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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 摘要：（1）烘焙食品作为“舶来品”正经历高速速长，强劲而多元

的需求给供应链各环节带来成长机遇，涌现了包装产品如达利园、

桃李，烘焙店如美食达人（85℃）、元祖、克莉丝汀，冷冻烘焙如

立高，原料如安琪、南侨、海融、爱普等。（2）受益行业较高景

气，烘焙各细分赛道的 ROE 均处于较高水平。其中 B 端酵母、奶

油、冷冻烘焙可达 20%以上，高回报或来自高份额的定价权，或来

自差异化的高毛利。基础原料同质化较高，集中度加速提升，烘焙

油脂和面粉 ROE 中枢分别在 15%、12%左右。C 端的烘焙门店和

短保受制于店铺和物流成本，ROE 则在 15%-20%区间。（3）C 端

中央工厂+批发模式效率致胜，规模效应显现，龙头享受集中度提

升红利；门店模式成本居高不下，难以出现全国化品牌，但聚焦中

后台产品供应和管理输出的中央工厂+加盟模式值得借鉴。（4）B

端企业在烘焙供应链中的地位有望提升，发展空间值得关注。一方

面，C 端业态消费者体验的提升，将更多源于 B 端的创新。另一方

面，随着信息基础设施的完善，B 端的竞争优势不仅体现在内部改

进，而是逐步越过 C 端客户，直接由消费者的使用及诉求来驱动业

务发展。 

⚫ 烘焙零售+餐饮 3000 亿规模，增速保持 10%。 

我国烘焙产品零售额接近 2,400 亿，增速常年保持 10%以上。“烘

焙+饮品”组合兴起，烘焙餐饮消费规模至少 800 亿。 

⚫ C 端：通路模式更优，短保赛道仍具潜力。 

短保烘焙市场规模 200 亿，凭借新鲜健康优势部分替代中长保。短

保 CR3 已达 55%，桃李市占率 41%，龙头有望享受市场增长红

利。烘焙门店业态规模 1,700 亿，大而分散，受制于店面成本快速

上升，连锁店特别是直营店模式不具备规模效应。通过改进的特许

加盟模式，巴黎贝甜扮演品牌运营、产品供应、管理输出角色，无

需承担开店的资金压力，扩张路径值得借鉴。 

⚫ 冷冻烘焙：确定性前景，高成长可期 

冷冻烘焙将烘焙店从手工制作中解放，极大拓宽了新鲜烘焙食品的

消费场景，在欧盟和北美已是 150 亿欧元以上的大市场。我国目前

市场规模仅 120 亿，保守增速 15%，竞争格局分散，龙头成长前景

确定。 

⚫ B 端：基础原料格局稳定，复合原料创新空间大 

（1）烘焙面粉和油脂的收入规模 230 亿、340 亿，CR3 31%、

40%。行业竞争格局基本确定，头部企业具备资源和规模优势，同

时作为大宗产品中的高毛利品类，行业集中度有望持续上升。（2）

奶油、水果制品收入规模 190 亿、126 亿。配方、工艺存在差异化

可能性，客户粘性较强，消费升级趋势推动行业量价齐升。（3）巧

克力、香精香料规模不到 20 亿，国内企业崛起，加大研发创新与

产能释放力度，与国际巨头开展竞争。（4）酵母国内寡头竞争格局

稳定，头部企业强者恒强，持续受益下游烘焙旺盛需求。 
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⚫ 投资建议 

烘焙西风东渐，产业链工业化提速，建议中长期关注四条主线：

（1）选择处于确定性成长赛道、乘势而上收获量利高增长的公

司，推荐立高食品、桃李面包；（2）选择传统主业稳定，抓住二次

增长机遇的公司，建议关注积极介入工业巧克力和果酱业务的爱普

股份；（3）选择初步确立市场地位、通过建设全面方案能力拓展渠

道的公司，建议关注以烘焙油脂和奶油为基础加速多元化布局的南

侨食品、海融科技；（4）选择龙头地位稳固，长期受益下游烘焙景

气的安琪酵母。 

⚫ 风险提示 

（1）疫情持续发酵：宏观经济下行影响到大众消费的复苏，持续

抑制消费需求；（2）食品安全风险：负面安全事故或将对行业需求

及企业发展造成严重打击。 
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一、需求强劲催生供应链新机遇 

图表 1 烘焙供应链示意图 

 

资料来源：Gira，华安证券研究所 

终端烘焙产品按照新鲜程度可以分为新鲜产品、长保包装产品和包装速冻产品。

后二者均由工业生产，通过零售渠道触达消费者。新鲜产品除在商超货架上销售外，

更多通过烘焙门店、快餐厅、咖啡茶饮店面向消费者，具备更为丰富的体验属性。 

在加工环节，供应方式分为手工制作和工业生产两大类，例如中央工厂生产的

短保面包、烘焙店前店后厨制作的烘焙食品等。工业生产的包装产品口感上逊色于

饼店现制，但在成本控制、标准化等方面具有优势。冷冻烘焙工艺的出现实现了烘

焙产品的新鲜体验与生产效率的平衡，将部分生产环节集中在工厂完成，减轻终端

繁复操作和高昂投入的压力。 

供应链上游可分为面粉、油脂、酵母等基础原料，奶油、水果制品、巧克力等

复合原料，以及香精香料、甜味剂等添加剂。 

随着我国烘焙消费市场快速扩容，越来越多的 C 端和 B 端公司进入二级市场。

包装产品如达利园、桃李，烘焙店如美食达人（85℃）、元祖、克莉丝汀，冷冻烘

焙如立高，及上游供应各类原料的金龙鱼、南顺、安琪、南侨、海融、爱普等。 

B 端企业在烘焙供应链中的地位有望提升，发展空间值得关注。一方面，C 端

业态消费者体验的提升，将更多源于 B 端的创新。另一方面，随着信息基础设施

的完善，B 端的竞争优势不仅体现在内部改进，而是逐步越过 C 端客户，直接由

消费者的使用及诉求来驱动业务发展。 
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C 端中央工厂+批发模式效率致胜，规模效应显现，龙头享受集中度提升红利；

门店模式侧重体验，但直营成本居高不下，难以出现全国化品牌，但看好中央工厂

+加盟模式，聚焦中后台的产品供应和管理输出。 

烘焙 B 端业务：冷冻烘焙综合最优。（1）基础原料规模最大，烘焙油脂（340

亿），烘焙面粉（230 亿）。奶油包含植脂奶油、含乳植脂奶油，稀奶油、蛋挞液等，

广泛用于面包夹心、蛋糕夹层、裱花等，规模可达 190 亿。冷冻烘焙、水果制品均

是对现用现制的工业化替代，规模目前 120 亿左右。巧克力、香精香料、酵母等添

加量较小，规模在 10-20 亿之间。（2）工业巧克力下游需求旺盛，增速最快

（20%），其次是冷冻烘焙（15%+）、奶油（12%），其他业务增速与行业增速接近

（8%-10%）。（3）复合原料毛利水平整体高于基础原料。冷冻烘焙和奶油毛利在

40%-50%之间，其次是香精香料、酵母（30%-40%），烘焙面粉最低，15%左右。 

图表 2 我国烘焙 B 端业务的收入规模、增速及毛利（2020 年） 

 

资料来源：欧睿，公司公告，华安证券研究所 

烘焙 C 端业态：短保烘焙成长性最佳。我国烘焙店业态占据零售主体，规模

约 1,700 亿，但门店复制难度较大，难以形成规模效应，高毛利往往被高费用侵蚀。

包装烘焙产品收入规模合计 450 亿，短保烘焙约占 1/3，口感接近现制，符合消费

趋势，增速可达 12%以上，明显快于长保市场。不过，短保需要保证高频配送，物

流费用影响毛利表现。 
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图表 3 我国烘焙 C 端业态的收入规模、增速及毛利（2020 年） 

 

资料来源：欧睿，公司公告，华安证券研究所 

行业集中程度与规模和产品简并程度两方面因素有关。规模越小，主流产品占

比越高，则集中度往往越高。例如，酵母行业集中度最高，安琪、乐斯福、英联马

利形成寡头垄断格局。其次是短保烘焙，桃李、宾堡（曼可顿）、嘉顿三家市占率

已超 50%。油脂、面粉 CR3 均在 30%左右，其余业务市场均较分散，特别是烘焙

门店，头部品牌门店数份额不到 1%。 

受益行业较高景气，烘焙各细分赛道的 ROE 均处于较高水平。其中 B 端酵母、

奶油、冷冻烘焙可达 20%以上，高回报或来自高份额的定价权，或来自差异化的高

毛利。基础原料同质化较高，集中度加速提升，烘焙油脂和面粉 ROE 中枢分别在

15%、12%左右。C 端的烘焙门店和短保受制于店铺和物流成本，ROE 则在 15%-

20%区间。 

图表 4 各业务集中度和 ROE 比较 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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二、烘焙零售+餐饮 3000 亿规模，增速保持 10% 

我国烘焙零售市场快速成长。烘焙食品以分类面包、蛋糕、糕点和甜点四类。

从规模来看，烘焙产品零售额接近 2,400 亿规模。从增速来看，烘焙整体及面包零

售额常年均保持 10%以上增长。 

图表 5 我国烘焙食品零售额长期保持 10%增长（百万元） 

 

资料来源：欧睿，华安证券研究所 

烘焙食品价格提升对于规模扩容的重要性凸显。烘焙食品零售额增长长期依赖

销量拉动，但 2015 年开始销量贡献比例逐步下滑，相反价格增速则保持在 4-5%

区间。特别是 2020 年疫情严重压制烘焙消费，但终端价格仍在增长。 

图表 6 烘焙食品增速量价拆分 

 

资料来源：欧睿，华安证券研究所 

与饮食习惯较为接近的邻近国家或地区对比，大陆的烘焙行业的市场规模仍有

较大的增长空间。大陆人均烘焙年消费 7.2 千克，与韩国接近，低于中国香港

（8.2 千克）、新加坡（9.6 千克），不及日本（18.1 千克）的一半。由于我国人口

基数大，人均年消费量每提升 1 千克，即可提供 140 万吨的增量空间。 
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我们增长驱动来自三个方面：烘焙食品正餐化，面包因为食用便捷成为了都市

人口的早餐新宠，人们在午餐和晚餐中选择汉堡、三明治等食物的比例也在增加。

消费场景多元化：聚会、下午茶社交、出游等休闲活动的增加为烘焙食品的消费带

来了更多的场景，从而增加了购买频次。购买渠道便捷化：烘焙门店保持稳定，小

型超市、便利店高速增长，线上销售方兴未艾。 

图表 7 中国大陆人均烘焙年消费量仍有提升空间（千克，2020 年） 

 

资料来源：欧睿，华安证券研究所 

“烘焙+饮品”组合兴起，烘焙餐饮消费规模至少 800 亿。无论传统的烘焙店

或饮品店，还是新兴茶饮店，均流行“烘焙+饮品”之风，目的是提供复合体验空

间，迎合消费者更为多元化的需求，最终提升坪效。同时，西式快餐规模较快增长，

带动以汉堡、三明治为代表的烘焙产品消费量上升。按照西式快餐和咖啡茶饮中烘

焙比重 40%和 25%估算，烘焙餐饮销售额已接近 800 亿，有望保持 10%左右增速。 

图表 8 烘焙+饮品模式盛行 

 代表品牌 传统模式 新模式 

传统烘焙店 
味多美、面包新语

等 

以面包、蛋糕为主，

仅提供少量饮品 
提升饮品比重  

传统咖啡店 星巴克、Costa 等 
以咖啡、茶饮为主，

提供少量烘焙食品 
提升烘焙比重 

传统茶饮店 10 天以内 仅提供茶饮 增加烘焙产品 

新兴茶饮店 喜茶、奈雪的茶等 
茶饮与烘焙并重，烘

焙现场制作 

烘焙采购半成

品，节省成本 
 

资料来源：PwC，华安证券研究所 
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图表 9 西式快餐店零售额增长（亿元） 图表 10 咖啡茶饮店零售额增长（亿元） 

 

 

资料来源：欧睿，华安证券研究所 资料来源：欧睿，华安证券研究所 

三、C 端：通路模式更优，短保赛道仍具潜力 

3.1 短保消费渗透率提升，龙头领先优势突出 

包装烘焙食品零售额超过 600 亿，约占烘焙零售额的 1/4。其中面包 179 亿，

蛋糕 217 亿，点心 227 亿。主要受短保驱动，包装面包和包装点心近五年增速均

达到 10%左右，与散售产品增速接近。而包装蛋糕主要是中长保，增速不及 4%，

明显低于散售蛋糕的 8.4%。 

图表 11 烘焙零售产品拆分（亿元） 

品类 2016 2017 2018 2019 2020 
2016-2020 

CAGR 
2016-2019 

CAGR 

包装面包 122.8 137.3 153.0 169.0 179.2 9.9% 11.2% 

散售面包 171.9 193.4 214.1 233.6 244.3 9.2% 10.8% 

包装蛋糕 188.7 185.9 200.2 214.2 217.2 3.6% 4.3% 

散售蛋糕 548.0 613.7 685.8 750.3 755.5 8.4% 11.0% 

包装点心 153.0 170.4 192.1 214.2 227.4 10.4% 11.9% 

散售点心 488.5 547.1 614.4 679.5 708.1 9.7% 11.6% 

混和甜点 27.4 28.9 29.3 29.6 26.4 2.6% -0.9% 

资料来源：欧睿，华安证券研究所 

短保烘焙市场规模 200 亿，凭借新鲜健康优势部分替代中长保。新鲜、健康、

口感好是短保烘焙食品比较明显的特点，在健康意识的兴起和消费升级的推动下， 

“短保”烘焙产品已成为消费热门，在代餐主食领域逐步替代中长保产品，作为长保

烘焙代表品牌，达利园市场份额从 2015 年达到 5.6%的最高点后逐步下滑至 2020

1,114
1,206

1,317

1,467
1,591

1,488

0

300

600

900

1,200

1,500

1,800

2015 2016 2017 2018 2019 2020

506.4
542.6

579.5

671.5

790.8

660.3

0

300

600

900

2015 2016 2017 2018 2019 2020



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 

 

 
 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                                  12 / 35                                                                           证券研究报告 

 

年的 3.6%，而短保代表品牌桃李的份额则从 2010 年的 1.0%增长至 2020 年的

3.5%。 

图表 12 主营长保产品的达利园品牌市场份额逐步下滑（%） 

 

资料来源：欧睿，华安证券研究所 

短保 CR3 已达 55%，龙头有望享受市场增长红利。2020 年，桃李在短保烘

焙行业的份额为 41%，大幅领先宾堡+曼可顿的 11%和嘉顿的 3%。随着西式主食

消费习惯持续培育，短保市场将持续增长。以日本为例，虽然人均消费量高达

18.1kg/年，烘焙消费渗透并未止步，日本家庭主食消费中面包的比例从 2013 年

32%的增长至 2018 年的 40%。 

图表 13 短保前三品牌市场份额超过 50%（2020 年） 图表 14 日本家庭面包消费占比持续提升 

 

 

资料来源：欧睿，华安证券研究所 资料来源：日本总务省统计局，华安证券研究所 

3.2 门店市场大却分散，特许加盟模式值得借鉴 

我国烘焙店业态体量遥遥领先。烘焙店销售额在烘焙食品零售额中的占比达到

72.4%，且近五年均保持在 70%以上，远高于包装烘焙食品，构成烘焙零售消费的

主渠道。横向对比来看，仅次于韩国的法国的占比（分别为 80.6%和 79.1%）。 
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图表 15 烘焙店是我国烘焙零售的主要渠道（2020 年） 

 

资料来源：欧睿，华安证券研究所 

烘焙门店数量 50 万家左右，尚未出现全国连锁品牌。截至 2019 年，全国烘

焙门店数量 47.9 万家，近三年除 2017 年下滑外，均维持在 50 万家水平。烘焙店

更多以地区连锁和个体经营者的形式存在，行业非常分散。头部品牌好利来门店数

仅 1,000 家左右。高线城市烘焙门店消费偏向高端，低线城市更注重性价比。一线、

新一线等高线城市人均消费价位要明显高于三线及以下的低线城市。例如，一线城

市烘焙门店人均消费均价为 45 元，是三线城市人均消费均价的两倍。 

图表 16 我国烘焙店数量基本稳定（万家） 图表 17 各线城市烘焙店平均客单价（元） 

 

 

资料来源：美团点评，华安证券研究所 资料来源：美团点评，华安证券研究所 

受制于店面成本快速上升，连锁店特别是直营店模式缺乏吸引力。连锁店模式

通过产品、服务的差异化来获取溢价，产品新鲜多样，口感较好，注重消费体验。

但由于人工成本及门店租金在短周期内具有“固定成本”的特性，随着人工、租金的

快速增长，烘焙店扩张成本上升，经营业绩波动加剧，表现为为低增长、高毛利、

低净利，甚至可能出现规模增长而净利润水平下降的情况，不具有规模效应。相较

而言，中央工厂+批发模式利用规模化成本优势和标准化生产工艺实现快速扩张，

毛利较低，但费用较低、净利较高。例如元祖股份、85℃近五年营收增速 7.8%、-
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0.4%，明显落后于桃李的 18.7%。克莉斯汀营收额甚至不断下滑，期间 CAGR 为-

11%，门店数量也逐年收缩。 

图表 18 烘焙门店低增速、高毛利、低净利 图表 19 克莉丝汀业务不断收缩 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

巴黎贝甜采用特许加盟模式，在韩国本土实现成功扩张。巴黎贝甜门店数

3,258 家，其中 3,220 家均为特许加盟店，韩国共有 18,000 余家烘焙店，占比超过

1/6。另据统计，韩国加盟模式烘焙店数量占比 30%，营业额则占比高达 55%。 

图表 20 韩国烘焙店集中度较高 

 

资料来源：Statista，公司公告，华安证券研究所整理 

通过改进的特许加盟模式，巴黎贝甜扮演品牌运营、产品供应和管理输出角色，

无需承担开店的资金压力。在上游自建亚洲最大的冷冻烘焙中央工厂 SPL，并实现

原料供应体系和物流体系的整合，发挥规模优势。中游向加盟店独家供应产品，并

设定门店规则，收取管理费用。下游运营品牌，主导市场研究，掌握消费趋势。 
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图表 21 巴黎贝甜的特许加盟模式 

 

资料来源：华安证券研究所整理 

巴黎贝甜模式在中国见效较慢，门店数从 2015 年 145 家扩张至 2019 年的 307

家，业务持续亏损但亏损波动收窄。一方面中央工厂等初始投入对业绩造成影响，

一方面国内烘焙原料供应、物流体系成熟度较低，同时公司还需要根据国内消费习

惯调整产品组合。相反，巴黎贝甜几乎同时期进入美国，却早已实现盈利。主要由

于韩美间存在自由贸易协定，冷冻面团出口美国不受高额关税限制，节省了美国本

土中央工厂的建设成本。 

图表 22 巴黎贝甜中国门店数增速放缓 图表 23 巴黎贝甜中国业务持续亏损（亿韩元） 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

四、冷冻烘焙：确定性前景，高成长可期 

按照工艺复杂程度，冷冻面团可分为预分割、预成型、预醒发、预烘烤乃至全

烘烤产品。由于门店和运营费用快速上涨、技术熟练的面包师短缺，预烘烤和全烘

烤产品成了过去 10 年里全球烘焙市场增长最快的产品。另一方面，预烘烤改良剂

的成功开发大大缩短了预烘烤面包与现烤面包在品质上的差异。冷冻面团在工厂生

产工序越多，就意味在门店的操作工序越少。冷冻预烘烤和全烘烤产品凭借成本上

的巨大优势和极简的可操作性，成了当下流行的选择。 
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图表 24 冷冻面团分类 

分类 工艺 特点 

冷冻预分割面团 

搅拌-无发酵直接

分割-急速冷冻-冷

冻储存配送 

灵活变化多、门店需要较多工作量、对面

包师技术要求较高 

冷冻预成型面团 

搅拌-无发酵直接

分割-成型-急速冷

冻-冷冻储存配 

简化了店面操作流程、需要醒发后再烘烤 

冷冻预醒发面团 

搅拌-无发酵直接

分割-成型-醒发-急

速冷冻-冷冻储存

配送 

无需醒发，解冻后直接烘烤、减少门店操

作场地和设备、对面包师技术要求更低 

冷冻预烘烤全烘烤

产品 

搅拌-发酵或不发

酵-分割-成型-醒发

-烘烤-急速冷冻-冷

冻储存配送 

生产过程全部在工厂完成，产品口味,造型

稳定、极大降低门店人工和加工成本、只

需极短时间的解冻和烘烤时间 
 

资料来源：乐思福，华安证券研究所 

传统烘焙店前店后厂，现烤现卖的模式导致各项成本居高不下：（1）需要配备

齐全的烘焙生产线设备，生产区域占用面积大，造成设备投入多，店面租金高。（2）

店面所需原料品种多，管理复杂度高，由于无法确定生产数量，常常造成大量多种

原料浪费。（3）店面生产线长，所需员工多，有经验的面点师傅需求大，员工用工

成本高。烘焙店虽然毛利率高达 60%，但扣除租金、人工后，利润率仅在 9%左右。 

图表 25 烘焙店单店模型 

项目 测算结果与依据 

月流水 27 万元/月，客单价 30 元，300 人/天 

原料成本 9.5 万元/月，按照营业额 35%估算  

租金电费等 6 万元/月，100 平米门店（40 平米后厨），20 元/平/天 

人员成本 
9.1 万元/月，店长 1 + (烘焙师 4 + 店员 2) * 2 班，人均月薪

7,000 元 

月利润 2.4 万元，利润率 8.9% 

 

资料来源：华安证券研究所整理 

冷冻烘焙食品利用自动化生产设备按照标准化流程大批量生产，可提高生产效

率，降低生产成本，有效控制和管理产品质量。对于烘焙门店来说，运用冷冻面团

技术后（1）减少连锁店设备投入，较少店面生产区域，扩大营业面积，减少店面
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租金，增加产品展现率。（2）店面减少人员数量，不需要大量有经验高薪的师傅驻

店，工序相对简单，员工经过简单培训即可上岗。（3）根据当天消费需求，做多少，

卖多少，减少库存，减少浪费，提高利润。基于上述单店模型，我们按照冷冻烘焙

采购价格上浮 50%进行线性推算，随着替代比例不断增加，租金、烘焙师人工成本

下降，单店净利率上升。理想状态下，若有一半替代，净利率达到 11.9%，若全部

替代净利润则升至 15.0%。 

图表 26 冷冻烘焙替代比例与烘焙店净利率测算 

 
资料来源：华安证券研究所整理 

 

图表 27 欧盟冷冻烘焙正对手工制作形成替代（万吨） 

分类 2006 2011 2016 2021E 
06/11 
CAGR 

11/16 
CAGR 

16/21E 
CAGR 

手工制作小计 1,690.1 1,507.2 1,235.3 1,224.3 -2.3% -2.5% -1.6% 

烘焙店手工 1,524.2 1,341.3 1,159.7 1,060.0 -2.5% -2.9% -1.8% 

零售店手工 134.9 137.8 133.8 130.0 0.4% -0.6% -0.6% 

其他手工 31.0 28.1 31.9 34.3 -1.9% 2.5% 1.5% 

工业生产小计 2,269.0 2,466.4 2,600.2 2,711.6 1.7% 1.1% 0.8% 

工业短保 748.6 743.0 738.8 733.6 -0.1% -0.1% -0.1% 

冷冻烘焙 456.2 589.8 742.8 846.3 5.3% 4.7% 3.1% 

工业长保 927.9 972.9 936.5 915.0 1.0% -0.8% -0.5% 

包装速冻 136.4 160.7 182.1 198.7 3.3% 2.5% 1.8% 

合计 3,959.2 3,973.6 3,925.5 3,935.9 0.1% -0.2% 0.1% 

 

资料来源：Gira，华安证券研究所 

欧盟手工制作场景冷冻烘焙替代比例超过 40%。据 Gira 预测，2021 年欧盟

国家手工制作和工业生产的烘焙食品量分别达到 1,224 万吨和 2,711 万吨，各占

8.9%

11.9%

15.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

0 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
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30%、70%。烘焙店是手工制作主体，但销量出现下滑，2021 年 1,060 万吨。相

反，受冷冻烘焙高增速拉动，工业生产保持增长。预测 2021 年冷冻烘焙销量 846

万吨，与工业短保、长保体量接近。因冷冻烘焙下游是手工制作客户，若与手工制

作量合并作为分母计算，冷冻烘焙替代比例已超过 40%。 

欧盟冷冻烘焙销量比例快速增至 22%。个体烘焙店手工制作的销量占比从

2016 年的 38%降至 2021 年的 27%，减少的部分份额几乎全部被冷冻烘焙食品获

得。同时，工业短保、包装长保份额基本稳定，分别为 19%和 23%。 

图表 28 欧盟冷冻烘焙产品在烘焙整体中数量占比或达 22% 

 

资料来源：Gira，华安证券研究所 

冷冻烘焙产品多元化，满足不同终端需求，预成型和全熟产品适用更多场景。

通常，零售渠道、快餐厅缺乏专业设备和人员，连锁烘焙自建中央工厂减少门店加

工处理环节，需要更多操作简便的预成型乃至全熟产品。个体烘焙店为突出产品差

异化，往往只需要简单分割的冷冻面团。 

图表 29 欧盟不同终端对冷冻烘焙需求结构不同 

 

资料来源：Gira，华安证券研究所 

38%

34%
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欧美冷冻烘焙市场巨大，头部企业占据较大份额。据 Aryzta 统计，2017 年北

美和欧盟冷冻烘焙市场规模分别达到 170 亿、150 亿欧元。作为龙头公司，Aryzta

北美和欧盟份额均在 11%-12%。欧盟冷冻烘焙起步早，规模前 11 公司份额合计

67%。北美规模前 8 公司份额 31%，还有较大提升空间。 

图表 30 北美冷冻烘焙竞争格局（2017 年） 图表 31 欧盟冷冻烘焙竞争格局（2017 年） 

 

 

资料来源：Aryzta，华安证券研究所 资料来源：Aryzta，华安证券研究所 

冷冻烘焙应用范围广，满足各类消费场景，拓展了烘焙食品的销售渠道。以

Aryzta 为例，其客户除了餐厅、零售商超、餐饮服务企业外，还包括线上、药店、

加油站、家居建材店等。 

图表 32 冷冻烘焙主要客户 

 

资料来源：Aryzta，华安证券研究所 

我们测算国内目前冷冻烘焙食品规模（厂家收入口径）约为 120 亿元，保守

11%

20%

68%

北美市场规模170亿欧元

Aryzta 排名2-8公司 其他

12%

10%

45%

33%

欧盟市场规模150亿欧元·

Aryzta 最大竞争对手 排名3-11公司 其他
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估计行业增速 15%以上。其中，烘焙店（含商超设立）占比最大，2020 年约为

61.4 亿元，2023 年接近 100 亿元。西式快餐店和咖啡茶饮店的冷冻烘焙食品需求

也将保持快速增长，分别从 2020 年的 49.8 亿、9.3 亿增至 2023 年的 73.6 亿和

17.4 亿元。由于基础数据缺乏，上述测算未包括酒店、团餐、线上等渠道。 

图表 33 我国冷冻烘焙行业规模测算 

单位：

亿元 
 2017 2020 2023  2017 2020 2023 

 

2017 2020 2023 

客户销

售额 

店内烘

焙（含

商超） 

1,355 1,707 2,065 

西式

快餐

店 

560 632 818 

咖啡

茶饮

店 

145 165 258 

原料采

购比例 
30% 30% 30% 25% 25% 25% 28% 28% 28% 

冷冻烘

焙占比 
10% 15% 20% 30% 35% 40% 20% 25% 30% 

客户采

购额 
40.6 76.8 123.9 42.0 55.3 81.8 8.1 11.6 21.7 

经销商

利润空

间 

20% 10% 20% 

厂家收

入规模 
32.5 61.4 99.1 37.8 49.8 73.6 6.5 9.3 17.4 

 

资料来源：欧睿，宇博咨询，百胜中国年报，奈雪的茶招股书，华安证券研究所 

冷冻烘焙市场格局较为分散，立高迅速成长为行业龙头，树立示范效应，拓展

行业边界。冷冻烘焙业务最早由外资企业引入，设立初衷为出口或定向服务麦当劳、

肯德基、星巴克等国际连锁餐饮，如南侨食品、山东鹏程、East Balt、张家港拉普

利奥、东莞黑玫瑰等，大客户需求相对固定，规模扩张并非企业经营重心。另外，

伴随东南沿海烘焙消费需求兴起，山东高贝、江西鑫万来、杭州洲际、新迪嘉禾、

广东元宝等是最早一批涉足冷冻烘焙的民营企业，目前销售渠道涵盖超市、烘焙店、

西餐厅等，但无论从产能还是营收来看，规模均与立高有较大差距。 

图表 34 国内冷冻烘焙食品主要企业 

公司名称 股东背景 冷冻烘焙业务规模 渠道 

立高食品 内资 
产能 5.3 万吨，营

收约 9 亿 
烘焙、超市 

南侨食品 台资 
产能约 0.35 万吨，

营收 1.1 亿元 
超市、QSR、茶饮店等 

山东鹏程 
日本 Table 

Mark 
产能 0.6 万吨 出口日韩 

山东高贝 内资 产能约 3.5 万吨 烘焙、超市 
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张家港拉普利奥 法资 产能约 2 万吨 
超市、酒店、咖啡厅、出

口 

江西鑫万来 内资 营收约 3 亿元 超市、QSR、烘焙 

East Balt 宾堡 营收约 3 亿元 QSR，团餐，出口 

杭州洲际 合资 产能 4 万吨 超市、QSR、出口 

浙江新迪嘉禾 内资 产能约 2 万吨 超市、QSR、烘焙、出口 

广东元宝 内资 产能约 1 万吨 超市、烘焙 

东莞黑玫瑰 

英国
Bakkavor

与法资 

产能 1.3 万吨 酒店、咖啡厅，出口 

 

资料来源：荷兰合作银行, 华安证券研究所 

五、B 端：基础原料格局稳定，复合原料创新空

间大 

烘焙食品的碳水化合物、脂肪来自面粉、油脂、糖等基础原料，蛋白质来自添

加的蛋类、乳制品等。除此以外，酵母、改良剂等与烘焙产品的蓬松口感相关，水

果制品、香精香料、巧克力则起到增添产品风味、丰富产品种类的作用。 

图表 35 烘焙原料分类 

 

资料来源：华安证券研究所整理 

从烘焙产品原料消耗量来看，第一大原料是面粉，占比达到 44.4%，其次是糖

和甜味剂（15.0%）、油脂(13.0%)、蛋类(6.2%)、乳制品(3.0%)、水果（2.9%）等。

酵母及各类添加剂占比 5%左右。 
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图表 36 烘焙原料消费量比例 

 

资料来源：欧睿，华安证券研究所 

5.1 烘焙面粉、油脂：大宗产品中的高毛利品类 

烘焙面粉市场需求较快增长，15/19 CAGR 达到 5.9%。烘焙面粉包括蛋糕低

筋粉、面包高筋粉，消费量从 2015 年的 371.3 万吨增加至 2020 年的 463.7 万吨。

相比而言，其他食品工业面粉则因下游需求下滑出现萎缩，方便面面粉、饼干粉

15/19 CAGR 分别为-13.3%、-3.8%。 

图表 37 烘焙面粉消费量持续增加（万吨） 

 
资料来源：欧睿，华安证券研究所 

烘焙面粉毛利率较高。烘焙领域一方面市场增长较快，一方面对面粉的品质和

性能指标也要求较高，因此毛利率均超过 12%，饼屋烘焙可达到 20%。相反，餐

饮粉面粉专业要求不高，面条、饼干和速冻食品市场增速放缓甚至规模出现下滑，

毛利率处于 3-8%的区间。 
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图表 38 面粉细分行业毛利率 

 
资料来源：华安证券研究所整理 

烘焙面粉市场集中度处于上升期，CR3 达到 30%。南顺具备一流的烘焙粉研

发能力，主攻饼屋烘焙客户，份额达到 20%，金龙鱼、中粮分列二、三位。中粮在

工业烘焙面粉领域份额领先，占比 15%。 

图表 39 饼屋烘焙面粉 CR3 31% 图表 40 工业烘焙面粉 CR3 29% 

 

 

资料来源：华安证券研究所整理 资料来源：华安证券研究所整理 

特种油脂在烘焙领域的应用量最大，主要包括人造奶油、起酥油、黄油等。人

造奶油利用动、植物油脂依照天然奶油的特性进行冷冻捏合等操作制作而成，是一

种常用的天然奶油替代品，价格较为低廉。起酥油是在人造奶油基础上进一步发展

而来，起酥油从英文“shorten”一词转化取得，其意指将该类油脂加工饼干等，

可使其十分酥脆，故将此类特性的油脂称为“起酥油”。起酥油和人造奶油的主要

区别在于起酥油不含水。黄油是用牛奶加工而成的一种固态油脂，为新鲜牛奶加以

搅拌。 

烘焙油脂需求快速增长。前瞻产业研究院数据显示，2011 年至 2017 年，我国

烘焙油脂产量由 154.4 万吨增长至 297.4 万吨，年均复合增长率为 11.6%；烘焙油

脂需求量由 130.2 万吨上升至 278.2 万吨，年均复合增长率为 13.5%。 
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图表 41 烘焙油脂需求量不断增长（万吨） 

 
资料来源：前瞻产业研究院，华安证券研究所 

我国烘焙油脂产能 CR5 40%。我国烘焙油脂头部供应企业为金龙鱼，嘉吉，

中粮，AAK，南侨，不二，Adeka。其中金龙鱼产能约 50 万吨，共有 1 家猪油工

厂、6 家烘焙油脂工厂，拥有“金味”、“金鹂”、“花旗”、“银鹂”等品牌。由于烘

焙油脂对于生产设施、加工工艺、仓储运输要求较高，龙头企业可以凭借规模优势

和研发优势，提供高品质产品和配套服务，市占率有望持续提升。 

烘焙油脂毛利率较高，饼屋烘焙高达 45%。烘焙油脂毛利率整体高于普通小

包装油和餐饮油，同时饼屋烘焙油脂又明显高于工业烘焙油脂。以南侨为例，饼屋

客户销售毛利率高达 45%，而食品工业客户仅在 28%以下。这是由于食品工业类

客户产品定位相对平民化，而饼屋客户更注重口味、外形、美感等，二者对烘焙应

用油脂等原材料的需求在用途、品级、口味等方面存在较大的差异。 

图表 42 国内主要烘焙油脂企业产能（万吨） 图表 43 油脂细分行业毛利率 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

5.2 奶油、水果制品初具规模，消费升级推动量价向上 

奶油主要用于蛋糕、西点的表面装饰和夹馅，可分为植脂奶油和稀奶油两类。
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植脂奶油以油脂为原料制造，打发性好、稳定性强，经济实惠，是我国目前蛋糕制

作中使用量最大的奶油产品。含乳脂植脂奶油是在植脂奶油中添加乳脂成分，兼具

稀奶油奶香浓郁和植脂奶油塑型能力强的优点，价格居中，是近年来市场需求增长

较快的产品。稀奶油由牛奶离心脱水后制成，奶香浓郁、口感细腻，定位高端，目

前在我国尚处于起步阶段。 

水果制品是以水果、果汁或果浆和糖等为主要原材料，加工制成的产品。烘焙

水果制品包括果馅、果溶等，主要用于蛋糕、西点的表面装饰和夹层馅料，能够给

烘焙食品提供更多样的口感和风味。 

我们测算植脂奶油、水果制品和稀奶油的收入规模约为 162 亿、126 亿和 30

亿。消费升级趋势下，植脂奶油向含乳植脂奶油进化、水果制品配方升级、天然营

养的稀奶油需求迅速增长，推动行业量价齐升。 

奶油、水果制品等烘焙食品原料生产企业数量较多，各企业所占市场份额不高，

集中度相对较低。其中，奶油已经出现了部分规模领先的企业，包括维益食品、海

融、立高、南侨等，而水果制品市场份额则更为分散。 

图表 44 棕榈仁油等原材料在我国烘焙食品的消耗量（万吨） 

 

资料来源：欧睿，华安证券研究所 

 

图表 45 奶油和水果制品市场规模测算 

烘焙原料 主要原料 

2020 年烘焙行

业消耗量（万

吨） 

2015-2020 
CAGR 

产品质量占

比 

单价（元/千

克） 

收入规模（亿

元） 

植脂奶油 棕榈仁油 21.55 4.4% 0.16 12 162 

水果制品 水果 31.52 4.8% 0.40 16 126 

稀奶油 奶油 11.36 4.5% 1 26 30 

 

资料来源：欧睿，公司公告，华安证券研究所 
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图表 46 国内主要奶油企业销售额对比（亿元，2020 年） 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

5.3 巧克力、香精香料国产崛起，酵母需求稳定增长 

我国烘焙食品行业对巧克力的需求约为 15-20 亿元。数量约在 6-8 万吨。巧克

力广泛用来制作蛋糕、西点的表面装饰以及面包、月饼等夹馅。可可脂巧克力由于

其固有的物理特性，操作性差，不适合用于蛋糕造型铲花，因此在烘焙食品行业使

用量不大。代可可脂巧克力因铲花凝结速度，造型光泽，操作性方面具有优势而得

到大面积推广。随着烘焙行业的发展，巧克力需求也增长较快。 

从全球范围来看，工业巧克力的最大公开市场供应商是百乐嘉利宝，其次是嘉

吉和巴洛美。受制于品牌、资金、技术、规模、市场等多种因素，与这些国际大公

司相比，国内工业巧克力生产企业存在较大差距。  

国内市场爱普产能产量名列前茅。爱普在技术、服务、成本、产品质量等综合

指标上保持一定的竞争优势，现有产能 3.2 万吨，扩产后将新增 5.6 万吨，目前年

销售量为近 3 万吨。巴洛美目前国内产能为 4 万吨。国内其他品牌可可琳纳、江西

金鹰等以区域性客户为主，各有约 2 万吨产能。 

图表 47 我国工业巧克力头部企业产能（万吨） 

 
 

资料来源：华安证券研究所整理 
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香精香料市场发展迅速，市场规模不断扩大。2005 至 2019 年，国内香精香料

销售额持续增长，2019 年已达到 449 亿元，期间 CAGR 11.1%。 

图表 48 我国香精香料市场较快增长（亿元） 

 
资料来源：中国香精香料化妆品工业协会，华安证券研究所 

全球香精香料市场中，食用香精香料占比约为 56%，烘焙需求 9%左右。食用

香精香料能够给食物原料赋予香味，矫正食品中的不良气味，同时可以补充食品的

香气不足，稳定和辅助食品中的固有香气。食用香料主要应用于饮料、乳制品、方

便食品、糖果和烘焙食品中，烘焙需求占到 9%左右。例如果香型香精使面包夹心，

月饼馅料更有鲜果味。蛋糕的乳脂香精粉可以掩盖蛋腥味。 

我国香料香精行业集中度较低，CR5 15%左右，国内企业初具规模。根据国

家统计局的数据， 2017 年全国规模以上香料香精企业为 351 家，年销售额 660.02

亿元，与国际大公司相比企业规模仍然差距较大。目前香精香料头部国内厂家包括

华宝、新和成、青松、波顿，爱普等。随着龙头企业优化配置资源、集中资金加强

研发，创新能力和市场竞争能力有望提升。 

图表 49 全球香精香料消费占比 图表 50 我国香精香料头部企业收入（2020 年，亿元） 

 

 

资料来源：IAL Consultants，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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烘焙行业蓬勃发展，酵母需求仍具向上空间。酵母下游需求主要可分为面点发

酵类需求、酒精发酵类需求以及饲料添加等需求，以面点发酵类需求为主。随着烘

焙消费习惯兴起，面包用酵母量持续增长。2020 年我国面包零售销量 243 万吨，

按 1%添加量折算酵母需求量约 2.4 万吨。餐饮渠道需求量约为零售渠道的 1/3，合

计 3.2 万吨。 

国内寡头竞争格局稳定，龙头优势不断加固。2018 年我国酵母产能 CR3 已达

80%，其中安琪一家即有 55%的份额。酵母生产是具有高资金、高技术等壁垒的重

资产行业，每轮产能建设需要投入大量资金以及 2-3 年的建设周期，小企业无力承

担，致使行业准入门槛较高，头部企业强者恒强。 

图表 51 我国面包零售销量（万吨） 图表 52 我国酵母产能 CR3 达到 80%（2018） 

 

 

资料来源：欧睿，华安证券研究所 资料来源：前瞻产业研究院，华安证券研究所 
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六、投资机会 

6.1 立高食品：卡位冷冻烘焙高潜赛道 

公司主要业务包括冷冻烘焙食品和奶油、水果制品、酱料等烘焙食品原料，冷

冻成为公司量利增长主引擎。公司产品类型众多，规格多样，产品品规总量超过

650 种，充分满足下游不同类型客户的多产品、多规格的一站式采购消费需求，提

高了客户的使用便利性。由于产品的不断丰富，公司终端客户也从最初的烘焙门店

发展到目前的烘焙门店、饮品店、餐饮、商超和便利店等多种业态。 

 

图表 53 公司营收保持较快增长（亿元） 图表 54 公司归母净利润快速增长（亿元） 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 55 冷冻烘焙食品销售收入占比超过 50% 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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6.2 爱普股份：香精香料、食品配料双轮驱动 

公司是中国香料香精和食品添加剂行业的领先制造企业，近年来通过收购进入工业

巧克力、果酱等食品配料领域，有望塑造第二成长曲线。公司同时经销国际知名品牌的

乳脂制品（主要包括黄油、奶酪、淡奶油等）、可可及巧克力制品、水果制品等食品配

料，为烘焙企业提供各类原料。 

图表 56 公司营收以及归母净利润变化（亿元） 图表 57 公司净利率和毛利率变化 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 58 公司营收业务构成（2020 年） 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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6.3 南侨食品：烘焙油脂为核心均衡发展 

公司经营烘焙应用油脂逾 20 年，以先进的研发技术、高端的品质管理、全方位的

售后服务，在烘焙油脂领域成功塑造金字招牌。公司产品按照应用领域来分主要有烘焙

应用油脂、淡奶油、馅料、冷冻面团、进口品五大系列，产品范围涵盖 200 多个品种。 

图表 59 公司营收以及归母净利润变化 图表 60 公司净利率和毛利率变化 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 61 公司营收业务构成（2020 年） 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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6.4 海融科技：深耕植脂奶油，引领行业潮流 

公司专注烘焙食品原料行业，以植脂奶油、巧克力、果酱等烘焙食品原料的研发、

生产、销售为主营业务，其中，植脂奶油系列产品为公司的主要产品。公司基于对市场

的判断，自行研发设计配方，并根据各地消费者的饮食习惯及各地气候条件等差异，区

别研发和生产满足不同市场需求的植脂奶油产品。 

图表 62 公司营收以及归母净利润变化（亿元） 图表 63 公司净利率和毛利率变化 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 64 公司营收业务构成（2020 年） 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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6.5 桃李面包：专注短保赛道，推进全国化布局 

自 1995 年设立丹东桃李以来，公司专注于短保面包业务，经过 20 余年的努力，

逐步发展成为大型“中央工厂+批发”式烘焙企业。公司的切片面包、迷你豆沙面包、

起酥面包、奶棒面包、醇熟面包等产品赢得了消费者的心智，奠定了公司在烘焙市场中

的优势地位。短保烘焙细分市场未来空间大，公司计划通过产能布局、产品创新、渠道

下沉进一步占领市场份额。 

图表 65 公司营收以及归母净利润变化（亿元） 图表 66 公司毛利率和净利率变化 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

6.6 安琪酵母：酵母龙头持续受益烘焙景气 

公司酵母产业化水平在国内处于领先地位，是酵母行业唯一的高科技上市公司。主

营面包酵母、酵母抽提物、酿酒酵母、生物饲料添加剂、营养保健产品、食品原料等的

生产和销售，产品广泛应用于烘焙与发酵面食、食品调味、微生物发酵、动物营养、人

类营养健康、酿造与生物能源等领域。公司有望通过一系列生产创新和产能国际化进一

步提高市场份额。 

图表 67 公司营收以及归母净利润变化（亿元） 图表 68 公司毛利率和净利率变化 
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资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 
  

图表 69 公司营收业务构成（2020 年） 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

风险提示： 

（1）疫情持续发酵：宏观经济下行影响到大众消费的复苏，持续抑制消费需求； 

（2）食品安全风险：负面安全事故或将对行业需求及企业发展造成严重打击。 
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