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中国会出现 Sysco 吗？ 
 

Sysco 是一家怎样的企业？ 

Sysco 是全球最大食品及相关产品分销商，美国市场份额达 16%居首。产品
类型以食品类为主，生鲜占比较大。其中新鲜冷冻肉类占比最高，近五年
占比保持 20%左右。营销网络覆盖全美，服务客户超过 60 万家，其中餐厅
营收贡献占比超 60%。上游从数以千计国内外供应商处严格筛选采购，中
央直采为主，地域分区采购补充，下游采用咨询式销售模式，提供强大产
品解决方案；仓储物流实力雄厚，重资产运作稳定性强，拥有 1.4 万辆运
输车队，332 家配送中心，78%均为自持，随着公司近 40 年发展，各客户
类型销售额占比已基本保持稳定，2018 年营收 587 亿美元（+6%），实现净
利润 14 亿美元（+25%），成为影响美国食品行业零售配送绝对龙头。 

为什么美国会走出 Sysco？ 

我们将整体流通体系简化为四大部分：产地、上游品牌加工商、渠道批发
商及终端消费者。Sysco 诞生于 70 年代美国，产地耕地集中，生产专业化
程度高，从 60 年代至今，美国每 100 平方公里耕地面积拖拉机数保持在
250 台左右高位；上游加工品牌商集中化，对下游已产生一定品牌知名度，
促进整体上游标准化程度较高；同时物流体系快速发展，物流成本进入视
野，外包优势逐步显现，原油价格上涨导致运输成本增加，滞胀期企业仓
储压力大，物流概念开始普遍接受，企业外包制兴起，Sysco 等企业开始
提供多样化供应链服务；下游外出就餐比例提升，餐饮行业集中度分散。
随着美国外出就餐比例逐步提升，下游餐饮企业需求稳步上涨，同时受益
于行业较为分散，餐饮企业受制于单体采购需求，Sysco 在当时美国流通
体系背景下快速发展。 
 

中国会诞生 Sysco 吗？ 

中国目前尚未出现 Sysco 模式规模化代理流通商，从产地来看，耕地分散，
生产专业化程度低，耕地破碎化程度高，生产机械化程度尚有发展空间；
上游食品加工商品牌影响力尚未铸就，龙头企业初具规模，行业标准化有
待加强。同时渠道流通批发行业也步入高速发展期，政策环境利好，运力
网络大规模覆盖、信息平台建设迅速推进，政策红利逐步释放，但目前批
发流通层级多，模式效率较低，损耗巨大，加之各级批发商参与后利润摊
薄，扁平化成为新的发展方向。我国下游终端市场规模巨大，行业集中度
较低，采购需求较为凸显。根据中国烹饪协会《中国餐饮业年度报告》，中
国百强餐饮企业仅占有餐饮市场 7%左右市场份额。目前我国餐饮市场主体
还是中小型商家，标准化程度与市场集中度低，采购仍是制约其发展的一
大因素，物流供应链企业纷纷入场，抢占餐饮供应链市场。 
 
我们认为相较 Sysco 成长路径，我国目前尚未出现 Sysco 模式规模化代理
流通商主要系上游非规模化种植、产地分散、标准化程度低而无法建立统
一的规模化品牌优势，但同时我国物流流通体系已步入快速发展期，同时
下游终端极度分散度，多元化单体采购需求旺盛，在产品极度多样化的制
约条件下，也为供应链企业提供发展契机。供应链企业应提高产地信息不
对称，加强生产机械化程度，增加供应品类并培育核心品类产地；加强上
游品牌供应商联系，促进培育行业标准化体系；建立自有仓库，提升自有
配送能力，逐步扩展覆盖范围以满足更小餐饮机构诉求，加强 IT 化建设，
建立 CRM 等科技化管理体系；随着海底捞上市，蜀海、美团快驴等众多供
应链企业纷纷布局，我们相信，我国餐饮行业乃至供应链流通体系正逐步
规范标准化，今朝花开胜往昔，料得明日花更红。 
 
风险提示：行业竞争加剧、食品安全风险、科技化推进不及预期、宏观经
济环境影响 
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1. Sysco 是一家怎样的企业？ 

 

1.1. Sysco：全球最大食品分销商 

Sysco 是全球最大食品及相关产品分销商。营销网络覆盖全美，为餐厅、学校、政府、医
院等提供餐食供应服务，产品类型包括鲜冻肉、海鲜、家禽、蔬菜、水果、零食及环保餐
具厨房用品等，2018 财年服务客户超过 60 万家，已成为影响美国食品行业零售配送巨头。 

 

连续并购规模快速扩张。Sysco 于 1969 年成立，1970 年登陆纽交所。截至 2018 年 7 月
初，累计并购数量约 200 个。2015 年计划收购美国知名食品物流供应链企业 US Food，
因被法院裁定为垄断，最终收购失败。2016年以21亿美元成功收购英国同行巨头Brakes，
打开欧洲市场，快速拓展国际版图。 

 

图 1：Sysco 连续并购 

 

资料来源：前瞻产业研究院、天风证券研究所 
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司
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图 2：Sysco 连续并购，业绩稳步提升 

 

资料来源：wind、前瞻产业研究所、天风证券研究所 

 

Sysco 客户类型多元化，餐馆业务占比最大，对下游客户议价能力较强。Sysco 主要客户
包括餐馆、医疗保健机构、教育机构、政府、旅游休闲服务商、零售商等。其他类别包括
非独立餐厅、面包店、餐饮店、教堂、民间组织和兄弟组织、贩售分销商、其他分销商和
国际出口品的自助餐厅等。在所有客户中，餐馆营收贡献占比最高，近五年来均超 60%，
随着公司近 40 年发展，各客户类型销售额占比已基本保持稳定。同时，公司客户数量庞
大，无单一重点客户，对下游议价能力较强。2018 财年，单一客户销售额均低于 Sysco

的 10%，对下游客户议价能力普遍较强。 

 
表 1：Sysco 餐馆客户占比最大 

 
2014 2015 2016 2017 2018 

餐馆 62% 64% 63% 61% 62% 

医疗保健 9% 9% 9% 9% 9% 

教育、政府 9% 8% 8% 9% 8% 

旅游、休闲、零售 8% 8% 8% 9% 8% 

其他 12% 11% 12% 12% 13% 

资料来源：公司年报、天风证券研究所 
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图 3：Sysco 餐馆客户占比最大 

 

资料来源：公司年报、天风证券研究所 

 

Sysco 产品主要以食品类为主，生鲜占比较大。其中公司食品类产品主要包括全系列冷冻
食品，如肉类、海鲜、蔬菜、水果、甜点等、罐装食品和干货、新鲜肉类和海鲜、奶制品、
饮料、新鲜农产品等。非食品类产品包括：一次性餐巾纸、盘子、杯子等纸制品、餐具，
如瓷器、银器；炊具，如锅等、厨房及餐厅设备、清洁用品等。其中，新鲜冷冻肉类占比
最高，近五年占比保持 20%左右。 

 
表 2：Sysco 产品以食品类为主 

 
2014 2015 2016 2017 2018 

新鲜冷冻肉类 19% 21% 20% 19% 20% 

罐装及干货 18% 16% 17% 16% 17% 

冷冻果蔬、烘焙产品及其他 13% 13% 13% 15% 15% 

家禽 11% 11% 11% 11% 10% 

奶制品 10% 11% 11% 11% 10% 

新鲜蔬果 8% 8% 8% 8% 8% 

纸张等一次性用品 7% 7% 7% 6% 7% 

海鲜 5% 5% 5% 6% 6% 

饮料 4% 4% 4% 4% 3% 

家居用品 2% 2% 2% 2% 2% 

设备与杂货 2% 1% 1% 1% 1% 

医疗用品 1% 1% 1% 1% 1% 

资料来源：公司年报、天风证券研究所 

 

图 4：Sysco 产品以食品类为主 

 

资料来源：公司年报、天风证券研究所 
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1.2. 供应链体系日渐成熟，营收业绩趋于稳定 

营收维持稳定正增长，净利润稳步回升。随着 Sysco 整体业务规模逐步趋于稳定，主营业
务收入自 2010 年起维持稳步增长态势。自 2011 年，由于养老金、软件系统摊销等费用增
加，Sysco 业绩逐步下滑。在 2015 年由于并购 US Food 失败支付 3.2 亿美元，净利润达
到最低点的 6.9 亿美元，折合人民币约 41.99 亿元。近三年净利润逐步回升，公司盈利能
力稳步提升。 

 

图 5：Sysco 营业收入稳步增长（单位：亿美元） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

图 6：Sysco 净利润回升（单位：亿美元） 

 
资料来源：wind、天风证券研究所 
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毛利率、净利率稳步回暖，费用率管控合理。受到整体美国外出就餐市场人数下滑影响及
相关费用增长，公司整体毛利率、净利率自 2011 年小幅下滑，于 2015 年达到低点。随着
餐饮市场回暖，近三年来，毛利率逐步回升，稳定在 19%左右，整体管控趋于稳定。 

 

图 7：Sysco 盈利能力回升，费用管控合理 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

营运能力趋于稳定，周转情况良好。在 Sysco 长达近 50 年供应链管理中，整体运营体系
较为成熟，相应运营指标也基本趋于稳定，近几年来，应收账款周转率在 14-15 区间内小
有波动，存货周转率维持 15-16，整体周转情况良好。 

 

图 8：Sysco 营运能力趋于稳定，周转情况良好 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

举债并购致资产负债率提升，整体现金流健康。Sysco 自 2015 年大幅举债并购，资产负
债率有所提升，同时自身重资产经营模式下，目前处于高经营杠杆状态。除 2016 年因收
购失败导致流动比率与速动比率异常，整体现金流较为健康。 
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图 9：Sysco 现金流健康 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

1.3. 美国食品供应链龙头，规模效应构筑护城河 

Sysco 是美国食品供应商市场绝对龙头。根据 Technomic 的统计，2017 年美国前十大食
品供应商共占据 39%的市场份额，其中前三大供应商 Sysco、US Food、PFG 分别占据
16%、8%、4%市场份额。从客户数量、配送中心数量、配送车辆数量等经营数据看来，
Sysco 均遥遥领先。 

 

图 10：Sysco 占据美国食品供应商市场龙头地位（2017 年） 

 

资料来源：Technomic、天风证券研究所 

 
表 3：Sysco 与竞争对手经营情况对比优势明显（2017 财年） 

  Sysco US Food PFG 

市场份额 16% 8% 4% 

客户数量 60 万 25 万 15 万 

配送中心（个） 332 62 73 

配送车辆（辆） 14,000 6,000 4,000 

资料来源：wind、公司年报、天风证券研究所 

 

 

规模效应是生鲜冷链行业中难以逾越“护城河”。Sysco 成立于 1969 年，晚于 US Food

（1853 年）、PFG（1875 年），但通过其快速扩张发展战略，迅速在美国建立起了巨大供
应链物流网络。Sysco 采用折叠式扩张战略建立物流体系，在距离原物流中心较远地方建
立新的独立运营中心，有效提升物流配送密度，提升公司响应速度，在多个配送方案中选
择最佳路线，通过规模效应降低人力成本、物流成本。 
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Sysco 良好的盈利能力为快速扩张提供有力资金保障。2017 财年，Sysco 实现营业收入
超过 US Food 与 PFG 之和，净利润、ROE 也远高于竞争对手。从近几年销售毛利率、销
售净利率上看，Sysco 表现均优于 US Food 与 PFG。良好的盈利表现帮助 Sysco 在保持
健康的资产负债率同时快速并购扩张。 

 
表 4：Sysco 盈利能力优势明显（2017 财年） 

  Sysco US Food PFG 

营业收入（亿美元） 553.71  241.47  167.62  

扣非归母净利润（亿美元） 11.43  4.44  0.96  

ROE 38.99  16.80  11.14  

销售毛利率 19.07% 17.47% 12.68% 

销售净利率 2.06% 1.84% 0.57% 

资料来源：wind、天风证券研究所 

注：Sysco 截止 2017/7/1，US Food 截止 2017/12/31，PFG 截止 2017/7/1 

 

 

图 11：Sysco销售毛利率高于竞争对手  图 12：Sysco销售净利率高于竞争对手 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

 

1.4. 业务模式：中央直采为主，提供多元化产品解决方案 

1.4.1. 上游：供应商来源多元化，严格把控上游品质 

供应商类型多样，满足顾客多样化需求。Sysco 从数以千计的国内外供应商处采购，其中
没有一家单独占采购量 10%以上。供应商类型涵盖大品牌供应商、独立区域品牌供应商、
中小型供应商（季节性产品专用）、本地供应商（满足客户差异化的需求，并支持当地社
区）。 

 

中央直采为主，规模优势凸显，地域分区采购补充。Sysco 采购系统分为中央直接采购和
地区运营商分区域采购两种模式。其中中央直采由公司统一对客户需求做出预测，根据预
测对合作联盟供应商和自有品牌进行采购，再统一运输至各地运营公司，并最终送抵客户。
分区采购是在区域内特定商品需求数量达到一定标准时，地区运营商可直接向供应商采购，
再直接运送到客户手中。目前中央直接采购是 Sysco 的主要采购方式，以集中化采购为主，
提升产品品质，降低成本，发展自有品牌。 
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图 13：Sysco 采用中央直采+分区采购模式 

 

资料来源：公司年报、天风证券研究所 

 

 

供应商筛选严格。为保证供应商正规性和产品合格性，公司公布对供应商的供应商行为准
则，包括法律、道德等方面要求。此外，Sysco 还对供应商提供产品有严格品质要求，包
括产品数量、规格、形象等。 

 

图 14：Sysco 对肉类形象要求严格  图 15：Sysco 对乳制品形象要求严格 

 

 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所  资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

 

1.4.2. 下游：咨询式销售模式，提供强大产品解决方案 

定制咨询提供针对客户确切需求的强大解决方案。Sysco 深知优秀的产品只是成功餐饮企
业的一部分，因而更加强调服务以处理好客户关系。无论客户需要培训材料、食品成本优
势解决方案、服务理念或新的菜单内容，Sysco 都有服务和专业知识以满足需求。以餐馆
客户（营收占比为 60%以上）为例，Sysco 不仅提供食材配送服务，还提供诸如菜单解决
方案、食谱支持、人员培训等增值服务。 
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表 5：Sysco 为餐馆客户提供众多增值服务 

服务类型 服务内容 

菜单的解决方案 菜单咨询 

 
菜单和营销工具 

烹饪和食谱支持 新的菜单理念-特色菜和季节性 

 
配方构想 

 
访问西斯科美食家和厨师 

 
板块介绍/部分控制指导 

 
进入当地的测试厨房 

培训及人员支援 模板化的工作描述和培训材料 

 
管理餐厅的检查清单(服务标准、存储、准备、清洁等) 

 
实际库存支持 

 
餐厅开业指导 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

科技赋能，提供一站式采购服务。Sysco 帮助客户实现准确、高效的采购计划，开发设计
MySysco、CAKE 等科技化服务产品。MySysco 是 Sysco 开发的一项应用程序，为客户
提供一站式订购、账单支付、跟踪等服务。CAKE 则是 Sysco 创新餐厅技术平台，帮助客
户在跟踪每笔交易的同时，更快更准确地输入订单。 

 

图 16：MySysco 为客户提供订购服务  图 17：CAKE帮助客户更高效输入订单 

 

 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所  资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

 

1.4.3. 自建物流网络：仓储物流实力雄厚，重资产运作稳定性强 

仓储物流实力雄厚，立足本土外部扩张。Sysco 在仓储物流方面实力雄厚，在配送工具选
择上，截至 2018 年 6 月 30 日，运输车队约有 1.4 万辆，在全球拥有 332 家配送中心，占
地面积为 4896 万平方英尺，全球 332 家配送中心有半数分布在美国；国际服务中，英国、
法国、加拿大配送中心业务占比较大，Sysco 立足国内且持续发力海外拓展。 
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表 6：Sysco 配送中心数量众多、辐射范围广 

地点 数量（个） 占地面积（千平方英尺） 服务类型 

巴哈马 1 200 I 

加拿大 

 
34 4412 I,O 

哥斯达黎加 2 268 I 

法国 38 1192 I 

爱尔兰与北爱尔兰 4 371 I 

墨西哥 6 294 I 

巴拿马 1 44 I 

西班牙 2 26 I 

瑞典 9 788 I 

英国 68 2828 I,O 

美国 167 38537 U,I,S,O 

总计 332 48960 
 

I 代表国际服务，U 代表美国服务，S 代表 SYGMA，O 代表其他服务 

资料来源：公司年报、天风证券研究所 

 

掌握固定资产所有权，重资产模式稳定性强。Sysco 配送中心建筑面积 4896 万平方英尺，
其中 3813.4 万平方英尺（占比 77.9%）配送中心是 Sysco 自有，其余为租赁。Sysco 拥
有配送车辆中大约 88%所有权。Sysco 在构建物流网络时，牢牢掌握固定资产所有权，因
此其自建物流系统具有很强的稳定性，为长期持续发展奠定坚实基础。 

 

图 18：Sysco 配送中心以自有为主  图 19：Sysco 配送工具以自有为主 

 

 

 

资料来源：公司年报、天风证券研究所  资料来源：公司年报、天风证券研究所 

 

1.4.4. 自有品牌：定位中高端，贡献高利润高增长 

自有品牌高端化，与代理品牌形成互补。Sysco 创立之初是一家食品配送商，而通过不断
并购，拥有众多自有品牌。目前 Sysco 自有品牌业务范围涵盖多个领域，除食物原料类的
肉、蛋、奶、蔬菜等，还为客户提供墨西哥风味、亚洲风味食材系列解决方案。此外还涉
及环保类设备生产，自有品牌定位中高端产品，服务于上层客户，与其他代理供应商产品
结构形成互补，帮助 Sysco 构建完整产品体系。 

 
表 7：Sysco 传统品牌专注高层客户 

传统品牌 业务范围 

Sysco Supreme 高品质精英产品，服务于上层客户 

Sysco Imperial 选定地区生产的高品质产品 

Sysco Classic 优质的产品 

Sysco Reliance 定位为中产阶层客户的经济型产品 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 
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表 8：Sysco 其他自有品牌涵盖多个领域 

其他自有品牌 业务范围 

ARREZZIO 意大利面、意大利酱汁等 

Baker's Source 烘焙品 

Block & Barrel 肉类、奶制品等 

Buckhead 牛肉 

Butcher's Block 高端肉类 

Casa Solana 墨西哥风味 

Sysco Earth plus 环境友好类非食品类产品 

Fire River Farms 牛肉 

House Recipe 调味品 

Jade Mountain 亚洲风味 

Newport Pride 牛肉 

Sysco/FreshPoint® Natural 蔬菜 

Wholesome Farms 蛋类、牛奶、奶油等 

Portico Seafood 海鲜 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

专注自有品牌业务发展，贡献高利润高增长。从 2018 财年销售额看来，美国餐饮服务占
总销售额 67%，通过估算自有品牌大约贡献 Sysco 销售额 30%，因自有品牌毛利率更高，
收益更为客观，故而 Sysco 近年来专注于自有品牌发展，面向本地客户 Sysco 品牌销售额
2018 年增速提升 0.61 个百分点。 

 

图 20：2018 财年 Sysco 美国餐饮服务部门销售占比最高  图 21：2018 财年自有品牌占美国宽产品线业务销售额比例较大 

 

 

 

资料来源：公司年报、天风证券研究所  资料来源：公司年报、天风证券研究所 

 

2. 为什么美国会走出 Sysco？ 

 

2.1. 产地：耕地集中，生产专业化程度高 

农业带分明，区域生产专业化。美国充分利用不同地区的自然条件，形成一些著名的农业
生产带，如玉米带、小麦带、棉花带等，实现地区生产专业化。在 1914 年，美国农业就
已经很大程度上实现种植专业化，并将该格局保留至今，区域分工使美国各地区充分发挥
比较优势，降低成本，提高生产率。 

 

生产机械化程度高。在 20 世纪 40 年代，美国就领先世界各国最早实现粮食生产机械化。
60 年代后期，粮食生产机械化水平更加提高，达到从土地耕翻、整地、播种、田间管理、
收获、干燥等全过程机械化；70 年代初完成棉花、甜菜等经济作物从种植到收获各环节全
面机械化。从 60 年代至今，美国每 100 平方公里耕地面积拖拉机数保持在 250 台左右高
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位，机械化程度遥遥领先。 

图 22：美国农业以生产带形式分布  图 23：中美每 100平方公里耕地的拖拉机数（台）差距悬殊 

 

 

 

资料来源：USDA、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

2.2. 上游：加工品牌商集中化，标准化体系较为成熟 

美国食品加工行业发展起步早，GMA 促进标准化体系建设。美国食品加工协会——GMA

（the Grocery Manufacturers Association）成立于 1908 年，由 45 家当时最受尊敬食品和
杂货制造商共同组成，现成员已超过 200 家。在 20 世纪，GMA 先后成立了科学家委员会、
食品/药品法律研究所、营养基金会等下属部门，由诸多科学家参与，帮助食品加工行业实
现标准化。 

上游加工品牌商已经形成。2018 年财富世界 500 强企业中，美国上榜食品加工类企业 7

家，其中 6 家成立于 20 世纪 40 年代前。至 Sysco 1969 年成立前，美国本土已出现一批食
品加工品牌企业，美国食品加工业起步较早，整体食品加工环节已较为发达。 

 

表 9：2018 年财富世界 500 强食品加工企业成立时间普遍较早 

公司名称 主营业务 营业收入（亿美元） 排名 成立时间 

百事公司 饮料和休闲食品 635.25 144 1898 年 

ADM 公司 油籽、玉米和小麦加工 608.28 152 1905 年 

邦吉公司 食品加工、粮食贸易和肥料 457.94 233 1818 年 

泰森食品 鸡肉、牛肉、猪肉等 400.52 297 1935 年 

可口可乐 饮料 354.1 328 1886 年 

CHS 公司 能源、作物营养、家畜饲料、粮食购销、食品 319.34 372 1998 年 

卡夫亨氏 食品和饮料 262.32 451 卡夫 1903 年；亨氏 1869 年 

资料来源：wind、财富网、天风证券研究所 营业收入为最新披露年报的财年数据 

 

2.3. 物流体系：物流成本进入视野，外包优势逐步显现 

20 世纪 60 年代，物流成本逐步引入企业管理进程。在 20 世纪 50 年代前，美国物流体系
尚处萌芽阶段，没有任何一项处于主导地位物流理念。60 年代，美国处于繁荣期，城镇化
进程加快，中心城市人口向城市边缘地区转移。这一趋势变化导致超市和大型百货店向郊
区扩张。同时，由于竞争激烈，企业开始向降低生产成本以外领域寻求出路，物流成本被
作为一项新概念引入企业管理进程中。 

 

20 世纪 70 年代，原油价格上涨导致运输成本增加，滞胀期企业仓储压力大。70 年代，原
油价格大幅上涨，企业运输成本水涨船高，降低物流成本的压力进一步显现。70 年代还是
美国的经济滞胀期，企业在繁荣期大量生产，处于高库存状态。政府为抑制通胀采用加息
政策，更增加了高库存企业的仓储压力。Sysco 应运而生，在 70 年代快速发展。 

 

20 世纪 80 年代，物流概念普遍接受，企业外包制兴起。20 世纪 80 年代，物流供应链管
理被美国大量企业接受，物流在企业经营中重要性得到提升。美国还兴起企业外包制管理
思想，即退出企业非核心竞争业务，将其外包以提高经营效率。包括 Sysco 在内美国企业
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在这种新思想指导下，开始提供多样化物流服务。 

 

图 24：美国城镇人口比重提升  图 25：1970s 美国进口实际年均原油价格上涨（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

公路时代来临，物流业与快递业均快速发展。Sysco 兴起的六七十年代，是美国快递业迅
速崛起时代。十九世纪中叶，汽车迅速普及，公路运输得到快速发展，抢占铁路快递市场，
美国国际快递巨头企业 FedEx 诞生于 1971 年， 与 Sysco 等供应链企业共同受益于公路时
代到来，同步发展。 

 

图 26：美国公路交通正在取代铁路交通 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

2.4. 终端：外出就餐比例回升，餐饮行业较为分散 

外出就餐比例触底回升，终端餐饮市场回温。根据美国劳工局数据，美国人外出就餐比例
在 2008 年前逐年升高，并于 2008 年达到峰值，金融危机期间外出就餐比例骤减，于 2010

年达到冰点后触底回升，从宏观上促进了终端餐饮市场的繁荣，Sysco 受益明显。 
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图 27：美国外出就餐比例触底回升  图 28：美国餐饮业收入规模巨大 

 

 

 

资料来源：美国劳工部、天风证券研究所  资料来源：NRA、天风证券研究所 

 

美国终端餐饮业规模大。2017 年，我国餐饮收入额达到 39643.70 亿元，餐饮百强企业总
营业收入 2861.7 亿元，占比 7.22%。对比 1990 年美国，餐饮业总收入 2393 亿美元，单是
麦当劳品牌总收入 187.59 亿美元，占比 7.84%。美国餐饮业起步早，规模大、集中度相对
较高。 

 

当下时点中美餐饮行业集中度具有较大差异。根据餐数发布的《美国餐饮 TOP50 研究报
告（2016）》，美国 TOP50 餐饮营收占总营收比重为 27.7%，中国 T50 餐饮营收仅占总营收
的4.9%，集中度差距高达 22.8个百分点。中国餐饮 50强企业营收能力大幅落后于美国， 80%

集中在 15-30 亿元之间，30-100 亿元的企业只有 9 家，过百亿的企业只有 1 家，且还是
外资企业百胜；美国 50 强餐饮企业有 80%的营收规模集中在 100-500 亿元之间，超过 500

亿元规模的企业多达 7 家。 

 

图 29：中美 TOP50 餐饮企业营收规模存在差距  图 30：中美 TOP50餐饮企业拥有门店数量（家）存在差距 

 

 

 

资料来源：餐数、天风证券研究所  资料来源：餐数、天风证券研究所 

 

3. 中国会诞生 Sysco 吗？ 

3.1. 产地：耕地分散，生产专业化程度低 

耕地破碎化程度高，农产品产地分散。中美发展农业面临着截然不同的地理条件。美国大
部分耕地以大面积连片分布方式集中在大平原及内陆低原，大面积连片分布地理位置为美
国农业机械化发展提供先天优势，而中国的耕地破碎化程度较高，典型的包括黄土高原地
区和南方梯田。此外，受到气候与地形影响，中国农产品产地分散，例如商品粮产地有松
嫩平原、江淮地区、珠三角等平原地区，糖料生产则分为“南蔗北甜”，与美国分明的农
业生产带形成鲜明对比。 
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图 31：中国商品粮基地分布在各平原地区  图 32：中国糖料生产呈南北分布 

 

 

 

资料来源：中国地理全图、天风证券研究所  资料来源：中国地理全图、天风证券研究所 

 

生产机械化程度尚有发展空间。中国目前仅有华北、东北、新疆等主要粮食产区部分达到
综合机械化程度；华中、关中地区部分实现基本机械化；但是部分偏远落后地区、少数民
族地区还停留在半机械化水平。中美耕地面积与农村人口比例相差悬殊，中国每平方公里
耕地对应约 500 人的农村人口，美国则为 30 人左右。美国自 1960 年至今，每 100 平方公
里拖拉机数保持在 250 台左右高位，中国至今未突破三位数。中美农业生产机械化程度尚
有一定差距，中国农业生产效率有待提高。 

 

图 33：中美耕地面积/人口比例（平方公里/人）存在差距  图 34：中美每 100 平方公里耕地的拖拉机数（台）存在差距 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

3.2. 上游：食品加工商品牌形成晚，龙头企业初具规模 

食品加工行业发展起步晚，上游加工商品牌形成晚。2018 年财富中国 500 强企业中，上
榜食品加工类企业 11 家，全部成立于 20 世纪 90 年代后，中国食品加工行业起步略晚于
美国，上游品牌商尚处发展期。 

 

龙头企业初具规模，行业标准化有待加强。2018 年财富中国 500 强中，万洲国际位列食
品加工企业第一，2017 财年营收 1466.27 亿元。我国整体食品加工企业与美国食品加工业
龙头企业规模相比尚有一定发展空间。此外，与美国相比，中国食品安全体系建设仍处发
展期，食品加工行业标准化有待提高。 
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表 10：2018 年财富中国 500 强食品加工企业成立时间普遍较晚 

公司名称 主营业务 营业收入（亿元） 排名 成立时间 

万洲国际 肉制品、生鲜猪肉和生猪养殖 1466.27 55 2006 

中粮控股 油籽加工、大米贸易及加工、生物燃料及生化、啤酒原料及小麦加工 736.50 101 2006 

伊利股份 乳制品制造；食品、饮料加工；牲畜，家禽饲养等 680.58 118 1993 

新希望 饲料、养殖、肉制品及金融投资、商贸等 625.67 126 1998 

蒙牛乳业 液体奶、冰淇淋及其他乳制品(如奶粉) 603.01 132 2004 

温氏股份 禽畜、罐头食品、冷冻食品、肉食制品、饲料 556.57 144 1993 

上海梅林 肉类食品和休闲食品 222.21 335 1997 

光明乳业 乳制品的开发、生产和销售，奶牛和公牛的饲养、培育，物流配送等 216.72 340 1996 

达利食品 即糕点类、薯类膨化食品、饼干、凉茶、复合蛋白饮料及功能饮料 197.99 371 2014 

中粮糖业 番茄、食糖 191.57 381 1993 

海天味业 调味品、豆制品、食品、饮料、包装材料 145.84 478 1995 

资料来源：wind、财富网、天风证券研究所 营业收入为最新披露年报的财年数据 

 

3.3. 物流体系：政策红利期到来，各背景企业纷纷入场 

20 世纪 80 年代，快递业兴起 EMS 独占鳌头。改革开放以后，国内外贸易往来增加，快
递业需求也相应增加。国际快递巨头 FexEx、DHL、UPS 和 TNT 相继进入中国市场。1985

年 12 月，中国邮政成立了第一家本土快递企业——中国速递服务公司（EMS），从事国际
和国内快递业务，并快速占据了市场领先地位。 

 

20 世纪 90 年代，民营快递企业快速崛起。进入到 20 世纪 90 年代，中国经济发展进入新
时期，民营经济实力不断壮大。1993 年申通和顺丰分别在浙江和广东诞生，由此民营企业
开始进入快递业竞争格局，并迅速在竞争中壮大起来，成为中国快递业的主要力量。 

 

21 世纪以来，快递业进入新发展期。进入 21 世纪，政策环境利好，运力网络大规模覆盖、
信息平台建设迅速推进，我国物流进入了飞速发展的成长期。2017 年全国物流总额达到
252.8 亿元，同比增长 10.03%，物流需求持续向好。 

 

图 35：中国现代化物流正处在成长期  图 36：中国物流总额（亿元）快速增长 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

相关政策频频出台，政策红利期到来。20 世纪 70 年代，美国政府颁布了《邮政重组法》、，
《美国民航放松管制法》，美国邮政中止对特别紧急信件专营权。受益于政府管制放松，
美国物流业取得了快速发展。近年来中国物流相关政策、法规密集出台，鼓励推进智慧化
物流体系建立，中国物流产业政策红利持续释放。 
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表 11：2014-2017 年物流科技相关支持政策陆续出台 

时间 政策文件 相关内容表述 

2014 年 10 月 
《物流业发展中长期规划（2014

－2020 年）》 

提出到 2020 年基本建立现代物流服务体系，重点一是着力降低流成本，二

是推动物流企业规模化，三改善物流基础设施 

2016 年 7 月 《“互联网+”高效物流实施意见》 
推进“互联网+”高效物流与大众创业万众创新紧密结合，创新物流资源配置方

式，大力发展商业新模式、经营新业态 

2016 年 7 月 
《关于确定智慧物流配送示范单

位的通知》 
开展智慧物流配送体系建设示范工作 

2016 年 7 月 
《综合运输服务“十三五”发展规

划》 

提出适应智能制造的需要，推进智慧物流服务，统筹规划制造业集聚区配套

物流服务体系，引导物流企业完善智能货运与物流系统 

2016 年 9 月 
《关于推进改革试点加快无车承

运物流创新发展的意见》 

鼓励无车承运人依托移动互联网等技术搭建物流信息平台，通过管理和组织

模式创新，集约整合和科学调度车辆、站场、货源等零散物流资源 

2017 年 2 月 《商贸物流发展“十三五”规划》 
实施“互联网+”高效物流行动，推广应用物联网、云计算、大数据、人工智能、

机器人、无线射频识别等先进技术...探索发展...智慧物流生态体系 

2017 年 2 月 《快递业“十三五”发展规划》 
提出加强移动互联网、物联网、大数据、云计算、虚拟现实、人工智能等现

代信息技术在企业管理、市场服务和行业监管中的应用 

2017 年 7 月 《新一代人工智能发展规划》 
加快推进智能物流，加强智能化装卸搬运，分拣包装、加工配送等智能物流

装备研发和推广应用，建设深度感知智能仓储系统等 

资料来源：艾瑞咨询、天风证券研究所 

 

农产品批发流通层级多，批发模式效率较低。中国目前农产品流通仍以批发市场模式为主。
蔬菜、水果、禽类等农产品经采收后，从分散的农户或产地零售农贸市场收购，或直接从
基地收购，经多级批发市场到达销地零售农贸市场，最后传递至消费者。在该模式下，冷
链物流涉及环节众多，产品到达最终消费者时间比较长，损耗巨大，加之各级批发商参与
后利润摊薄，扁平化成为新的发展方向。 

 
表 12：国内生鲜农产品流通效率与发达国家存在差距 

项目 美国 日本、韩国 中国 

主要流通渠道 配送中心 批发市场 批发市场 

终端销售渠道 超市、食品商店 超市、食品商店 农贸市场 

主要流通形式 冷链全程配套 低温保鲜 常温、自然 

保鲜量占总量的比例（%） >50 >50 10~20 

损耗率（%） 1~2 <5 25~30 

物流成本占总成本比例（%） ≈10 ≈10 20-30 

资料来源：全国农批市场冷库调研报告、天风证券研究所 

 

 

物流供应链企业纷纷入场，抢占餐饮供应链市场。现阶段餐饮业快速发展，物流产业政策
管制宽松，供应链服务仍处蓝海市场。餐饮企业、互联网企业、供应链背景企业积极布局
餐饮供应链服务以抢占市场。 

 
表 13：各背景企业积极布局餐饮供应链服务 

企业背景 企业名称 成立时间 模式 最新融资轮次及金额 

餐企背景 

蜀海供应链 2006 整体供应链托管运营 - 

众美联供应链 2014 供应链综合服务平台 - 

信良记 2016 爆品垂直供应链 A+轮/1.2 亿人民币 

功夫鲜食汇 2017 快餐食材供应链 - 

互联网跨界背景 

美菜 2014 食材生鲜 B2B 电商 E 轮/4.5 亿 

链农 2014 农业食材 B2B 电商 B+轮/数千万人民币 

宋小菜 2014 蔬菜 B2B 交易服务平台 B 轮/2.3 亿人民币 

京东企业购 2017 采购配送电商平台 - 

供应链背景 
冷联天下 2013 第四方物流服务总包商 - 

餐北斗 2017 餐饮行业物流供应链 A 轮/数千万人民币 

资料来源：亿欧智库、天风证券研究所 
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3.4. 终端：餐饮市场规模巨大，行业集中度低 

 

餐饮业收入逐年攀升，终端市场规模大。中国餐饮业处于高速发展期，餐饮收入逐年攀高。
2017 年中国餐饮业收入接近 4 万亿元，市场规模巨大。作为其上游产业，供应链市场规模
不容小觑。 

 

行业集中度较低。根据中国烹饪协会《中国餐饮业年度报告》，中国百强餐饮企业仅占有
餐饮市场 7%左右市场份额。目前我国餐饮市场主体还是中小型商家，标准化程度与市场集
中度低，采购仍是制约其发展的一大因素。 

 

图 37：中国餐饮业月收入（亿元）波动上升  图 38：中国餐饮业集中度较低 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：中国烹饪协会、天风证券研究所 

 

 

3.5. 相关企业 

3.5.1. 蜀海 

企业定位：全托管运营服务的供应链企业。蜀海（北京）供应链管理有限责任公司成立于
2011 年 6 月，是一家为客户提供整体供应链全托管运营服务的供应链企业。蜀海供应链拥
有遍布全国的现代化冷链物流中心、食品加工中心、底料加工厂、蔬菜种植基地、羊肉加
工厂等基地，具有强大的产品研发、采购、生产、品保、仓储、运输能力。 

 
表 14：蜀海供应链快速发展 

时间 发展历程 

2007 年 开始独立运作为海底捞提供整体供应链托管运营服务 

2011 年 服务于世界最大零售集团之一的“7-11”便利店；团餐类：北京航食；火锅类：海底捞、热辣壹号； 

中餐类：青年餐厅、九毛九；烧烤类：麻省理功、江边城外；韩餐类：韩时烤肉等数百家连锁餐饮企业。 

2013 年 入选中国 8 大供应链创新案例 

2014 年 荣获年度中国餐饮最佳供应链实践奖 

2015 年 荣获年度中国食品供应链 50 强单位 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

业务模式：加工+冷链物流，服务对象涵盖全行业。蜀海对上游供应商集中采购，再通过
自有的仓储系统和中央厨房系统，对产品进行分拣、加工；下游用户可通过蜀海自有 B2B

平台下单采购这些商品，再由蜀海通过冷链物流配送交付。蜀海不仅承担着海底捞后端供
应链的重要责任，近几年开始对第三方餐饮客户开放，开展第三方供应链物流服务，获得
7-11 等重要客户，服务于整个餐饮行业。 
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图 39：蜀海获取优质合作伙伴 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

业务规模：海底捞重要关联方，蓝海市场有力竞争者。蜀海作为其控股公司海底捞的重要
关联方，过去其营业收入主要来源于海底捞。2017 年蜀海与海底捞的关联交易金额达 26

亿元人民币。此外，由于海底捞在生产研发能力、品质安全方面的重要背书，蜀海获得了
7-11 这一重要客户。目前蜀海为 7-11 提供便当、净菜等。蜀海已然成为中国餐饮供应链
蓝海市场中的有力竞争者。 

 

图 40：蜀海是海底捞重要关联方 

 

资料来源：海底捞公开招股书、天风证券研究所 

 

竞争优势：全品类全区域服务。蜀海供应链具有全品类、全区域的核心竞争优势。全品类
产品是指蜀海提供丰富的产品组合品类，满足餐饮多样化需求，并提供增值服务；全区域
服务是指蜀海拥有分别位于上海、北京、郑州、西安、东莞、成都、武汉的 7 大物流中心，
以及位于内蒙古的羊肉加工厂与位于河南郑州的底料加工厂，为全国主要城市的餐饮企业
提供供应链冷链物流服务。 
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图 41：蜀海七大物流中心提供全区域服务 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

3.5.2. 永辉超市 

企业定位：零售业为龙头，现代物流为支撑。永辉超市是国内首批将生鲜农产品引进现代
超市的企业之一，现已发展成为以零售业为龙头，现代物流为支撑，现代农业和食品工业
为两翼的大型零售集团。 

 

业务模式：全国统采+区域直采，扁平化采购锁定成本优势。生鲜经营是永辉超市的主要
业务，为压低成本提高效率，永辉以全国统采+区域直采的模式，建立了全国性生鲜农产
品采购体系，包括“基地采购”、“当地采购”、“远程采购”、“批发市场采购”四大采购模
式。近年来，永辉超市加大了物流建设投入，形成了“基地-物流中心-终端门店”的供应
链体系，通过扁平化的采购模式，压缩配送时间，减少运输损耗。 

 

图 42：永辉直采模式锁定成本优势 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

业务规模：物流中心覆盖全国，净利贡献比例高。截止 2017 年，永辉超市物流中心覆盖
全国 17 个省市，总运作面积 37 万平方，员工人数约 2100 人。物流中心中，常温配送中
心(含中转仓)分布 17 个省区，定温配送中心(含中转仓)5 个，常温及集成中心 17 个；配送
服务对象云创和云超及线上客户（企业购），作业额 312 亿，增长 16.4%。永辉超市子公司
永辉物流有限公司 2017 年实现营业收入 75.52 亿元，营业利润 4.37 亿元，净利润占公司
合并净利润 22.84%。 
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竞争优势：与上游资源深度合作，锁定生鲜源头优质供应。永辉超市通过引资和收购的方
式，与生鲜源头生产商、制造商合作，引入并推广差异化、地标性、定量包装商品等，根
据季节和营销节点主推单品营销，2017 年生鲜千万级以上单品共计 208 支，增加 11 支，
五千万元以上单品共 35 支，增加 7 支，亿元级单品共 10 支，增加 5 支。 

 
表 15：永辉与上游供应商深度合作锁定优质资源 

时间 内容 

2014 年 8 月 牛奶国际入股永辉，持股 19.99%，开放生鲜食品采购、加工和自有品牌开发等 

2015 年 11 月 与韩国食品巨头 CJ 集团成立合资公司 

2017 年 1 月 收购达曼国际（零售服务）40%股权 

2017 年 3 月 收购福建星源农牧（猪肉）20%股权 

2017 年 10 月 控制东展国贸（鲜奶）45%股权 

2017 年 12 月 增资红旗连锁，持股 21% 

2018 年 3 月 收购广东湛江国联水产 11% 

2018 年 6 月 收购湖南湘村高科农业（黑猪）9.93% 

2018 年 6 月 收购福建闽威（海鲈鱼）19.69% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

3.5.3. 京东 

 

企业定位：大型综合型电商平台，电商金融物流三大支撑。京东于 2004 年正式涉足电商
领域，2017 年，京东集团市场交易额接近 1.3 万亿元。京东集团业务涉及电商、金融和物
流三大板块。 

 

业务模式：自建物流与运营活动协同发展，独立物流公司加入第三方竞争。京东从 2007

年起自建物流体系，目前形成了自建物流+第三方配送的模式。京东自建物流与企业运营
活动紧密结合，与电商、金融业务成为三个协同发展的业务线。此外，京东打造了独立的
物流公司，向外开放为一项社会性资源，加入到了第三方物流企业的竞争当中。通过智能
化布局的仓配物流网络，京东物流为商家提供正逆向一体化供应链解决方案服务，快递、
冷链、跨境等全方位的物流产品和服务，以及物流云、物流科技、物流数据、云仓等物流
科技产品。 

 
表 16：京东自建物流体系进程快速推进 

时间 内容 

2007 年 7 月 建成北上广三大物流体系 

2007 年 9 月 建成第一个配送站 

2009 年初 京东商城成立物流子公司，布局全国物流体系； 

新融资的 2100 万美元中的大部分都用于该物流子公司的成立和购买新的仓储场所等物流体系的建设 

2010 年 2 月 WMS1.0 物流管理系统正式上线 

2010 年 3 月 京东宣布建成华北、华东、华南、西南四大物流中心，推出“211 限时达”极速配送服务 

2011 年 京东宣布在 3 年内投资 50 亿-60 亿人民币进行物流建设，并建设 7 个一级物流中心 

2013 年 建成 1000 个配送站，推出极速达服务；物流服务正式对外开放 

2014 年 10 月 位于上海的京东首个“亚洲一号”现代化物流中心正式投入运营。 

2015 年 5 月 京东一号自动分拣中心投入使用 

2015 年 11 月 冷链物流业务正式对外开放 

2016 年 物流开放业务客户超过 6 万家，成立 X 事业部，致力于打造着眼未来的智慧物流系统 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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图 43：京东构建高效仓储物流体系 

 

资料来源：京东招股说明书、天风证券研究所 

 

业务规模：拥有全球唯一六大网络，自营配送覆盖全国。目前，京东是全球唯一拥有中小
件、大件、冷链、B2B、跨境和众包（达达）六大物流网络的企业，凭借这六张大网在全
球范围内的覆盖以及大数据、云计算、智能设备的引入应用，京东物流将打造一个智慧供
应链服务系统。截止 2017 年底，京东物流在全国范围内拥有超过 500 个大型仓库，运营
了 14 个大型智能化物流中心“亚洲一号”，物流基础设施面积超过 1200 万平方米。京东
物流大件和中小件网络已实现行政区县 100%覆盖，自营配送服务覆盖了全国 99%的人口，
90%以上的订单 24 小时送达，将物流成本（对比社会物流）降低了 50%以上，流通效率（对
比社会化流通）提升了 70%以上。 

 

竞争优势：IT 技术提升供应链效率，提供极致用户体验。京东以科技起家，研发实力强劲。
目前京东独立研发了供应商接口、供应链管理系统、配送管理系统、仓库管理系统、商业
智能系统、客户关系系统等。一方面，可通过 IT 技术分析实时反馈消费者数据、库存信息、
销售预测，以加强库存管理，降低库存成本。另一方面，可利用 IT 技术对消费者偏好大数
据进行分析，将极致消费体验贯穿用户消费全程。 

 

表 17：京东利用 IT 系统提升供应链效率 

IT 系统 功能 

供应商接口 支持关键功能，如订单跟踪和盘点，并提供数据分析 

供应链管理系统 销售预测，库存管理，存货重新分配，补充库存，供应商管理，供应商评估等 

配送管理系统 协调物流中心、配送中心、独立仓库、配送站、自提点、配送地址之间信息联动，为配送员提供信息指导 

仓库管理系统 多个位置的库存管理、交叉对接、挑选、包装、标签和排序功能 

商业智能系统 充分利用庞大的客户数据库，以创建定制产品的建议，支持和推动有针对性的营销，获取新客户和提高每

活跃客户的收入 

客户关系系统 追踪客户信息（包括订单及支付记录、购买偏好以及客服代表的所有互动历史） 

资料来源：京东招股说明书、天风证券研究所 

 

3.5.4. 美团快驴 

 

企业定位：领先生活服务电子商务平台，商家进货服务新产品。美团点评是中国领先的生
活服务电子商务平台，旗下拥有美团、大众点评、美团外卖、摩拜单车 、美团跑腿、小
象生鲜、榛果民宿、美团打车等 APP 产品；2016 年上线“美团快驴”，主要由 B2B 餐饮采
购平台构成。 
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业务模式：为外卖商家提供进货、财务对账扥服务。美团快驴是一款定位为 B 端服务的进
货平台，可为美团外卖的商家提供财务对账、商品管理等服务。其中，“快驴进货”提供
的进货服务产品包括米、面、粮油、餐具、纸巾、一次性用品、打印机、酒水饮料等，且
以相对于市面更低的价格提供。 

 

业务规模：进军 B2B 业务意图明显，烧钱补贴快速扩张。2018 年 5 月美团点评收购餐饮
SaaS 服务商——屏芯科技，增强 B 端业务；9 月，美团和腾讯联合领投快消 B2B 平台易久
批（2 亿美元 D 轮融资）。美团进军餐饮 B2B 业务明显。据亿邦动力网报道，目前美团快
驴订货已覆盖 21 个省，38 个城市，2018 年 4、5 月间交易额过 2 亿元。美团点评 2018

年三季度报中表示，新业务及其他分部的收入由 2017 年同期的 6 亿元增加 471.3%至截止
2018 年 9 月 30 日止三个月的 35 亿元，此乃主要由于对商家侧服务收入的增长，比如供
应链解决方案和餐厅管理系统，及对消费者侧服务收入的增长。 

 

图 44：美团点评第三季度其他业务快速增长 

 

资料来源：美团点评三季报、天风证券研究所 

 

竞争优势：团购外卖积累海量商家资源，客户大数据带来信息优势。美团在线商家 550 万，
在线活跃商家超过 400 万，美团通过团购、外卖积累海量商家资源，且通过一系列解决方
案增加 B 端粘性，为其进军餐饮供应链提供了天然优势。平台模式下，美国具有数据、信
息化优势，通过大数据分析，能快速掌握 B\C 端客户数据，深入了解客户需求。 

 

3.5.5. 美菜网 

 

企业定位：中国生鲜移动电商平台。美菜网（北京云杉信息技术有限公司）于 2014 年成
立，以中小型餐饮商户为切入点，专注为全国近 1000 万家餐厅提供一站式、全品类且更
低价、更新鲜的餐饮原材料采购服务。 
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表 18：美菜网快速发展 

时间 发展历程 

2014 年 6 月 获得真格基金 1000 万元天使轮投资 

2014 年 9 月 获得蓝湖资本数百万美元 A 轮投资 

2015 年 2 月 获得顺为基金和蓝湖资本共数千万美元的 B 轮投 

2015 年 5 月 覆盖城市 20 个 

2015 年 7 月 已服务过商户超过 10 万家，为商户免费配送超过 500 万次 

2015 年 8 月 完成 C 轮融资，四次融资累计额度已达 10 亿 

2015 年 12 月 与海天集团成为战略合作伙伴 

2016 年 1 月 与益海嘉里达成战略合作 

2016 年 3 月 已服务过商户超过 50 万家，为商户免费配送超过 2000 万次。 

2016 年 4 月 完成 D 轮融资，估值超过 20 亿美金，累计融资金额超过 20 亿 

2016 年 12 月 与五得利面粉集团达成战略合作 

2017 年 4 月 随着合伙人城市陆续开辟，第三方运营实体陆续入驻系统 

2017 年 9 月 
累计已服务过近 100 万家商户，覆盖全国近 50 个城市，合作伙伴超

5000 家，日包裹处理量超过 100 万个，配送次数已超 3000 万次 

2018 年 1 月 获得 E 轮投资 4.5 亿美元 

2018 年 10 月 获得顺为资本 10 亿元人民币战略投资 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

业务模式：F2B 模式减少中间渠道，直接链接产地终端。美菜的“F2B 模式”是指，通过
自建仓储、物流、配送，直接链接田间地头和城市终端。通过自营和合作伙伴，砍掉中间
环节，实现农产品从地头到餐桌的高速流通。 

 

业务规模：业务遍布全国，服务商户近 200 万。美菜网业务遍布全国，现已覆盖全国近
200 个城市，服务商户近 200 万家，估值超过 70 亿美金。据美菜网 SOS 精准扶贫白皮书
统计，自 2016 年至 2018 年 7 月，美菜网在内蒙、山东、安徽、河北等 13 个地区采购滞
销农产品共计 2480 万斤，产值 2280.8 万元。北京美菜采购周边贫困地区的农产品近 5000

万斤，涉及 34 个贫困地区，产值达 8700 万元。 

 

竞争优势：打通产业链取消中间商溢价，农业大数据反映市场需求。美菜网自建了“两端
一链一平台”，通过仓储、物流、配送全站式自营模式，打通农产品产销渠道，使农产品
流通的衔接更为紧密，缩短农产品中间时间，降低损耗，也减少了层层中间商带来的溢价
成本。此外，美团通过不断完善农业大数据应用，精准分析市场需求并及时反馈给农民，
降低滞销风险，保障农民种植作物的产销利润最大化，也使得农产品的质量、产量就有了
更大的保障。 

 
表 19：相关企业特色鲜明 

企业名称 企业定位 业务模式 业务规模 竞争优势 

蜀海 
全托管运营服务

的供应链企业 

上游集中采购，通过自有仓储和中央厨

房进行分拣、加工；下游通过自有 B2B

平台下单，再由冷链物流配送交付 

2017 年与海底捞的关联交易额

26 亿元人民币 

全品类全区域服

务、海底捞背书 

永辉超市 

零售业为龙头，

现代物流为支撑

的大型零售集团 

全国统采+区域直采的模式、“基地-物

流中心-终端门店”供应链体系 

2017 年永辉物流有限公司营业

收入 75.52 亿元，营业利润 4.37

亿元 

与上游供应商深度

合作锁定优质资源 

京东 
大型综合型电商

平台 
自建物流+第三方配送 

物流大件和中小件网络实现行政

区县 100%覆盖，自营配送服务覆

盖全国 99%的人口 

IT 技术提升供应链

服务效率 

美团快驴 
领先生活服务电

子商务平台 

进货平台，为外卖商家提供财务对账、

商品管理等服务 

已覆盖 21 个省，38 个城市，2018

年 4、5 月间交易额过 2 亿元 

客户大数据带来信

息优势 

美菜网 
中国生鲜移动电

商平台 
F2B 模式直接链接田间地头和城市终端 

已覆盖近 200 个城市，服务商户

近 200 万，估值超过 70 亿美金 

F2B 模式、农业大

数据 

资料来源：公司公告、公司官网、天风证券研究所 
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