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食品饮料 

本周专题：餐饮产业链发展加速度 
整体观点： 

需求驱动、基础夯实，资本加速进入连锁快餐赛道，未来 5 年或进入加速

发展期。我国餐饮行业体量大、增速高，连锁化率逐步提升。需求端生活节

奏加快、收入水平提升拉动外食就餐消费群体扩大，同时对用餐品质、环境

及服务等需求升级；供给端餐饮行业发展基础设施逐步完善，易标准化的火

锅、快餐品类得以突破增长瓶颈，迅速实现扩张。建议关注上游复合调味料

及预包装食品、下游连锁餐饮品牌的投资机会。 

下游：需求驱动、基础夯实，连锁餐饮加速发展 

餐饮行业体量大、增速高，连锁化率向上空间大。我国餐饮连锁化率至 2019

年达到 10.3%。相比于美国、日本餐饮连锁化率分别为 54.3%、49.7%，

餐饮连锁化率上行空间仍大。城镇化趋势下生活节奏加快，大众快餐消费近

年来蓬勃发展，火锅、茶饮是高增长赛道；“中央厨房+连锁门店”模式助

力易标准化的快餐品类突破增长瓶颈。 

基础设施完善，资本加速进入，餐饮行业证券化率提升空间大。2015 年后

餐饮行业基础设施逐步完善：1）移动支付普及解决餐饮企业收入确认问题；

2）集约化采购解决成本确认问题；3）复合调味料解决了厨师依赖性的问题；

4）冷链物流体系、运营管理体系逐步完善，连锁化发展。  

中游：餐饮零售化趋势，预包装食品优先受益  

餐饮供应链万亿级市场，预包装食品或优先涌现出大规模公司。当前我国食

材消费的总量中预制品占到 10%，而日本高达 60%。随着国内基建、互联

网、物流体系的不断完善，预制品占餐饮食材采购比重将逐步提升。预包装

食品助力餐饮标准化、连锁化发展，疫情加快餐饮零售化趋势。 

目前预包装食品行业参与者包括餐饮企业、包装食品企业以及上游供应链企

业。1）餐饮连锁企业通过预包装食品实现品牌力变现，向 C 端拓展；2）

传统包装食品企业运营体系相对比较成熟，具有渠道建设拓展以及规模化优

势；3）上游供应链企业具备食材资源、成本优势，整合上下游资源，支撑

餐饮标准化、连锁化发展。 

上游：复合调味料千亿市场不断扩容 

复合调味料解决人工及标准化的痛点，延长餐饮企业生命周期。在餐饮行业

的各项成本中，人力成本的占比约为 21%，仅次于原材料总成本，成为限

制餐饮行业标准化发展、利润率提升的重要因素。复合调味料的应用有助于

餐饮企业摆脱对厨师的依赖，有助于提升餐饮企业标准化及盈利水平。  

餐饮连锁化催生复调需求，速食产品、预制菜亦会拉动复调增长。餐饮连锁

企业除了直接采购复合调味料以外，其所需的冷冻食品、自热食品等原材料

依然会创造复合调味料需求。2018 年我国复合调味料市场规模为 1091 亿

元，2013-2018 年复合增速约为 14.4%。从 B、C 两端综合来看，我们中性

预计我国的复合调味料市场空间约为 4696 亿元，餐饮连锁化率提升有望贡

献较大增量。 

风险提示：疫情反复影响终端恢复、消费者需求变化、行业竞争激烈。 
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需求驱动、基础夯实，资本加速进入连锁快餐赛道，未来 5 年或进入加速发展期。我国

餐饮行业体量大、增速高，连锁化率逐步提升。需求端生活节奏加快、收入水平提升拉

动外食就餐消费群体扩大，同时对用餐品质、环境及服务等需求升级；供给端餐饮行业

发展基础设施逐步完善，易标准化的火锅、快餐品类得以突破增长瓶颈，迅速实现扩张。

餐饮供应链万亿级市场，随着国内基建、互联网、物流体系的不断完善，预制品占餐饮

食材采购比重将逐步提升，预包装食品或优先涌现出大规模公司。复合调味料解决人工

及标准化的痛点，千亿市场不断扩容。建议关注上游复合调味料及预包装食品、下游连

锁餐饮品牌的投资机会。 

1.下游：需求驱动、基础夯实，连锁餐饮加速发展 

餐饮行业体量大、增速高，连锁化率向上空间大。我国餐饮行业 2019 年规模达到 4.7

万亿，2010-19 年增长 CAGR 为 11.4%。2020 年受疫情影响，餐饮行业规模同比-16.6%

至 4.0 万亿，回到 2017 年水平。需求端，生活节奏加快、收入水平提升拉动外食就餐

消费群体扩大，同时消费能力提升带来了消费需求的升级。消费者对餐饮的需求由满足

基本生理需求升级为对品质、环境、服务、安全、氛围、社交等全方位体验的需求，极

大的推动了餐饮的发展。供给端房租人工成本上行、规模扩张需求对标准化要求提升。

当前行业正处于由需求驱动的变革中，餐饮连锁化率逐步提升，下游餐饮品牌连锁化、

规模化发展，向上催生供应链服务市场。 

 

我国餐饮连锁化率逐步提升，对标美日仍有较大差距。我国餐饮连锁化率自 2014 年后

平稳上行，至 2019 年达到 10.3%。相比于发达国家市场，美国、日本餐饮连锁化率分

别为 54.3%、49.7%，我国餐饮市场连锁化率上行空间仍大。根据统计局数据，仅考虑

内资口径，我国连锁餐饮企业平均门店数量自 2011 年 22.7 家提升至 2019 年达到 32.5

家；同时连锁餐饮企业平均单店从业人员数量自 2011 年 42.8 人下降至 2019 年的 25.8

人。“连锁规模”与“单店平均从业人数”的剪刀差走势，源于连锁行业提升标准化程度

节约了人力。 

 

图表 1：餐饮市场规模快速增长  图表 2：我国餐饮连锁化率水平仍低 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，中国产业信息网，国盛证券研究所 

 

大众快餐消费近年来蓬勃发展，火锅、茶饮是高增长赛道。城镇化趋势下生活节奏加快，

消费者休闲时间减少，叠加家庭人口规模减小，快餐消费增速明显高于正餐。此外由于

快餐制作更易标准化，“中央工厂+连锁门店”的模式突破增长瓶颈，得以规模化发展。

根据国家统计局数据，快餐服务营收保持稳健增长，2019 年占连锁餐饮收入的 62%；
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而正餐服务营收自 2009 年出现下滑后增速放缓，逐步落后于快餐服务。我国连锁餐饮

行业市占率靠前的品牌基本均为快餐服务，其中火锅、茶饮品牌如海底捞、星巴克市占

率提升较快。美国上市餐饮企业销售规模前 10 的餐饮品牌几乎均为快餐消费，门店数

量前三的是赛百味（23801）、星巴克（15049）、麦当劳（13846）。 

 

图表 3：我国快餐服务营收增长更为稳健(亿元)  图表 4：火锅/茶饮连锁市占率增长(%) 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：中国产业信息网，国盛证券研究所 

 

图表 5：美国上市餐饮企业前 10 

  2019 年销售额(百万美元) 2019 年餐厅数 主营品类 

1 McDonald's 40412 13846 汉堡 

2 Starbucks 21380 15049 咖啡 

3 Chick-fil-A 11320 2470 炸鸡 

4 Taco Bell 11293 6766 墨西哥餐 

5 Burger King 10204 7346 汉堡 

6 Subway 10200 23801 三明治 

7 Wendy's 9762 5852 汉堡 

8 Dunkin's 9228 9630 咖啡 

9 Domino's 7044 6126 披萨 

10 Panera Bread 5890 2160 烘焙咖啡厅 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

基础设施完善，资本加速进入，餐饮行业证券化率提升空间大。2015 年之前，由于餐饮

企业收入和成本确认问题导致上市难，此外标准化程度低也限制了餐饮企业难以规模化

发展，上市餐企数量很少。但是随着近几年餐饮行业基础设施逐步完善，这些问题已经

被解决，证券化率有望提升。基础设施完善主要体现在以下几个方面： 

 

1）移动支付普及解决餐饮企业收入确认问题。移动支付应用、餐饮 SaaS 系统普及使得

餐饮门店销售均有流水证据可以查询追溯，解决现金时期的收入确认难问题。根据中国

饭店协会，2019 年移动支付已经成为主要支付方式，占比持续扩大至 66.33%，较 2017

年 38.38%大幅提升。 

 

2）集约化采购解决成本确认问题。餐饮企业采购食材通常为农产品，过去直接从农贸批

发市场采购无法获得正规采购发票，因而成本确认无依据。随着餐饮企业规模扩大，向

上游集约化采购需求增加，社会化供应链成熟也解决了成本确认问题。 

 

3）复合调味料解决了厨师依赖性的问题。餐饮行业非标准化且依赖厨师，餐饮经营成本
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中人工成本占比约 21%，因而难以快速扩张。但是在快餐消费场景中复合调味料的出现

解决了厨师依赖性问题，提高标准化程度，能够实现快速扩张。 

 

4）冷链物流体系、运营管理体系逐步完善，连锁化发展。随着社会化冷链物基础建设逐

步完善，“中央工厂+连锁门店”模式的餐饮企业得以跨区域发展。同时餐饮品牌自身也

更为重视构建企业的运营管理体系，向连锁化发展。 

 

5）疫情加速连锁化率提升，房租成本阶段性下移。疫情加速中小企业的出清，龙头企业

逆势加速拿店，同时由于高势能门店房租阶段性下移，使得未来 3-5 年餐饮门店成本端

环比下移，龙头成本优势进一步拉升，有望催化行业连锁化率再上台阶。 

 

需求驱动、基础夯实，连锁餐饮未来 5 年或进入加速发展期。2020 年之前国内餐饮企

业主要在港股上市，以火锅、快餐品类为主；而 A 股上市餐饮企业仅有 6 家，2020 年

上市 3 家，且收入体量相对较小。随着需求端消费者对方便快捷、品质及品牌的追求，

供给端行业基础设施建设的完善，连锁化率正加快提升。一级市场近几年加速布局餐饮

行业，如 2020 年高瓴资本投资喜茶及蜜雪冰城、腾讯投资入股和府捞面，预计经过 3-5

年的改制及规范化辅导，会涌现出愈来愈多的上市连锁餐饮品牌。 

 

图表 6：部分在港股/A 股餐饮上市公司（亿元） 

名称  

(港股) 

上市时间 收入规模

(2019) 

品类  名称  

(A 股) 

上市时间 收入规模

(2019) 

品类  

海底捞 2018 年 9 月 266.2 火锅 西安饮食 1997 年 4 月 4.9 正餐 

百胜中国 2020 年 9 月 87.8 快餐 全聚德 2007 年 11 月  15.5 正餐 

大家乐集团 1986 年 7 月 79.7 快餐 广州酒家 2017 年 6 月 30.0 正餐+速冻 

呷哺呷哺 2014 年 12 月 60.6 火锅 同庆楼 2020 年 7 月 14.6 正餐 

九毛九 2020 年 1 月 26.9 快餐 一鸣食品 2020 年 12 月  19.8 连锁奶吧 

味千(中国) 2007 年 3 月 26.3 拉面 巴比食品 2020 年 10 月  10.6 连锁早餐 

唐宫中国 2011 年 4 月 15.3 正餐     
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 7：一级市场餐饮投融资梳理 

餐饮品牌 融资时间 投资机构 餐饮供应链 融资时间 投资机构 

文和有 2020 年 2 月 加华资本 锅圈食汇 2020 年 2 月 嘉御基金、不惑资本 

巴奴 2020 年 3 月 番茄资本 集餐厨 2020 年 2 月 新势能基金 

喜茶 2020 月 03 月 高瓴资本 擎朗科技 2020 年 3 月 源码资本、软银亚洲 

很久以前 2020 年 6 月 黑蚁资本 星期零 2020 年 3 月 经纬中国、愉悦资本 

奈雪的茶 2020 年 6 月 深创投、云峰基金 望家欢 2020 年 3 月 龙珠资本、隐山资本 

乡村基 2020 年 6 月 红杉资本 味远红芳 2020 年 4 月 番茄资本 

古茗 2020 年 7 月 红杉资本、龙珠资本 乐禾食品 2020 年 5 月 和智投资、鼎晖投资 

汤先生 2020 年 8 月 IDG资本、真格基金 哗啦啦 2020 年 6 月 龙珠资本 

和府捞面 2020 年 11 月 腾讯投资、龙湖资本 莲菜网 2020 年 6 月 美菜 

沪上阿姨 2020 年 11 月 嘉御基金 彩食鲜 2020 年 12 月 中金、景林、高瓴 

蜜雪冰城 2021 年 1 月 高瓴资本、龙珠资本 瑞云冷链 2020 年 12 月 招商局创投 

资料来源：IT 桔子，番茄资本，国盛证券研究所 
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2.中游：餐饮零售化趋势，预包装食品优先受益 

餐饮供应链万亿级市场，预包装食品或优先涌现出大规模公司。参考中国饭店协会发布

的《2020 中国餐饮业年度报告》，餐饮行业原料进货成本占营收比重约为 42%，则上游

原料采购的市场规模达到 2 万亿左右，市场空间巨大。当前我国食材消费的总量中预制

品占到 10%，而日本高达 60%。随着国内基建、互联网、物流体系的不断完善，预制

品占餐饮食材采购比重将逐步提升。 

 

图表 8：餐饮价值链 

 

资料来源：中国饭店协会，国盛证券研究所 

 

预包装食品助力餐饮标准化、连锁化发展，疫情加快餐饮零售化趋势。随着中游冷链物

流体系、食品工艺日益完善，预制菜快速发展，助力餐饮企业实现标准化、连锁化。国

内大型连锁餐饮品牌逐步涌现，如正新鸡排门店数量超过 2 万家，华莱士门店数量超过

1.2 万家。疫情期间堂食消费场景缺失，加速了餐饮半成品向家庭渗透的速度，更多中

式快餐品牌开始考虑餐饮零售化。2020 年 5 月西贝正式发布“贾国龙功夫菜”，是西贝

集团旗下餐饮零售化平台，公司计划在天津设立生产工厂，主营中央厨房业务，辐射京

津冀地区。 

 

预包装食品行业新进入者众多，各具优势。目前行业参与者包括餐饮企业、包装食品企

业以及上游供应链企业。 

1） 餐饮连锁企业做预包装食品更多是品牌力变现，向 C 端拓展，比如海底捞、星巴

克、楼外楼等。这类企业在产品研发、品牌效应、会员体系及线下门店网络等方

面具有优势；但是面临组织内部对预包装食品战略重视度的问题。 

 

2） 传统预包装食品企业运营体系相对比较成熟，具有市场洞察、营销推广、渠道建

设拓展以及规模化优势，此外组织内的灵活性、持续的创新性更具优势。比如速

冻食品企业安井、三全等，可以不断扩充产品矩阵、产能快速响应。 

 

3） 上游供应链企业具备食材资源、成本优势、生产与供应链优势，构建多品类平台

能够满足不同类型餐饮企业的采购需求。 

 

  

上游 中游 下游

食材
• 农产品
• 速冻食品
• 复合调味料

供应链服务
• 中央厨房
• 食材采购、加工
• 冷链物流配送
• 信息化系统

餐饮服务
• 连锁餐饮
• 团餐(1.28万亿)
• 外卖(0.47万亿)

上游采购规模(2.0万亿)
• 原料进货占营收42%

餐饮行业收入规模
(4.67万亿)

增加值2.67万亿
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图表 9：预包装食品行业部分参与品牌 

 

资料来源：FoodPlus，国盛证券研究所 

 

餐饮供应链企业整合上下游资源，支撑餐饮标准化、连锁化发展。相较于西餐而言，中

餐下游需求变化多样、追求个性化，上游原材料以农产品居多且品类丰富，标准化难度

更高。除了火锅以外，其他餐饮品类的标准化程度还只是起步阶段，单个企业不可能通

过自建工厂生产所有产品，因而需要第三方中央厨房进行柔性、弹性生产。蜀海的目标

是帮助餐饮企业建立符合自身品牌发展的供应链体系，整合客户不具备优势的产品需求、

物流需求、信息化需求等，打造餐饮后端共享平台实现资源最大化。蜀海供应链 2018

年收入约 50 亿，2020 年约 70 亿元，第三方客户收入已经超过海底捞相关业务成为主

要收入贡献。 

 

图表 10：蜀海供应链致力于实现共享平台 

 

资料来源：蜀海供应链，国盛证券研究所 

 

3.上游：复合调味料千亿市场不断扩容 

复合调味料解决人工及标准化的痛点，延长餐饮企业生命周期。根据中国饭店协会的数

据，在餐饮行业的各项成本中，人力成本的占比仅次于原材料总成本，占比约为 21%，
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成为限制餐饮行业标准化发展、利润率提升的重要因素。而复合调味料的应用恰好有助

于餐饮企业摆脱对厨师的依赖，餐饮人力成本若下降 20%，则会对餐饮企业带来约 4pct

的利润率提升，贡献明显。同时，美团点评数据显示，2018 年餐厅平均寿命仅为 508

天，生命周期成为盈利关键，去厨师化将有效延长餐饮企业生命周期。 

 

图表 11：复合调味料解决餐饮连锁化过程中痛点 

 

资料来源：中国饭店协会，国盛证券研究所（注：成本费用的占比为中国饭店协会所调研企业的平均值，合计不
等于 1） 

 

餐饮连锁化催生复调需求，速食产品、预制菜亦会拉动复调增长。我们对各类型餐饮实

现连锁化所需的原材料进行分析，可以发现餐饮连锁企业除了直接采购复合调味料以外，

其所需的冷冻食品、自热食品等原材料依然会创造复合调味料需求。2018 年我国复合调

味料市场规模为 1091 亿元，2013-2018 年复合增速约为 14.39%。火锅及川菜作为最易

于连锁化的餐饮类型，全国化普及过程中带动了川香调味料和底料的快速发展，

2011-2018 年川香调味料市场规模复合增速近 20%，而火锅底料 2013-2018 年市场规模

增速约为 15%，均高于复合调味料整体增速水平。从 B、C 两端综合来看，我们中性预

计我国的复合调味料市场空间约为 4696 亿元，餐饮连锁化率提升有望贡献较大增量。 

 

图表 12：各类型餐饮连锁化原材料需求分析 

 
资料来源：Foodplus，国盛证券研究所 

 

行业高速发展，一二级市场投资机会不断涌现。随着复合调味料千亿级市场不断扩容，

颐海国际、天味食品、日辰股份相继上市，为二级市场创造调味品板块投资机会。与此

同时，宝立食品、丁点儿、吉香居、加点滋味等企业亦受到一级市场的青睐，其中宝立

食品、丁点儿以及吉香居均已完成上市辅导协议签署，拟进行上市。从产品类别来看，

各品牌覆盖品类较多元，除火锅底料、川菜调料等较大赛道外，部分企业布局裹粉、下

营收

餐饮收入成本
拆分

门店数量

单店营收

翻台率

客单价

客人数

原料进货成本（41%）

人力成本（22%）

房租及物业成本（10%）

能源成本（5%）

三项费用及税费（31%）

x

标准化运作打开门店扩张天花板

提高出菜效率

为好吃支付溢价

减少对厨师的依赖，人员工
资减少

中央厨房应用，节约厨房面
积

原料进货成本（41%）

人力成本（22%）

房租及物业成本（10%）
成本及费

用
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饭酱、佐餐食品等赛道，共同打开复合调味料的渗透空间，加速市场扩容。 

 

图表 13：部分复合调味料公司一览 

公司  状态  产品  

颐海国际 已上市 火锅底料、中式复合调味料、速食产品等 

天味食品 已上市 火锅底料、川菜调料等 

日辰股份 已上市 日式复合调味料等综合性调味料 

宝立食品 
未上市，2020 年 11 月签署上市辅导协

议 

裹粉、腌料类复合调味料、烹饪及佐餐酱汁类复合调味料、甜点

茶饮类复合调味料等 

丁点儿 
未上市，2021 年 1 月发布首次招股说明

书申报稿 
川味复合调味料、川味特色花椒油等 

吉香居 
未上市，2021 年 2 月签署上市辅导协议，

拟创业板挂牌上市 
下饭泡菜、下饭酱等 

加点滋味 未上市，4 个月内相继完后两轮融资 

三条产品线，两条面向餐桌场景（佐餐酱“每酱”、日式拌饭料

“饭香松”），一条面向厨房场景（“钟点厨房”系列，包括泰

式冬阴功、彩云六种菌菇、金汤花胶鸡、阳光番茄汤底） 

饭扫光 未上市，完后亿元人民币 B轮融资 川味方便佐餐食品等 

澄明食品 未上市，完成 6000 万人民币 A 轮融资 以番茄为特色的火锅底料产品等 

资料来源：网聚资本，wind，国盛证券研究所 

 

风险提示 

疫情反复影响终端恢复、消费者需求变化、行业竞争激烈。 
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