级推动我国休闲食品产业变革 

我国休闲食品产业是从食品工业分流而来，在告别物资匮乏年代，工业化水平不断提高，消费由供给驱动转

向需求驱动背景下，居民对食物的需求也从基本的温饱需求过渡到口腹之欲，休闲食品作为正餐之外的补充，

呈现“第四餐化”的特点。休闲食品的发展历经五个发展阶段： 

 1978-1992 年，休闲食品觉醒。随着改革开放，生活越来越富裕，食品工业供给端品类增多，成为满足

温饱之外的饮食需求。该时期行业发展较粗放，质量参差不齐，常无产品包装，渠道以国营百货和个体

零售为主。 

 1992-1999 年，外资休闲食品龙头布局中国市场。从 1992 年开始，在招商引资的浪潮下，以雀巢、卡

夫、百事等为代表的海外休闲食品巨头纷纷来华。产品以谷类膨化食品、糖果巧克力为主，成为当时时

尚的休闲食品，渠道以连锁超市为主。 

 2000-2010 年，本土品类兴起。随着中国加入 WTO，经济水平得到大幅提升，消费者多元化需求亟待

满足，大量本土企业开始兴起。该阶段坚果炒货和烘焙糕点开始充斥市场，“辣味”卤制品兴起。渠道仍

以线下商超为主。 

 2011-2016 年，互联网品牌化开始。电商崛起打破经营时间和空间的限制，物流、冷链技术发展成熟，

为渠道流通提供支持，品类更加丰富。 

 2016 年至今，健康化特征凸显，新零售推动渠道变革。随着生活水平的提高，消费者越来越重视健康，

越来越重视产品的品质，口碑良好休闲食品的品牌得到大众的认可，像三只松鼠、百草味、盐津铺子、

桃李面包等一些休闲食品的品牌开始兴起。“新零售”趋势下企业不再局限于单一零售渠道，而是普遍重

视线上线下协同发展。 

表1：我国休闲食品行业发展简史 

 
第一阶段 

（1978-1989）  

第二阶段 

（1990-1999） 

第三阶段 

（2000-2010）  

第四阶段 

（2010-2016）  

第五阶段 

（2016 至今） 

主 要

特征  

本土企业为主 

无包装为主 

内外资同台争艳，外

企大单品渗透 

本土企业发力与外

企差异竞争 

本土企业变道追赶，

挤压舶来品 

成熟品类西化定局，新

兴本土品类市场分散，

线上线下渠道逐渐打通 

主 要

品类  
饼干、糖巧 

饼干、糖巧、膨化食

品 

饼干、糖巧蜜饯、

膨化食品、坚果炒

货、烘焙糕点（长

保） 

饼干、糖巧蜜饯、膨

化食品、坚果炒货、

烘焙糕点、休闲卤制

品 

饼干、糖巧蜜饯、膨化

食品、坚果炒货、烘焙

糕点、休闲卤制品 

渠 道

特征  
个体零售为主 个体零售为主 传统商超主导 

线下商超主导 

食品电商崛起 

线下商超主导 

新零售概念风起 

主 驱

动力  
居民消费水平 

居民消费水平 

招商引资浪潮 

工业发展 

居民消费水平 

技术：移动互联网、

物流、冷链技术 

消费升级萌芽 

消费升级 

居民消费水平 
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代 表

企业  
冠生园(大白兔) 

雀巢、卡夫、百事、

旺旺、上好佳等 

洽洽、盐津铺子、

绝味、桃李面包、

好想你等 

周黑鸭、达利食品、

好想你、百草味等 

良品铺子、来伊份、三

只松鼠 

资料来源：东兴证券研究所 

2. 消费升级推动休闲食品行业快速发展 

2.1 产业消费由供给主导转为需求主导 

从行业整体来看，供给、需求、渠道和技术升级合力推动产业发展。在建国之初，改革开放前期，物资相对

匮乏，居民消费由供给主导，且受政策限制，食品主要流通渠道为国营菜场和供销社。随着改革开放，需求

端居民生活水平向好，技术升级为产品升级和渠道升级提供现实基础，食品消费逐渐从由供给主导转变为需

求主导，我国电商零售的崛起更是促进休闲食品产业需求的爆发。 

图1：我国休闲食品产业发展动力 

休闲食品产业

l 居民可支配收入
增长，消费拉动
经济

l有情绪溢价的需求

需求端：消费升级

l产品种类不断丰富
l产品结构升级

供给端：产品升级

l 信息化基础建设：
互联网基建、信息
化系统，受众网络
接入

l 工业基础建设：物
流、现代生产、仓
储技术

技术：技术升级

l个体零售、传统商超、
电商和新零售多业态
共存

补货性需求：
l电商渠道
即时性需求：
l线下商超渠道

l线下自营/加盟渠道
l同城O2O

渠道端：渠道升级

 
资料来源：东兴证券研究所 

2.2 产业每年保持两位数以上快速增长 

我国休闲食品产业本土化 21 世纪初起步，目前尚处行业红利期。随着居民收入水平稳步增长，互联网和物

流、冷链技术日趋完善及工业水平日渐升高，产业在食品工业增长背景下亦借力发展，根据 Frost&Sullivan 测

算，2018 年我国休闲食品行业规模已超万亿，2013-2018 年复合增长率近 12%，增长较快。 
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图2：我国休闲食品规模超万亿 

 

资料来源：Frost&Sullivan，东兴证券研究所  

2.3 我国休闲食品人均消费量与国外仍有一定差距 

我国休闲食品人均消费量与发达国家仍存在较大差距，且在烘焙糕点、坚果炒货细分品类中差距尤甚。根据

弗利沙文统计数据，我国休闲食品人均消费量为 2.15kg/年，远不及英美等发达国家水平，市场规模存有较

大空间。我国烘焙糕点人均消费量 6.9kg/年，低于世界平均水平，坚果各子品种人均消费了亦低于全球均值，

对比美国更是难以望其项背，我国休闲食品潜在市场巨大。 

图3：我国休闲食品人均消费量(kg)上升空间大  图4：我国烘焙糕点人均消费量(kg)上升空间大 

 

 

 

资料来源：Frost&Sullivan，东兴证券研究所整理  资料来源：中国产业研究院，东兴证券研究所整理 
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图5：我国树坚果人均消费量(g)上升空间大  图6：我国包装休闲食品上升空间大 

 

 

 

资料来源： INC，东兴证券研究所整理  资料来源：Wind，东兴证券研究所整理 

2.4 我国居民人均可支配收入不断提高为产业增长提供必要支撑 

首先我国居民人均可支配收入以高于主要发达国家的增速稳步增长，构成消费的基础。参考美日人均 GDP

达到 1 万美元/年水平时均迎来消费量增长高位，我国人均 GDP 增长至近万美元，或将迎来消费拐点。其次

将我国休闲食品消费额与发达国家对比，差距较消费量更大。根据 Euromonitor 统计数据，2018 年我国人均

消费额为 13.58 美元，从消费量来说美国人均消费量为我国 6 倍，而消费额则在此基础上还要翻倍，价增潜

力较大。 

图7：我国城镇居民收入稳步递增 

 
资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 
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图8：我国居民人均可支配收入 2013-2018 年复合增速快 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

3. 休闲食品企业生产模式与销售模式各不相同 

3.1 生产模式自建工厂与 OEM 代工并存 

休闲食品产业链上游多以休闲食品企业研发撬动原材料采购，中游为生产和物流仓储流程，下游对接各种消

费终端，不同企业在产业链各环节参与程度不同，经营模式不同，因此存在多样的商业模式。 

图9：休闲食品产业链 

 

资料来源：东兴证券研究所整理  
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企业对生产模式选择优先考虑产品制造工艺流程的复杂度和大单品销量。一方面，若生产工艺复杂，生产成

本高、风险较大，或存在较高制造商进入门槛时，企业被动选择自建工厂生产。另一方面，若某一单品销量

高、营收多则建厂进行自主生产将产生规模经济，提升企业效益。以休闲卤制品为例，其生产工艺较复杂，

且收入以禽类肉制品为主，因此更倾向于自建工厂生产。 

表2：休闲食品产业自建工厂模式代表企业基本情况 

  雀巢  旺旺  达利食品  桃李面包  绝味食品  良品铺子  三只松鼠  

产品品类  多 多 多 
短保面包为

核心 
鸭脖为核心 多 多 

产品一般质保

期 

咖啡 36 个

月、奶粉 12

个月 

9 个月（米

果、休闲食

品） 

6 个月（烘焙

糕点） 

7 天（短保面

包） 

3 天（卤制

品） 

6-12 个月

（零食） 

9 个月（坚果

果干） 

自有生产基地

+OEM 供应商  

全球 440，中

国 34 
35 17 17 19 

1+612 家供

应商 

0+420 家供

应商 

工厂覆盖区域 

集中分布于

大型城市周

边 

除少数省份

外基本覆盖

全国 

集中于南方

省份，加速布

局北方 

集中分布于

北方地区，加

紧布局南方 

集中分布于

华中华南 

仅一家收购

子公司有生

产线 

无 

资料来源：东兴证券研究所整理  

3.2 产业链下游零售业态基本全覆盖 

渠道端产业链下游基本覆盖全部零售业态，分传统线下模式、连锁经营模式、线上电商模式和新零售模式 4

种模式。线下渠道发展带有明显的时代背景特征，销售终端规模化、标准化的趋势带动休闲食品企业渠道结

构的变化。线上渠道的发展则得益于互联网红利下电商品台和快递物流业的爆发式增长。而新兴的新零售模

式强调将线上线下全渠道进行融合，消费终端触点不断拓展。 
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图10：休闲食品产业链下游渠道的特点 

 

资料来源：商务部《消费升级背景下零食行业发展报告》，东兴证券研究所 

表3：代表性休闲食品企业的消费终端触点 

  良品铺子 三只松鼠 绝味食品 桃李面包 旺旺  雀巢  达利  

商超        √ √ √ √ 

便利店        √ √ √ √ 

规模化门店  √ 
(正在布

局） 
√         

电商平台自

营店  
√ √ √ √ √ √ √ 

自营线上商

城 
√             

自营 APP √ √ 
√(店

POS) 
        

资料来源：亿欧智库，东兴证券研究所  

4. 不同子行业增速与竞争格局各不相同 

4.1 行业红利下烘焙糕点、坚果炒货、休闲卤制品增速快 

休闲食品目前主要包括糖巧蜜饯、饼干、膨化食品、烘焙糕点、坚果炒货、休闲卤制品六大类别，烘焙糕点、

坚果炒货、休闲卤制品保持快速增长。其中糖巧蜜饯、饼干、膨化食品占产业规模半壁江山。 
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图11：烘焙糕点为休闲食品行业第一大品类 

 

资料来源：Frost&Sullivan，东兴证券研究所整理 

从子行业年复合增速来看，烘焙糕点、坚果炒货、休闲卤制品增速最快。2013-2018 年前三者年复合增长率

分别为 20%/12.8%/11%，膨化食品、饼干、糖巧蜜饯年复合增长率分别为 8.5%/5.1%/1.1%。 

图12：我国休闲食品分品类规模及增速 

 

资料来源：Frost&Sullivan，亿欧智库，东兴证券研究所整理 

供给和需求相互影响是各品类增速不一的根本原因。 

1）消费升级下，消费由最初的基本物质需求转变为有情绪溢价的需求，健康化、便利化以及看重消费体验

是该需求的具体表现。 

1.1% 
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 发展较早的糖巧蜜饯、饼干与膨化食品由外企引入中国，该品类已步入成熟期，品类渗透率高，高糖高

油类零食受健康化需求约束，需求端上行空间收窄。 

 烘焙糕点、坚果炒货、休闲卤制品本土属性较强，该品类内部产品升级契合消费需求。烘焙糕点：便利

化推动烘焙糕点成为代餐选择，健康化驱动消费由长保向短保升级。坚果炒货：炒货适应中国口味，坚

果自带健康属性。我国人均坚果消费远低于欧美国家，中商产业研究院估算我国人均坚果消费仅为美国

的 3.2%，上升空间广阔。休闲卤制品：本土特色休闲零食，“辣”味文化更具消费粘性，饮食文化壁垒与

供应链壁垒使外资进入难。 

2）渠道端业态增速不一，影响其上游产业。 

 外资品牌多以传统零售渠道为主，而随着电商崛起和新零售布局，传统渠道增速放缓。 

 本土品类借助本土地域优势，线上线下新零售全渠道布局，终端触点较多，对冲传统线下渠道的衰退。 

4.2 成熟西化品类市场集中，新兴本土品类市场分散 

从子行业竞争格局来看，糖巧蜜饯、饼干和膨化食品集中度高，CR5 分别为 47.5%/30%/69.4%，烘焙糕点、

坚果炒货和休闲卤制品集中度低，CR5 分别为 11.3%/17.2%/21.4%。 

图13：各子品类 CR5 集中度不一  

 

资料来源：Frost&Sullivan，东兴证券研究所整理 

糖巧蜜饯市场集中，国际糖果巨头占据大半江山。2018 年糖巧蜜饯行业市场规模达 1636 亿元，2013-2018

年 CAGR 为 1.1%，增速明显放缓。子行业 CR5 为 47.5%，其中玛氏在糖果和巧克力子品类中均市占第一，

远高于行业第二名。 
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图14：我国糖巧蜜饯市场集中于外企糖果巨头 

 

资料来源：产业信息网，东兴证券研究所整理  

饼干市场亿滋位列第一，CR5 为 30%。饼干作为最原始副食品类，“饱腹性”有余而“休闲性”不足，2013 年-2018

年 CAGR 为 5.1%，增速趋缓。子行业 CR5 为 30%，其中亿滋凭借百年品牌“奥利奥”饼干位列第一。 

图15：我国饼干市场 CR5 为 30% 

 

资料来源：前瞻产业研究院，东兴证券研究所整理 

膨化食品市场集中，早布局者抢占先机。2018 年膨化食品市场规模达 854 亿，2013-2018 年 CAGR 为 8.5%，

增速亦有所放缓。子行业 CR5 为 69.4%，行业集中度较高，形成进入壁垒。旺旺以米果产品为主，百事旗

下乐事薯片在国内薯片市占第一。 
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图16：我国膨化食品市场集中  

 

资料来源：前瞻产业研究院，Forcast,东兴证券研究所整理 

烘焙糕点市场高度分散,增速较快。烘焙糕点是由外资打开市场，本土企业借助对国人消费需求的敏感嗅觉以

及深度的本地化生产、运输、配送和销售网络优势成为主导力量。由于行业进入门槛低，契合健康化和便利

化的消费升级趋势，且产品口感普适性较强，目前烘焙糕点成为休闲食品第一大品类，2018 年规模达 2130

亿元，呈现量价齐升的特点。2013-2018 年其 CAGR 为 12.8%，未来随着健康化+代餐化趋势预计短保面包

有望高增。行业 CR5 为 11%，且高度分散。 

图17：我国烘焙糕点市场高度分散 

 
资料来源：前瞻产业研究院，东兴证券研究所整理 

坚果炒货市场分散，外生树坚果正在替代本土传统炒货瓜子。我国传统坚果炒货发展早，规模大但品牌化低，

早期以种子类坚果为主，代表企业为洽洽。由于树坚果自带健康属性，随着锁鲜技术等生产工艺日臻完善，
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且产品同质化较高进入门槛低，坚果份额上升。2013-2015 年其 CAGR 为 11%，CR5 为 17.2%，市场集中

度不高。其中互联网品牌三只松鼠凭借优势树坚果品类而为消费者熟知。 

图18：我国坚果炒货市场分散  

 

资料来源：Frost&Sullivan，东兴证券研究所整理 

休闲卤制品市场分散，饮食文化壁垒和供应链壁垒下本土企业绝对主导。休闲卤制品是本土化特色极强的品

类，中国传统饮食“辣味”文化由来已久，随着川菜全国化带动辣味风靡，传统卤味店品牌化、休闲属性增强，

本土供应链壁垒和文化壁垒使外企难以进入。2013-2018 其 CAGR 为 20%，增速最快，CR5 为 20.2%，市

场较分散。其中绝味食品凭借全城冷链日配和近万线下直营+加盟店规模优势位列第一。 

图19：我国休闲卤制品市场分散 

 
资料来源：Frost&Sullivan，东兴证券研究所整理 
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推广策略和布局先后是市场集中度的主要影响因素。 

1）糖巧蜜饯、饼干与膨化食品发展较早，外资品牌在 90 年代由外资企业依赖大单品策略取得先机，在流量

集中的传媒背景下，消费者培育周期短，迅速攻城掠地，取得大部分市场份额，格局易守难攻，未来集中度

继续提升的空间较小。 

2）烘焙糕点、坚果炒货、休闲卤制品作为本土化品类在新纪元才开始起步或本土化，移动互联网的发展使

流量逐渐碎片化，且随着产品品类可选范围增大，消费者培育需要更高的费用和时间，目前还处在龙头跑马

圈地阶段，市场分散，未来集中空间大。 

5. 产业向“第四餐化”演变 

5.1 产业未来向健康化、便利化和深入更多消费场景演变 

未来休闲食品产品边界不断扩大，“第四餐”概念的实现决定产业规模与发展方向。据亿欧智库估计，未来 10-15

年，休闲食品的消费支出有望占全部食品支出的 20%。随着休闲食品产业的持续增长，加剧的竞争格局要求

休闲食品产品占领更多的消费场景： 

 代餐场景：休闲食品健康化的发展使产品营养更加均衡，方便的食用方法适合现代人忙碌的生活节奏。 

 旅游场景：休闲食品易于携带的特性使得其成为旅游途中或野外出行的绝佳餐食 

 IP 化场景：越来越多的休闲食品企业品牌 IP 化，使产业出现高端礼盒产品或延伸至 IP 周边产业。 

 特殊人群场景：针对老年人、乳糖不耐受人群等特殊群体的产品层出不穷，未来品类有望据此不断细分。 

5.2 产品全品类和大单品融合发展，渠道线上线下协同作用 

根据休闲零食上中下游产业链介入深度来看，我国本土休闲食品企业主要为两种：百宝箱型、单品王型。目

前产业玩家松鼠良品等均采取百宝箱型，即依靠产品和渠道多元化战略来开疆拓土。绝味桃李等则为单品王

型，主要依靠大单品战略角逐细分品类龙头之位。行业整体竞争激烈，龙头效应不明显。 

表4：我国休闲食品企业主要模式 

 上游 中游  下游  特征  

百宝箱型 偏重 偏轻 重 

主要依靠产品和渠道多元化战略。重视整体产品与服务质量，

通过高程度参与全产业链、强质检倒逼上中下游的方式，向市场输

出价格高、品质高的产品。企业代表：良品铺子、三只松鼠、来伊

份等 

单品王型 重 重 重 

主要依靠大单品战略。通常从事复杂的休闲零食生产，为保障质

量，需要对全产业链进行强力把控。重资产模式一定程度限制品类扩

展。代表企业：绝味食品、周黑鸭、桃李面包等 

资料来源：亿欧智库，东兴证券研究所整理 

1）品类趋势：百宝箱型全品类大单品同步推进，单品王型打造关联产品矩阵 
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 百宝箱型：全品类延伸同时寻找并培育优势品类，优势单品反作用带动其他品类增长。百宝箱企业普遍

在电商红利期起家，一开始即采用全品类策略。产品同质化高，进入壁垒低，消费忠诚度低，这是该类

企业掣肘所在。而以大单品策略起家的企业一般注重核心单品的培养。新兴品类单品量价空间有余，整

合度较高，培育优质单品可以增强消费者粘性，从而带动其他品类增长。 

 单品王型：先力争核心单品龙头宝座，再凭借品牌优势拓展关联品类。单品王企业多采用大单品策略起

家，销售渠道也以传统零售渠道为主。在其前期积累下经销网络优势和品牌力，以及重资产商业模式背

景下，持续培育大单品争做行业老大以加强品牌效应，再借助品牌效应向关联品类延伸是主要趋势。 

表5：本土基因企业大单品量级和市场份额 

单品名称  市场排名  企业名称  规模  市占率  良品铺子 松鼠  来伊份  

糕点  1 达利 62 亿 4.4% 糕点糖果 10 亿 零食 24 亿 糕点膨化 6 亿 

休闲卤制  1 绝味 42 亿 4.6% 肉类零食 12 亿 —— 肉类零食 12 亿 

薯片  
3 达利 25 亿 9.1% —— —— —— 

4 上好佳 8 亿 3% —— —— —— 

饼干  2 达利 16 亿 4.9% —— —— —— 

资料来源：Wind，东兴证券研究所整理 

2）渠道趋势：线上线下协同作用 

消费升级适逢新零售，线上线下协同发展大势所趋。我国零售业前有传统线下零售营业时间空间皆受限之旧

疾，而后有电商线上红利的衰减之时弊，“新零售”兴起，为消费者提供一套多触点、便捷化的多场景购物解

决方案，为休闲食品企业带来机遇。消费升级驱动下，消费者追求更好的消费体验，线下场景体验是重要组

成部分。目前我国休闲食品企业普遍重视线上线下双渠道，并积极探索自营渠道。休闲食品具有即时消费性，

能够在高场景化的线下渠道得到满足，提升转化率和客单价；线上购物具有时间和空间双重便捷性，从而满

足消费者“补货性”消费需求。 

图20：线上线下协同作用的多场景、多触点渠道 

 

资料来源：东兴证券研究所整理  
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6. 风险提示 

宏观观经济走弱：若宏观经济走弱或不达预期，将影响消费者消费意愿和消费能力，造成需求疲软，进而企

业不得不加大费用政策，影响企业盈利。 

原材料价格上涨：原材料价格短期上涨幅度较大，企业难以向消费终端传导，压制利润。 

食品安全问题：食品安全问题将显著影响消费者意愿。 
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