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[Table_Summary] 行业核心观点： 

7 月三大电商平台（淘系、京东、拼多多）线上销售数据公

布，大众食品不同品类线上销售情况均有好转。从细分品类

来看，休闲零食销售额和调味品线上销售额同比均跌幅收

窄，冲饮线上销售额同比增速由负转正，分别同比-9.16%/-

1.17%/+3.18%。从线上渠道对比来看，三大电商中淘系平台

在各细分品类中仍维持领先地位，在休闲零食行业和冲饮行

业中销售额同比增速均由负转正，调味品行业中销售额同比

增幅扩大。京东在休闲零食行业中销售额同比跌幅扩大，在

冲饮行业中销售额同比增速由正转负，在调味品行业中销售

额同比跌幅缩小。拼多多在休闲零食与调味品行业中销售额

同比跌幅均有所扩大，在冲饮行业中销售额同比跌幅缩小。

从龙头线上渠道来看，休闲零食行业中，三只松鼠销售额同

比跌幅扩大，同比-42.79%；良品铺子销售额同比跌幅收

窄，同比-47.82%。冲饮行业中，伊利股份同比增速由负转

正，同比+19.15%；蒙牛乳业同比增速大幅上升，同比

+28.38%。调味品行业中，海天味业线上销售额同比由负转

正，同比+6.89%。总体来看，7月大众品线上销售额同比有

所回升，但部分品类在京东与拼多多渠道上跌幅扩大，大众

食品线上渠道分化进一步加重。建议关注：1）调味品：建

议关注餐饮端收入占比高的调味品企业龙头，受益于餐饮行

业复苏所带来的投资机会；2）冲饮行业：建议关注消费场

景恢复，且原材料价格下降带来盈利能力提升的能量饮料、

奶茶饮料行业龙头；3）休闲零食：建议关注线下消费渠道

复苏的休闲卤制品行业龙头。 

 

投资要点： 

⚫ 休闲零食线上销售表现稳定，同比跌幅收窄。本月三大电

商休闲零食行业销售总额 65.04亿元（YoY-9.16%），其

中京东销售额和拼多多销售额均同比跌幅扩大，天猫淘宝

同比增速由负转正。7 月天猫淘宝零食线上销售额为

49.68亿元（YoY+6.34%），京东休闲零食销售额为 7.89

亿元(YoY-33.67%)，拼多多休闲零食销售额为 7.46亿元

（YoY-42.51%）。三只松鼠线上销售额同比跌幅扩大，本

月销售额为 1.64亿元（YoY-42.79%），淘系、京东、拼

多多平台线上销售额分别为 0.98/0.60/0.06亿元，占比

分别为 59.78%/36.75%/3.48%。良品铺子三大电商线上销

售额为 1.57亿元（YoY-47.82%），淘系平台、京东、拼

多多线上销售额分别为 0.80/0.68/0.09亿元，占比分别
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为 51.00%/43.07%/5.93%。 

⚫ 冲饮行业线上销售同比增速由负转正，龙头表现转好。本

月三大电商饮料冲调行业销售总额为 71.25亿元

(YoY+3.18%)，其中淘系销售额同比增速由负转正，京东

同比增速由正转负，拼多多同比跌幅收窄。7月淘系平台

冲饮销售额为 48.87亿元(YoY+12.39%)，京东冲饮销售额

为 16.85亿元(YoY-1.61%)，拼多多冲饮销售额为 5.53 亿

元(YoY-34.53%)。7月伊利股份三大电商线上销售总额为

8.15亿元(YoY+19.15%)，淘系平台、京东、拼多多线上销

售额分别为 4.06/3.25/0.84 亿元，占比分别为

449.86%/39.84%/10.30%。蒙牛三大电商线上销售总额为

7.16亿元(YoY+28.38%)，淘系平台、京东、拼多多线上销

售额分别为 4.57/1.97/0.62 亿元，占比分别为

63.83%/27.50%/8.67%。 

⚫ 调味品线上销售同比跌幅收窄，海天味业销售形势转好。

本月三大电商调味品行业线上销售总额为 70.64亿元

（YoY-1.17%），其中淘系平台销售同比增幅扩大，京东同

比跌幅缩小，拼多多同比跌幅扩大。7月天猫淘宝调味品

销售额为 50.93亿元(YoY+14.29%)，京东调味品销售额为

10.87亿元(YoY-15.87%)，拼多多调味品销售额为 8.84亿

元(YoY-36.85%)。海天味业三大电商线上销售总额为 0.80

亿元(YoY+6.89%)，淘系平台、京东、拼多多线上销售额

分别为 0.63/0.14/0.02亿元，占比分别为

78.73%/18.14%/3.12%。 

⚫ 风险因素：1.政策风险；2.食品安全风险；3.疫情风险；4.经济

增速不及预期风险；5.平台数据统计有误及统计不全风险。 
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1    休闲零食：线上销售表现稳定，同比跌幅收窄 

1.1  休闲零食线上销售同比跌幅收窄，淘系平台销售同比由负转正 

休闲零食线上销售额同比跌幅持续收窄，淘系平台优势提升。萝卜投资数据显示，7

月三大电商休闲零食行业销售总额65.04亿元，同比下降9.16%。经济复苏不及预期、

消费回落，本月销售额同比下降趋势持续放缓。三大电商中，淘系平台作为销售主渠

道，销售占比提升至76.39%。 

 

图表1：休闲零食行业线上销售总额及同比增速 

 
资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

注：线上销售总额=天猫淘宝销售额+京东销售额+拼多多销售额 

 

7月京东和拼多多销售额同比跌幅扩大，天猫淘宝同比增速由负转正。根据萝卜投资

数据，7月天猫淘宝零食线上销售额为49.68亿元，同比上升6.34%，相比于上月同比

（YoY-10.58%）增速由负转正，涨幅较大。京东休闲零食销售额为7.89亿元，同比下

降33.67%，相比于上月同比（YoY-27.47%）跌幅扩大。拼多多休闲零食销售额为7.46

亿元，同比下降42.51%，相比于上月同比（YoY-26.78%）跌幅扩大。 
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图表2：天猫淘宝休闲零食行业销售额及同比增速 

 
资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

 

图表3：京东休闲零食行业销售额及同比 图表4：拼多多休闲零食行业销售额及同比 

  
资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

 

1.2  7 月三只松鼠线上销售额同比跌幅扩大，良品铺子同比跌幅收窄 

7月三只松鼠线上销售额同比跌幅扩大，淘系平台销售占比小幅提升。根据萝卜投资

数据，7月三只松鼠三大电商线上销售总额跌幅扩大，本月销售额为1.64亿元，同比

下降42.79%，线上销售额较6月（YoY-41.56%）同比跌幅扩大。7月淘系、京东、拼多

多平台线上销售额分别为0.98/0.60/0.06亿元，占比分别为59.78%/36.75%/3.48%，

本月淘系平台与拼多多销售占比均有所上升，京东销售占比下降。 
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图表5：三只松鼠线上销售总额及同比 图表6：三只松鼠7月线上各渠道占比 

  
资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

注：线上销售总额统计平台包括淘系全网、京东、拼多多。 

资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

 

7月良品铺子销售额同比跌幅收窄，淘系平台销售额占比上升。根据萝卜投资

数据，7月良品铺子三大电商线上销售额为1.57亿元，同比下降47.82%，相比于

6月（YoY-49.93%）跌幅收窄。7月淘系平台、京东、拼多多线上销售额分别为

0.80/0.68/0.09亿元，占比分别为51.00%/43.07%/5.93%，淘系平台销售额占比大

幅上升，京东和拼多多销售额占比下降。  

图表7：良品铺子线上销售总额及同比 图表8：良品铺子7月线上各渠道占比 

  
资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

注：线上销售总额统计平台包括淘系全网、京东、拼多多。 

资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

 

2    饮料冲调：线上销售同比增速由负转正，龙头表现转好 

2.1  冲饮行业线上销售额同比增速由负转正，淘系平台持续发力 

冲饮线上销售额同比增速由负转正且涨幅较大，淘系平台为主要销售主场。根据萝卜

投资数据，7月三大电商饮料冲调行业销售总额为71.25亿元，同比上升3.18%。冲饮

线上销售额同比相比于6月同比（YoY-4.96%）增速由负转正且涨幅较大。三大电商中，

淘系平台仍为销售主场。 
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图表9：饮料冲调行业线上销售总额及同比增速 

 
资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

注：线上销售总额=天猫淘宝销售额+京东销售额+拼多多销售额 

 

7月淘系销售额同比增速由负转正，京东同比增速由正转负，拼多多同比跌幅小幅收

窄。根据萝卜投资数据，7月天猫淘宝平台冲饮销售额为48.87亿元，同比上升12.39%，

相比于6月同比（YoY-3.71%）增速由负转正且涨幅较大。京东冲饮销售额为16.85亿

元，同比下降1.61%，较上月同比（YoY+2.26%）增速由正转负。拼多多冲饮销售额为

5.53亿元，同比下降34.53%，较上月同比（YoY-34.68%）跌幅小幅收窄。 

图表10：天猫淘宝饮料冲调行业销售额及同比增速 

 
资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 
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图表11：京东饮料冲调行业销售额及同比 图表12：拼多多饮料冲调行业销售额及同比 

  
资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

 

2.2  7 月伊利股份线上销售同比由负转正、蒙牛乳业同比增幅大幅上升 

7月伊利股份线上销售额同比由负转正，淘系平台销售占比上升。根据萝卜投资数据，

7月伊利股份三大电商线上销售总额为8.15亿元，同比上升19.15%，相比于6月同比

（YoY-8.88%）由负转正。淘系平台销售占比持续上升，拼多多销售占比回升，京东

销售占比有所下降。7月淘系平台、京东、拼多多线上销售额分别为4.06/3.25/0.84

亿元，占比分别为49.86%/39.84%/10.30%。 

图表13：伊利股份线上销售总额及同比 图表14：伊利股份7月线上各渠道占比 

  
资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

注：线上销售总额统计平台包括淘系全网、京东、拼多多。 

资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

 

 

 

7月蒙牛乳业线上销售额同比增速大幅上升，淘系平台销售额维持领跑地位。根据萝

卜投资数据，7月蒙牛乳业三大电商线上销售总额为7.16亿元，同比增长28.38%，相

比于6月同比（YoY+0.12%）增速大幅上升。淘系平台销售占比提升，稳居第一，拼多

多销售占比回升，京东销售占比大幅下降。7月淘系平台、京东、拼多多线上销售额

分别为4.57/1.97/0.62亿元，占比分别为63.83%/27.50%/8.67%。 
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图表15：蒙牛乳业线上销售总额及同比 图表16：蒙牛乳业7月线上各渠道占比 

  
资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

注：线上销售总额统计平台包括淘系全网、京东、拼多多。 

资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

 

3    调味品：线上销售同比跌幅收窄，海天味业销售形势转好 

3.1  调味品线上销售同比跌幅收窄，淘系平台同比增速上升 

调味品线上销售同比跌幅收窄，淘系平台占比超过七成。根据萝卜投资数据，本月三

大电商调味品行业线上销售总额为70.64亿元，同比下降1.17%，相比于6月（YoY-5.60%）

跌幅收窄。淘系平台调味品销售额在三大电商销售总额中的占比超过七成，7月占比

为72.10%。 

 

图表17：调味品行业线上销售总额及同比增速 

 
资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

注：线上销售总额=天猫淘宝销售额+京东销售额+拼多多销售额 

 

淘系平台销售同比增幅扩大，京东同比跌幅缩小，拼多多同比跌幅扩大。根据萝卜投

资数据，7月天猫淘宝调味品销售额为50.93亿元，同比上升14.29%，相比于6月

（YoY+6.88%）销售同比增幅扩大。京东调味品销售额为10.87亿元，同比下降15.87%，
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相比于6月（YoY-22.41%）跌幅有所缩小。拼多多调味品销售额为8.84亿元，同比下

降36.85%，相较于6月同比（YoY-29.65%）跌幅扩大。 

图表18：天猫淘宝调味品行业销售额及同比增速 

 
资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

 

图表19：京东调味品行业销售额及同比 图表20：拼多多调味品行业销售额及同比 

  
资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

 

3.2  海天销售额同比由负转正，淘系平台销售占比接近八成 

7月海天味业线上销售额同比由负转正，淘系平台销售占比提升至接近八成。根据萝

卜投资数据，7月海天味业三大电商线上销售总额为0.80亿元，同比上升6.89%，相比

于6月（YoY-28.53%）同比增幅由负转正。淘系销售占比上升，京东销售和拼多多销

售占比则有所回落。7月淘系平台、京东、拼多多线上销售额分别为0.63/0.14/0.02

亿元，占比分别为78.73%/18.14%/3.12%，其中京东销售占比再创近一年新低。 
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图表21：海天味业线上销售总额及同比 图表22：海天味业7月线上各渠道占比 

  
资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

注：线上销售总额统计平台包括淘系全网、京东、拼多多。 

资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

 

4    投资建议及风险因素 

4.1  投资建议 

7月三大电商平台（淘系、京东、拼多多）线上销售数据公布，大众食品不同品类线

上销售情况均有好转。从细分品类来看，休闲零食销售额和调味品线上销售额同比均

跌幅收窄，冲饮线上销售额同比增速由负转正，分别同比-9.16%/-1.17%/+3.18%。从

线上渠道对比来看，三大电商中淘系平台在各细分品类中仍维持领先地位，在休闲零

食行业和冲饮行业中销售额同比增速均由负转正，调味品行业中销售额同比增幅扩

大。京东在休闲零食行业中销售额同比跌幅扩大，在冲饮行业中销售额同比增速由正

转负，在调味品行业中销售额同比跌幅缩小。拼多多在休闲零食与调味品行业中销售

额同比跌幅均有所扩大，在冲饮行业中销售额同比跌幅缩小。从龙头线上渠道来看，

休闲零食行业中，三只松鼠销售额同比跌幅扩大，同比-42.79%；良品铺子销售额同

比跌幅收窄，同比-47.82%。冲饮行业中，伊利股份同比增速由负转正，同比+19.15%；

蒙牛乳业同比增速大幅上升，同比+28.38%。调味品行业中，海天味业线上销售额同

比由负转正，同比+6.89%。总体来看，7月大众品线上销售额同比有所回升，但部分

品类在京东与拼多多渠道上跌幅扩大，大众食品线上渠道分化进一步加重。建议关

注：1）调味品：建议关注餐饮端收入占比高的调味品企业龙头，受益于餐饮行业复

苏所带来的投资机会；2）冲饮行业：建议关注消费场景恢复，且原材料价格下降带

来盈利能力提升的能量饮料、奶茶饮料行业龙头；3）休闲零食：建议关注线下消费

渠道复苏的休闲卤制品行业龙头。 

 

4.2  风险因素 

1.政策风险：食品饮料中的诸多板块与政策关联度较大，限制或管控相应产品于某些

消费场景的消费将会带来较大的行业调整。 

2.食品安全风险：食品安全是消费者关注的重中之重，消费者对出现食品安全问题的

产品及公司甚至行业的信任度及消费意愿将大幅下降。 

3.疫情风险：根据国外的经验，疫情放开后，一般3-5个月会有一波疫情高峰，我国放

开后可能也会面临疫情反复的风险。 
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4.经济增速不及预期风险：如果经济增速不及预期，可能导致大众食品消费出现不及

预期的风险。 

5.平台数据统计有误及统计不全风险：萝卜投资存在数据统计有误及统计不全风险，

报告数据仅供参考。
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 
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