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 被忽略的餐饮供应链——食材领域 
看好速冻食品餐饮渠道高增长 
被忽略的餐饮供应链——食材领域 

好赛道：餐饮需求有韧性，且对标准化食材的需求快速提升，孕育餐饮供
应链万亿级别市场。我们认为，市场对餐饮渠道食材供应企业议价能力低、
没有品牌力、未来竞争格局可能恶化的担忧可能是不必要的，应该更重视
生产能力、仓储和物流供应能力以及客户的需求挖掘能力，随着供应链的
成熟，可能最重要的不是餐饮供应的性价比，重要的是考核产品、效率。
我们认为，当前更应该重视的是餐饮供应链-食材领域的成长性，持续看好
速冻食品餐饮渠道高增长，推荐安井食品/三全食品。 

 

重视餐饮赛道，需求有韧性 

餐饮需求具备一定的需求韧性，2014-2018年我国餐饮收入CAGR为11%，
火锅是第一大细分餐饮行业，18 年占据餐饮市场 22%份额。餐饮对预制半
成品、速冻食品的需求不断提升：在餐饮行业多元化，团餐及外卖、便利
店鲜食等快速发展背景下，出于时效性/经济性/安全性考虑，对标准化食材
的需求快速提升。且在成本端，由于原材料/人工成本/物业成本的上涨压力，
餐饮客户有优化供应商结构的需求，采用标准的供应链企业服务有望给餐
厅带来盈利改善，而在选择供应商时，根据中物联冷链委餐饮供应链调查
问卷，餐厅最看重的前 3 要素是：食品安全(41%)、质量(20%)和信誉(9%)。 

 

餐饮供应链: 万亿市场，具备成长性 

根据中国饭店协会《2019 中国餐饮业年度报告》，中国餐饮企业 2018 年
各项成本比例中，原料进货占据 41%，则中国 4.3 万亿的餐饮业市场对应
大概 1.76 万亿的餐饮原料供应链市场。我们看好餐饮供应链-食材领域的
成长性，我们认为面向 B 端餐饮渠道的速冻火锅料制品（18 年市场规模
460 亿，13-18 年复合增速 12%）、预制菜肴有望维系高增长，速冻面米行
业本身处于成熟阶段，但餐饮渠道2019-2023年有望维系15%的复合增速，
成长性依然较快。我们认为生产能力、仓储和物流供应能力以及客户的需
求挖掘能力是当前餐饮供应链行业的重要竞争维度。 

 

看好速冻食品餐饮渠道高增长，推荐安井食品/三全食品 

推荐安井食品：1）后周期提价开启，顺价能力强，利于后周期利润率提升；
2）猪价周期采购成本增加，小型企业会加速淘汰，利于安井市占率提升；
3）看好产品力（品类优势）+成本优势+渠道拓展带动收入规模扩大的同
时还具有盈利能力提升潜力。推荐三全食品：1）速冻食品餐饮渠道行业增
长加速，T-B 端餐饮（绿标）板块有望维持高增长；2）T-C 端（红标）业
务板块利润率改善：着力推动直营商超减亏、经销扩张；3）机制改善：事
业部制改革，目标任务导向改为损益结果考核，激励重整。 

 

风险提示：市场竞争加剧，食品安全事件影响等。 

(10)

11

32

53

74

18/11 19/01 19/03 19/05 19/07 19/09

(%)

食品饮料 沪深300

行业评级： 

一年内行业走势图 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720402/d1298862-3b2f-46d6-83ab-a14db90763bd.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720402/d1298862-3b2f-46d6-83ab-a14db90763bd.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720402/fb7bac01-93c2-4c37-9d0a-693676608829.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720402/fb7bac01-93c2-4c37-9d0a-693676608829.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/6190e5a9-bf48-441e-be7e-79ce696a27da.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/6190e5a9-bf48-441e-be7e-79ce696a27da.pdf


 

行业研究/专题研究 | 2019 年 11 月 15 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

被忽略的餐饮供应链——食材领域 

重视餐饮赛道，需求有韧性 

餐饮需求具备一定的刚性特征，2014-2018 年市场规模 CAGR 为 11%，火锅是第一大细

分餐饮行业，占据 18 年餐饮市场 22%的份额。根据国家统计局的数据，2018 年餐饮收

入为 42716 亿元，同比增长 9.5%，2019 年前三季度实现餐饮收入 32565 亿元，同比增

长 9.4%，略低于 13-18 年餐饮年均复合增速（10.9%），与 18 年增速基本持平，依然保

持较快增长。 

 

图表1： 餐饮业收入仍然保持较高增速  图表2： 2018 年餐饮行业额细分领域市场规模 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表3： 2019 年餐饮收入维持平稳较快增速，且高于消费品零售增速  图表4： 2019 年限额以上企业餐饮收入增速高于消费品零售增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

餐饮行业竞争格局：极度分散，CR100 为 5.6%。根据中国烹饪协会发布的《2018 年度

中国餐饮企业百强和餐饮五百强门店分析报告》，2018 年中国餐饮百强企业总营业收入

2410.7 亿元，同比增速高达 12.2%，餐饮百强企业营业收入占到全国餐饮收入 5.6%，且

所有品牌的市场份额均低于 0.5%。 

 

餐饮对预制半成品、速冻食品的需求不断提升，主要系火锅、团餐、外卖、便利店鲜食快

速发展带来对食材标准化需求的提升。以火锅品类为例，根据中国饭店协会《2019 中国

餐饮业年度报告》，火锅品类近几年受市场需求增长及可扩张性的影响，高标准化的独特

业务模式，成为餐饮细分中一大品类。火锅市场总收入 2018 年达到 8757 亿元，对比 

2014 年涨幅超 52%，预计 2019 年火锅营收达到 9600 亿元。在餐饮行业多元化、团

餐及外卖、便利店鲜食等快速发展背景下，由于时效性、经济型考虑，对标准化食材的需

求快速提升。 
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餐饮供应链: 万亿市场，具备成长性 

客户诉求和竞争逻辑：我们认为生产能力、仓储和物流能力以及客户的需求挖掘能力是当

前餐饮供应链行业的重要竞争维度。 

 

图表5： 餐饮供应链行业：基于客户需求特征的行业竞争逻辑 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

1）餐饮客户的需求特征：有优化供应商结构的需求，看重产品和服务。根据中物联冷链

委发布的《2018 年餐饮供应链研究报告》中的餐饮供应链调查问卷，餐饮供应渠道多元，

餐饮企业采用多供应商模式，超过 70%的餐饮企业拥有 100+个供应商；且餐厅与供应商

有建立稳定关系的诉求，73%的采购通过长期合同形式。 

 

2）在选择供应商的时候，餐厅既看重供应产品的品质，也看重服务的质量。根据中物联

冷链委餐饮供应链调查问卷，餐厅最看重的前 3 要素是：食品安全(41%)、质量(20%)和

信誉(9%)。 

 

图表6： 食品安全、产品质量和信誉是餐厅选择供应商最主要的 3 个考量维度 

 

资料来源：中物联、华泰证券研究所 
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餐饮供应链: 万亿市场，具备成长性。餐饮供应链供应的食材按照产品所属种类可以分为

肉类、蔬菜类、粮油类、调味品类、饮料和酒类、卫生纸等耗材类；按照产品形态可分为

生鲜类（比如在生鲜品类供应较强的美菜网等）、标品及冻品类（依托速冻食品的安井食

品、三全食品等）。从行业规模来看，根据中国饭店协会《2019 中国餐饮业年度报告》，

中国餐饮企业 2018 年各项成本比例中，原料进货占据 41%，则中国 4.3 万亿的餐饮业市

场对应大概 1.76 万亿的餐饮原料供应链市场。且中国餐饮企业对供应链发展的重视程度

提升，仅次于品牌化发展。 

 

图表7： 中国餐饮业企业平均各项成本比例  图表8： 调查企业关注的餐饮企业发展方向 

 

 

 

资料来源：中物联，华泰证券研究所  资料来源：中物联，华泰证券研究所 

 

餐饮供应链的重心由中下游往上游转移。根据亿欧智库《2019 餐饮供应链 B2B 服务行业

研究报告》，2010 年前餐饮供应链主要集中在中下游（即从餐饮企业、餐饮门店至消费者

的过程），而在 2015 年后，针对供应链上游提供服务的企业开始快速发展，主要服务涉及

生鲜品、半制品、冻品等。 

 

图表9： 餐饮供应链行业产业链条  图表10： 餐饮供应链 B2B 企业成立时间及模式分布 

 

 

 

资料来源：亿欧智库，华泰证券研究所  资料来源：亿欧智库，华泰证券研究所 

 

餐饮供应链市场主要参与者包括四类：1）餐饮企业的关联公司，以服务关联企业逐步面

向全市场的蜀海为代表；2）独立生鲜电商平台，以在生鲜品类供应较强的美菜网为代表

等；3）互联网企业的关联公司，凭借互联网平台粘性切入餐饮供应链的快驴进货等；4）

预制品、半成品及冻品类食品加工企业，以安井食品、三全食品等为代表。 
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图表11： 餐饮供应链行业的主要参与者 

 

资料来源：蜀海供应链，美菜网，快驴进货，安井食品，三全食品，华泰证券研究所 

 

看好餐饮供应链-食材领域的成长性，面向 B 端餐饮渠道的速冻火锅料、预制菜肴有望维

系高增长。速冻食品包括：速冻鱼糜制品、速冻肉制品、速冻面米制品、速冻菜肴制品等，

其中速冻鱼糜制品、速冻肉制品以及部分速冻其他制品俗称“火锅料制品”。火锅料制品

和速冻面米制品是我国主要的速冻食品品种。 

 

速冻面米：行业本身处于为成熟阶段，但我们预计速冻面米餐饮渠道 2019-2023 年有望

维系 15%的复合增速，成长性依然较快。根据中国饭店协会数据，2018 年速冻面米市场

规模为 540 亿元，其中餐饮渠道 340 亿元，零售渠道 200 亿元。其中餐饮渠道：预计

2019~2023 年 CAGR=15%，到 2023 年规模达到 684 亿元；零售渠道：预计 2019~2023

年 CAGR=8%，到 2023 年规模达到 294 亿元。 

 

图表12： 速冻面米餐饮渠道 2019-2023 年有望维系 15%的复合增速 

 

资料来源：中国饭店协会，华泰证券研究所 

 

速冻火锅料制品市场 2018 年市场规模 460 亿，13-18 年复合增速 12%。2013-2018 年我

国火锅餐饮行业收入由 2813 亿元增长至 4818 亿元，年均复合增速达 11%，在中国火锅

餐饮行业需求的拉动下，我国速冻火锅料制品市场快速发展，根据中商产业研究院数据，

我国速冻火锅料制品 2018 年市场规模 460 亿，13-18 年年均复合增速 12%。 

 

速冻火锅料应用场景丰富，有望维系较快增长。速冻火锅料除了借助传统优势赛道火锅行

业的高增长外，同时在麻辣烫、关东煮、便利店等餐饮形式均有非常合适的应用场景。 
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图表13： 中国火锅餐饮行业收入规模 13-18 年复合增速 11%  图表14： 速冻火锅料市场 13-18 年复合增速 12% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：中商产业研院，华泰证券研究所 

 

推荐安井食品：速冻火锅料龙头，餐饮渠道维持高增长，后周期提价显弹性 

推荐安井食品：1）后周期提价开启，顺价能力强，利于后周期利润率提升；2）猪价周期

采购成本增加，小型企业会加速淘汰，利于安井市占率提升；3）看好产品力（品类优势）

+成本优势+渠道拓展带动收入规模扩大的同时还具有盈利能力提升潜力。 

 

图表15： 安井 13-18 年营收增速显著高于同业  图表16： 安井 13-18 年扣非归母净利增速显著高于同业 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表17： 安井食品产品结构以速冻火锅料制品为主、速冻面米制品为辅 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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推荐三全食品：B 端餐饮高增长，C 端着力利润率改善 

推荐三全食品：1）速冻食品餐饮渠道行业增长加速，三全餐饮（绿标）板块有望维持高

增长；2）T-C 端（红标）业务板块利润率改善：主要着力推动直营商超减亏、经销扩张；

3）机制改善：事业部制改革，目标任务导向改为损益结果考核，激励重整。 

 

图表18： 餐饮渠道快速增长，且受益于行业高增长  图表19： 餐饮高利润率及占比提升带动整体利润率改善 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表20： 业务结构调整为“3+1”模型，红标与绿标为独立事业部  图表21： 绩效机制调整（考核收入转为考核损益） 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

风险提示 
1） 市场竞争加剧，如果行业竞争加剧导致会导致行业利润率面临下滑风险。 

 

2）食品安全事件影响，如果出现食品安全问题，则会对消费者的购买意向、公司产品销

售产生负面影响。 
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