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tle]   寻找“高质量”发展系列报告   

预制菜行业深度：中式餐饮“工业革命”  2022 年 4 月 8 日 

 

[Table_Summary] 

 预制菜实现中餐制造端前移，标准化规模化产业链效率将显著提升。预制菜

本质是将中餐制造环节标准化后，由后端餐厅（B 端），家庭厨房（C 端），向前

端食品加工企业转移，从而实现规模化生产。食品加工企业得以发挥规模优势，

餐厅降本增效，消费者收获方便快捷，全产业链效率将显著提升。中餐菜系众多，

烹饪方法多样，地方口味差异巨大，中餐标准化进程相对缓慢，近年来，随着餐

饮行业人工、租金等成本提升，B 端需求愈发强烈，同时以速冻为代表的保鲜技

术（解决保存问题）、复合调味品（解决口味问题）、冷链物流（解决运输问题）

快速发展，中式预制菜进入发展快车道。 

 专业预制菜企业以规模化、深加工致胜。复盘中餐水饺标准化历程以及西式

快餐供应链在国内落地历史，我们认为品类选择、研发实力、渠道管控构成专业

预制菜企业核心能力：品类选择决定规模天花板，重点关注主食及家常菜类；自

研及深加工能力影响企业盈利水平；不同渠道竞争要素差异化，多渠道布局将是

未来方向。加工深度较高，规模大的自研单品将是预制菜制造企业核心盈利点，

大品类、自研能力强、多渠道的专业预制菜企业将逐渐脱颖而出。 

 中央厨房赋能终端，连锁加盟拓版图。凭借“中央厨房+终端”的模式，预

制菜企业将逐步取代原有小作坊经营模式，中央厨房预制产品标准化程度高，使

得终端拓店加盟可复制性强，未来有望通过品牌加持，品类拓展等方式可以进一

步提升终端单店盈利；冷链物流运输半径有限，成本较高，在工厂配送区域内达

到一定的门店密度才能保证经济性，形成了明显的区域及规模壁垒。 

 疫情催化供需两端，实际渗透率有提升。由于堂食受限，餐饮企业纷纷发力

外卖、预制菜等非堂食业务，预制菜产品数量大增。同时，消费者居家隔离期间

做饭及囤货需求庞大，节日期间限制堂食也激发了家宴市场需求，疫情期间行业

爆发培育了消费者认知，餐饮、新零售、新消费等企业纷纷入局，在消费场景及

价格带上进行了广泛的探索，为未来 C 端发展打下基础。 

 投资建议：当前仍处行业发展初期，B 端在餐饮企业降本增效的诉求下，需

求较为明确，我们预计中餐预制菜 B 端远期市场空间有望破万亿，由于中餐品类

繁多，烹饪工艺差异巨大，未来或将呈现整体分散，品类集中的行业格局。重点

关注三类投资机会：1）生产端实现自动化、规模化，具有大单品打造能力的企业

将凭借性价比优势，在优势品类中占据较高的市场份额，推荐安井食品；2）单店

模型优秀，并依托供应链形成护城河的“中央厨房+终端”模式的企业，推荐巴

比食品、味知香。  

 风险提示：消费需求疲软、成本大幅上涨、食品安全问题等。 

重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

603345 安井食品 109.10  2.06 2.46 3.08 53  44  35  推荐 

002216 三全食品 15.24  0.87  0.59  0.74  17  26  21  推荐 

001215 千味央厨 40.30  0.90  1.08  1.45  45  37  28  推荐 

605338 巴比食品 30.50  1.26 1.02 1.34 24  30  23  推荐 

605089 味知香 62.68  1.25  1.40  1.70  50  45  37  谨慎推荐 

002726 龙大美食 9.60  -0.51  0.61  0.77  - 16 12  谨慎推荐 

002330 得利斯 9.22  0.05  0.08  0.13  202  116  71  谨慎推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2022 年 4 月 6 日收盘价） 
 

 [Table_Invest] 

推荐 维持评级 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.民生食饮周报 20220404：“i 茅台”上线普

茅批价企稳，二季度消费不必悲观 

2.民生食饮周报 20220327：茅台进一步推进

营销改革，短期批价回落不影响核心刚需 

3.民生食饮周报 20220320：疫情反复不改消

费复苏，坚定龙头企业中期配置价值 

4.民生食饮_食饮周报 20220313：多家酒企

实现“开门红”，伊利经营数据亮眼 

5.民生食饮_食饮周报 20220305：大众品成

本测算_大众品短期成本压力仍存，龙头提价

传导能力更强 
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1 预制菜：中式餐饮“流水线” 

1.1 中式餐饮企业降本增效诉求催生新一轮产业升级 

2021 年中国餐饮市场总规模约 4.6 万亿元，其中中餐占据 3.6 万亿元市

场份额，中餐可以进一步细分为八大菜系，并包含多个子类别，各个菜系均独

具特色，拥有相对稳定的消费群体。 

图1：2021 年中餐市场规模约 3.6 万亿元  图2：中餐种类繁多 

 

 

 
资料来源：国家统计局，民生证券研究院  资料来源：前瞻产业研究院（2019 年数据），民生证券研究院 

不同菜系在口味及烹饪方法上差异巨大，而中国消费者对口味要求较高，

即使同一道菜，不同厨师做出来的口味也有差异，使得中式餐饮企业对厨师依

赖较大，中国餐饮的标准化虽然是行业长期追求的目标，但整体进展相对缓慢。 

表1：中餐菜系众多，口味烹饪方法差异巨大 

菜系 产品类型 

鲁菜 
口味咸鲜为主。讲究原料质地优良，以盐提鲜，以汤壮鲜，调味讲求咸鲜纯正，突出本味。咸鲜为主火候精湛，精于制汤，善

烹海味。 

川菜 口味麻辣为主，菜式多样，口味清鲜醇浓并重，以善用麻辣调味（鱼香、麻辣、辣子、陈皮、椒麻、怪味、酸辣诸味）。 

粤菜 
口味鲜香为主。选料精细，清而不淡，鲜而不俗，嫩而不生，油而不腻。擅长小炒，要求掌握火候和油温恰到好处。还兼容许

多西菜做法，讲究菜的气势、档次。 

江苏菜 
口味清淡为主。用料严谨，注重配色，讲究造型，四季有别。烹调技艺以炖、焖、煨著称；重视调汤，保持原汁，口味平和。

善用蔬菜。其中淮扬菜，讲究选料和刀工，擅长制汤；苏南菜口味偏甜，注重制酱油，善用香糟、黄酒调味。 

闽菜 
口味鲜香为主。尤以“香”、“味”见长，其清鲜、和醇、荤香、不腻的风格。三大特色，一长于红糟调味，二长于制汤，三长于

使用糖醋。 

浙江菜 

口味清淡为主。菜式小巧玲珑，清俊逸秀，菜品鲜美滑嫩，脆软清爽。运用香糟、黄酒调味。烹调技法丰富，尤为在烹制海鲜

河鲜有其独到之处。口味注重清鲜脆嫩，保持原料的本色和真味。菜品形态讲究，精巧细腻，清秀雅丽。其中北部口味偏甜，

西部口味偏辣，东南部口味偏咸。 

湘菜 

口味香辣为主，品种繁多。色泽上油重色浓，讲求实惠；香辣、香鲜、软嫩。重视原料互相搭配，滋味互相渗透。湘菜调味尤

重香辣。相对而言，湘菜的煨功夫更胜一筹，几乎达到炉火纯青的地步。煨，在色泽变化上可分为红煨、白煨，在调味方面有

清汤煨、浓汤煨和奶汤煨。小火慢炖，原汁原味。 

徽菜 
口味鲜辣为主。擅长烧、炖、蒸，而爆、炒菜少，重油、重色，重火功。其独到之处集中体现于擅长烧、炖、熏、蒸类的功夫

菜上，不同菜肴使用不同的控火技术，形成酥、嫩、香、鲜独特风味，其中最能体现徽式特色的是滑烧、清炖和生熏法。 

资料来源：百度百科，民生证券研究院整理 
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近几年来，各大城市的房租价格逐渐走高，特别是人力成本的快速上涨使

得餐饮企业盈利能力承压。以全聚德、西安饮食为例，即使不考虑 2020 年疫

情对整个餐饮行业的冲击，2012-2019 年，两者的人均薪酬累计有接近 100%

增长，但人均创收仅增长约 20%，餐饮企业降本增效诉求强烈，同时长远看，

随着我国人口老龄化，全社会人工成本上行是大势所趋。 

图3：一二线典型城市商铺租金（元/日/平方米）  图4：一二线城市人力成本逐年上涨 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

图5：全聚德人均薪酬增长远高于人均创收  图6：西安饮食人均薪酬增长远高于人均创收 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

1.2 生产端前移，标准化规模化预制菜应运而生 

改革开放之后，随着肯德基等西式快餐传入我国，并将供应链逐步本土化，

中国餐饮企业受到启发，开启标准化进程，首先是净菜分拣、备菜业务。后来

随着行业的工业化和标准化程度不断加深，速冻米面、速冻火锅料等调理食品

产业链日益成熟。 

传统餐饮企业，菜品的初加工、调味、烹饪等生产环节均在终端厨房进行，

并且主要以手工为主，是终端人力成本居高不下的原因之一。 

以速冻为代表的保鲜技术在持续发展，经过速冻后再加热的菜品能更好的
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保持原有口味；复合调味品的快速发展使得味道可以实现标准化；冷链物流成

本下降，并且能实现更广的覆盖面以及更高的配送平率，得益于此，中式预制

菜应运而生。预制菜实现了将全部、或部分生产环节前移，依靠机械化、自动

化实现了菜品的标准化大规模生产。 

图7：预制菜实现了菜品生产的标准化规模化 

 

资料来源：民生证券研究院 

对于终端餐饮企业而言，使用预制菜有诸多优势： 

第一：减少洗切、调味、烹饪等环节工作量，从而减少厨师聘用； 

第二：提升上菜速度，预制菜大大缩短卤、烤、蒸相对费时菜品制作时间，

从而提升翻台率； 

第三：减少后厨面积，通过更加广泛的预制菜使用，后厨甚至可以不用明

火，从而增加前厅堂食区域； 

第四：统一采购可以优化供应链效率，并减少食品安全风险。 

根据中国酒店业协会对样本餐饮企业的测算，使用预制菜的餐饮企业利润

率有望提升 7%。以较为成熟的西式快餐来看，广泛使用预制菜可以使得餐厅

原材料采购成本占收入比重降至 30%左右，远低于当前中餐约 40%的平均水

平。 
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图8：当前餐厅使用预制菜将提升盈利水平  图9：成熟西餐原材料占收入约 30% 

 

 

 

资料来源：中国酒店业协会，民生证券研究院  资料来源：百胜中国招股说明书，民生证券研究院 

 

1.3 行业处于发展初期，品类众多，下游需求各异 

1.3.1 类别众多，即热、即烹类食品为当前主要增长点 

由于中餐产品繁多，制作工艺复杂，当前仍处行业发展初期，部分水饺、

汤圆等品类发展较为成熟，其余多数菜品仍处于配方、口味改良阶段。通常来

说，可以按下游对预制菜的加工方式进行分类：即食食品、即热食品、即烹食

品、即配食品。 

表2：预制菜具体分类   

类别 描述 典型产品 

即食食品 开封后可直接食用，“开包即食” 火腿肠、卤味、泡脚凤爪等 

即热食品 

只需经过加热即可食用的食品，通常已经经过深加工，加热方式

可以有微波炉、冲泡等 

方便面、便当、料理包等 

即烹食品 
经过相对深加工，通常为半熟、浅油炸，可以立即下锅烹饪的半

成品 
火锅涮料，酸菜鱼片，速冻牛排等 

即配食品 
经过清晰、分切等物理初加工，肉类、水产类、蔬菜类等净菜，

通常还需进行烹饪调味 
蔬菜拼盘 

资料来源：民生证券研究院整理   

同时还有多种分类方式： 

按加工程度可分为净菜、半成品菜、成品菜等； 

按保质期可分为冷鲜（当日）、短保（3-7 天）、长保（180 天以上）等 

按下游销售范围可分为料理包、酒店菜、速冻调料生制品、生鲜类、烧烤

类、火锅类等。 

我们认为当前预制菜增长需求主要来自即热、即烹食品，即食食品更偏向

于休闲零食，即配食品加工深度较低，对新鲜度要求较高，生产企业盈利能力
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较弱，也正向深加工方向拓展。 

 

1.3.2 下游需求各异，B 端需求更加明确 

外卖平台的快速发展，低成本高时效性催生预制菜需求。以美团等网络平

台为主导的线上外卖业务从 2011 年左右兴起，其后快速发展。2015 年我国

外卖市场规模达到 1250 亿元，首次突破 1000 亿元大关。2020 年，外卖市场

规模为 6446 亿元，同比+11.54%。由于外卖业务对时效性及经济性要求更高，

预制菜快捷的出餐可以帮助餐饮企业适应外卖行业的快捷发展。 

图10：外卖收入变化  图11：外卖用户规模 

 

 

 
资料来源：中国饭店协会，饿了么，民生证券研究院  资料来源：中国饭店协会，饿了么，民生证券研究院 

集体配餐的团餐模式将是预制菜下一增长点。我国当前团餐市场约 1.5 万

亿元，主要分为进驻甲方和集体配餐两种模式。进驻甲方主要是指团餐企业以

承包食堂的形式服务于大型企业、学校、事业单位等单位。集体配餐是企业通

过自建或与第三方合作的中央厨房，集中制作好餐食再配送给甲方，目前两种

模式比例约 9：1，集体配餐运营模式比例在提升，预制菜未来可期。 

预制菜是连锁餐饮的必然选择。连锁餐饮出于统一出品品质、保证出餐速

度、改善成本结构（去厨师化）等目的，广泛使用预制菜，例如真功夫、吉野

家、西贝、小南国等连锁餐饮企业预制菜占比高达 80%以上，可以预见未来随

着我国连锁餐饮的发展，对预制菜的需求将不断增加。 
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图12：中国连锁餐饮企业门店数持续增长  图13：2020 年中国餐饮连锁化率约 15% 

 

 

 

资料来源：美团，民生证券研究院  资料来源：中国饭店协会，民生证券研究院 

 

1.3.3 短期行业格局较分散，远期市场空间过万亿 

据中国酒店业协会统计，目前我国预制菜行业市场规模约为 2100 亿元，

销售渠道 85%以上集中于 B 端，仍然存在销售区域小、地域特征明显、参与

者众多、行业集中度低、规模以上企业较少等特点，并预计到 2025 年行业规

模有望增长至 6000 亿元。 

中餐当前市场规模约 3.6 万亿元，原材料进货成本占比约 40%，远期预制

菜有望实现 80-90%的渗透率（参考当前连锁餐饮预制菜较高的渗透率），B 端

预制菜市场规模可达 1.15-1.30 万亿元。 

由于中式餐饮品类、菜系众多，各地消费者口味差异巨大等客观国情，预

制菜企业扩品类在产品开发，供应链管理，柔性生产等方面仍存在一定困难，

我们认为预制菜行业整体仍将保持较为分散的竞争格局，参考三全等公司发展

历史，在单一品类下，企业有望凭借规模优势占据龙头企业，未来将呈现行业

层面分散，品类层面集中的竞争格局。 

  

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%
2018 2019 2020

12.80% 13.30%
15.00%

0%

10%

20%

30%

2018 2019 2020

餐饮连锁化率



预制菜行业深度报告/食品饮料行业  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 9 

 

 

 

2 专业预制菜企业以规模化、深加工致胜 

2.1 品类选择决定企业天花板，大单品规模化实现高性价比 

中餐菜系众多，地区消费者差异较大，使得餐饮行业格局天然分散，目前

各个预制菜企业主要专注于单一品类/菜系。复盘西餐体系中的圣农食品，以

及中餐标准化先行者三全食品，我们认为专业预制菜企业实现品类/菜系标准

化后，将助于下游餐饮企业连锁扩张，共同促进品类扩容，并且形成规模优势

后，可以用高性价比进入 C 端市场。 

品类/菜系远期容量主要由人口及消费习惯决定，我们建议重点关注主食

及家常菜系列，主食类受众较广（仅南北有显著差异），复购率高（百吃不厌），

居民有存储习惯（对新鲜度要求低），整体容量大；家常菜消费者基础较好，口

味相对统一，易于形成标准化产品，同时下游餐饮企业众多，预制菜大有可为。 

 

2.1.1 圣农食品：依托西式快餐成熟技术，与 B 端大客户共同发展 

西餐标准化程度很高，早在 1920 年，随着第一台速冻机的问世，速冻食

品诞生，20 世纪 60-80 年代，西餐预制菜实现商业化，并在欧美日等国广泛

应用。改革开放之后，西餐传入中国，肯德基等西式快餐将供应链本土化，凭

借西餐成熟工艺技术，以及此后连锁西式快餐在全国范围内的铺开，中国诞生

了一批西餐预制菜企业，并实现了快速成长。 

圣农发展为中国大规模白羽鸡养殖企业之一，由养殖向鸡肉深加工方向拓

展产业链，成功进入肯德基、麦当劳等西式快餐企业供应链，伴随西式快餐在

国内的快速扩张，圣农食品凭借自身大规模、稳定、安全的供应能力，逐步拓

展新客户，2015-2020 年收入累计增长约 300%。 

图14：圣农食品发展历史 

 

资料来源：圣农食品官网，民生证券研究院 

回顾圣农食品发展历史，圣农发展本为肯德基等西式快餐企业供应鸡肉，

发展深加工业务顺理成章，一方面西式快餐本身标准化程度较高，相关技术较
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为成熟，另一方面，深加工业务相较企业原有的养殖业务，盈利能力更稳定，

依托对鸡肉类产品的规模化生产，企业实现了较好的发展。 

但在中餐发展方面，圣农食品尽管有西餐的经验以及原材料供应，2019 年

圣农食品整体收入已超 40 亿元，中餐品类收入也仅 1 亿元。我们认为主要由

于中餐标准化程度低，同时缺乏大型连锁餐饮企业，现阶段畅销大单品较少，

对企业自主研发要求较高。 

图15：2015-2020 圣农食品收入累计增长约 300%  图16：圣农发展食品加工业务盈利稳定性较强 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2.1.2 三全食品：行业先行者，以水饺、汤圆两大单品立足 

中餐标准化长期以来便是餐饮行业的追求目标之一，在改革开放之后，中

国企业便有诸多尝试，在水饺、汤圆等速冻米面类产品里取得较好的成功。20

世纪 90 年代，三全在国内率先实现了速冻水饺的规模化生产，并逐步畅销全

国。 

表3：水饺已实现成熟的规模化生产 

时期 背景 特点 代表品牌 

大众创业期 
上世纪 90 年代东北下岗潮，人口外

迁，将饺子带到全国 

门槛低，技术含量不高 

个体经营，纯手工生产，现包现做 
街边摊、夫妻店 

标准化时期 
改革开放-2012 左右，麦当劳、肯德基

等西式标准化快餐进入中国 

海外标准化经营启发了中餐企业，完成饺子生产

的标准化，出现了一批品牌连锁企业 
东方饺子王、大娘水饺 

成熟期 2012 至今 垂直细分品类的特色品牌崛起 袁记水饺、船歌鱼水饺等 

资料来源：极论创业，民生证券研究院 

目前在饺子生产的制馅、和面制皮、包饺子等环节均有专业机器，实现了

流水线生产，以最后一步包饺子为例，传统人工包饺每小时约 200-300 只，

而流水线每小时可生产超 10 万只，极大的提升了生产效率。 

水饺原来主要流行于北方，随着人口外迁，逐步传向南方，而实现大规模

生产后，大幅提升了饺子的性价比，客观上也促进了饺子整体消费量的提高。 
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图17：饺子流水线极大提升了生产效率 

 

资料来源：广西新闻网，民生证券研究院 

三全食品凭借高效的规模生产以及速冻技术，让饺子走进了千万中国家庭，

扩大了消费群体以及消费场景，在汤圆上也取得较大成功，并且在整个速冻米

面制品市场也实现了超 20%的市占率。而受制于粽子本身的消费总量（消费习

惯上仍局限于端午节消费，并未在居民日常消费中），业务规模相对较小。 

图18：2017 年三全水饺业务收入最高近 20 亿元  图19：2019 年三全汤圆业务收入超 17 亿元 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图20：2019 年三全粽子业务收入不足 3 亿元  图21：速冻米面行业格局 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：艾媒咨询（2020 年数据），民生证券研究院 

 

2.2 加工深度决定盈利能力，技术创新、产品迭代进行时 

预制菜起步于净菜配送，当前养殖屠宰企业均有所涉及相关业务，但由于

本身加工难度不高，诸如冷冻肉，生鲜等产品毛利率普遍较低，所以进一步加

强深加工能力也是企业发展的较优选择。典型肉制品企业如得利斯及双汇发展，

其深加工业务毛利率均远高于初加工产品。 

图22：得利斯深加工业务毛利率高于初加工  图23：双汇发展深加工业务毛利率高于初加工 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

养殖企业转型需关注自身研发能力提升：部分养殖屠宰企业本身已有向大

型餐饮企业供应冷冻肉或生鲜业务，与下游客户建立了较好的合作关系，进一

步发展预制菜顺理成章，通常采取定制开发模式，预制菜企业会从大客户或大

客户指定供应商处采购特制调理辅料，并且客户也会采取多家供应商，定价以

加工难易程度为基准，生产企业壁垒相对较小，优先关注可以独家供应或具有

自研能力的生产企业。 
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图24：春雪食品与大客户合作模式 

 

资料来源：春雪食品招股说明书，民生证券研究院 

 

2.3 不同渠道差异化竞争，企业渠道拓展大有可为 

针对不同的消费终端，预制菜行业形成了多类不同渠道，对连锁餐饮类大

客户采用直营；对中小餐饮企业采用经销商；对终端消费者通过商超、线上、

社区团购等渠道触达。不同渠道内竞争要素差异化，预制菜企业通常也会针对

不同渠道采用不同包装或不同品牌。 

图25：三全推出绿标红标分别用于餐饮及零售渠道  图26：安井锁鲜装主打 C 端 

 

 

 

资料来源：京东，民生证券研究院  资料来源：京东，民生证券研究院整理 

经销渠道更能体现企业渠道能力：大 B 连锁类客户需要供应链认证，相对

封闭，与客户自身增长息息相关；C 端产品差异较大，近几年随着社区团购，

社区店，生鲜超市/便利店等发展，终端也正发生巨大转变，尚不具备较高的确

定性。我们认为当前经销渠道表现更能体现企业渠道能力，一方面，中国目前

中小餐饮企业众多，经销渠道覆盖面更广，另一方面经销商同时代理多个品牌，

企业竞争优势将直接体现，同时经销渠道利于打造核心大单品，也将助力大单

品区域扩张。 
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图27：专业预制菜企业三类主要销售渠道竞争要素不同 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

 

整体而言，预制菜行业各个公司大多数仍处于成长期，企业营收规模有较

大的发展空间，部分成熟品类增速较为缓慢，养殖屠宰企业短期实现了营收端

的高增长，但盈利能力处于较低水平。 

表4：专业预制菜/食品加工企业介绍 

证券代码 企业名称 主要品类/原材料 销售模式 

603345.SH 安井食品 猪肉/鱼糜/米面 经销为主，占比约 84% 

002216.SZ 三全食品 速冻米面制品 C 端为主，零售占比 86%，餐饮占比 14% 

001215.SZ 千味央厨 速冻米面制品 大 B 经销结合，直营占比约 35%，经销 65% 

605567.SH 春雪食品 鸡肉调理制品 大 B 经销结合，餐饮食品加工占比 30%，出口 16% 

002702.SZ 海欣食品 速冻鱼糜制品 经销商超结合，经销占比 62% 

603536.SH 惠发食品 速冻调理肉制品 经销为主，占比约 73% 

836826.BJ 盖世食品 藻类菌类/凉菜 大 B 为主，品牌代加工 

000895.SZ 双汇发展 屠宰/肉制品 经销为主 

002330.SZ 得利斯 屠宰/猪肉制品 大 B 经销结合，大客户占比 60% 

300094.SZ 国联水产 养殖、虾/海产品加工 大客户商超直营为主 

002726.SZ 龙大美食 生猪养殖/屠宰/肉制品 批发加盟大客户多种并存 

002299.SZ 圣农发展 白羽鸡养殖/鸡肉调料制品 大 B 经销结合 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院 
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图28：主要预制菜生产企业 2020 年业务增速及毛利率情况 

 

资料来源：公司公告，圆圈大小代表规模，民生证券研究院，注：圣农食品、双汇发展仅包含肉制品业务，国联水产指预制菜业

务，龙大美食指食品加工业务 

我们认为长期来看，加工深度较高，规模大的自研单品将是预制菜制造企

业核心盈利点，大品类、自研能力强、多渠道的专业预制菜企业将逐渐脱颖而

出： 

1.预制菜进入门槛较低，大品类使得龙头企业可以充分发挥规模优势，生

产自动化水平更高，以高性价比抢占市场； 

2.当前预制菜处于发展初期，产品仍需不断迭代升级，同时下游餐饮行业

竞争激烈，推新需求将长期存在，即使像百胜中国这样较成熟的供应链体系，

每年也会推出数款新品，企业需要有自研能力或爆品打造能力； 

3.中餐下游终端（连锁餐饮，中小餐饮、家庭消费等）仍将相对分散，以

不同渠道覆盖更多客户，拓展销售区域是企业发展的重要方向之一。 
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3 中央厨房赋能终端，连锁加盟拓版图 

当前中餐预制菜渗透率较低，相较于发达国家约 60%的渗透率仍有较大

差距，所以通常终端餐饮依然需要配套厨师与后厨，而部分中餐终端，如包子

铺、凉拌菜、菜场速冻商铺等，原来主要以家庭小作坊为主，随着预制菜技术

发展，通过中央厨房统一生产供货能大幅提升终端经营效率： 

1.降低终端用工成本，如包子铺面点师傅减少，不需要醒面等耗时工序； 

2.提高产品 SKU 数量，提升销售额； 

3.供应链优化，中央厨房到终端可以做到一日一配，甚至一日多配，并且

提供一站式服务，减少采购环节； 

4. 减少损耗，经中央厨房加工后，可以延长产品保质期 

表5：连锁经营相较小作坊模式有显著优势 

经营模式 原材料采购 生产 销售 

小作坊经营模式 当地采购，品类相对较少 
以自主生产为主，主要采用家庭小灶、铁锅等生

产工具，产品品质控制能力差 
就近销售给当地农贸市场或自设门店 

区域性经营模式 当地集中采购，种类数量中等 自主加工，采用了集中加工，部分实现了机械化 采用冷链物流配送，在区域内实现销售 

连锁经营模式 
以规模化采购为主，品类丰富，

原材料品控及议价能力较强 

自主生产、委托生产、OEM 等方式相结合。自

主生产规模化自动化水平高，产品品种丰富，食

品质量控制体系完善 

跨区域销售，渠道丰富，可以通过线下

门店、商超、线上电商平台等实现销

售，具有品牌效应 

资料来源：紫燕食品、巴比食品招股说明书，民生证券研究院 

终端需求“少量高频”，供应链要求更高：预制菜企业通过直营或加盟的

方式，形成了“中央厨房+终端”的经营模式，相较于经销商或大客户，门店

终端对预制菜需求呈现“少量高频”的特征，同时佐餐卤味、包子等品类对新

鲜度要求较高，此类企业对冷链物流效率要求更高。 

图29：味知香、巴比、紫燕存货周转天数较短  图30：紫燕食品全程冷链运输监控 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

资料来源：紫燕食品招股说明书，民生证券研究院 
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图31：巴比食品当日送达终端 

 
资料来源：巴比食品官网，民生证券研究院整理 

单店模型、供应链效率是未来企业发展关键要素：依托中央厨房对终端小

作坊经营模式改造升级是此类预制菜企业的核心，中央厨房预制产品标准化程

度高，使得终端拓店加盟可复制性强，未来有望通过品牌加持，品类拓展等方

式可以进一步提升终端单店盈利；冷链物流运输半径有限，成本较高，在工厂

配送区域内达到一定的门店密度才能保证经济性，形成了明显的区域壁垒，同

时企业也可以通过新增/优化门店提升供应链效率。 

表6：中央厨房+终端连锁预制菜企业 

证券代码 企业名称 门店数量 定位 

605089.SH 味知香 1117 菜场家常预制菜 

605338.SH 巴比食品 3089 早餐 

A21300 紫燕食品 4365 佐餐卤味 

未上市 好得睐 超 1000 家 菜场家常预制菜 

未上市 锅圈 超 800 家 火锅涮烤食材超市 

未上市 懒熊火锅 超 500 家 火锅涮烤食材超市 

未上市 火锅物语 超 500 家 火锅涮烤食材超市 

资料来源：公司公告，各企业官网，民生证券研究院 

为提升供应链效率，预制菜行业也涌现出一批供应链管理企业，致力于为

餐饮企业提供一站式供应链解决方案，上游对接农产品、预制菜、调味品等餐

饮原材料，中游负责对接需求、仓储、运输，下游服务于各类餐饮企业。 
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图32：味之家一站式餐饮供应链解决方案 

 

资料来源：犀牛财经，民生证券研究院 

表7：B 端供应链企业 

企业 主营业务简介 

望家欢 全国性农副产品加工企业，业务涵盖农产品种植、养殖、加工、配送，中央厨房餐饮管理。 

蜀海 供应链拥有现代化的物流中心，是运输、销售、金融为一体的餐饮供应链服务企业。 

莲菜网 
生鲜食材采购电商平台，采用基地直采方式，为餐饮、商超客户提供成品、半成品的采购、

配送。 

找食材 
预制菜供应链平台，搭建一套供应链+城市站体系，实现预制菜当日送达，主要服务县城、

乡镇。 

味之家 线上线下全渠道专业餐饮供应链平台，主营方便面、面粉、调味料、脱水蔬菜等深加工 

味库海鲜 

专注活海鲜供应链。在线下建立海鲜仓库等活海鲜供应链系统，负责海鲜的采购、养殖、

分拣及包装。在线上与各大电商合作，为其供应活海鲜和提供商品、价格、用户等方面的

运营服务。 

乐禾食品 
自 2006 年成立以来，乐禾食品已经发展成为国内领先的一站式食材供应服务商，业务包

括食材配送、餐饮管理、净菜加工和冷链物流等。 

资料来源：各公司官网，民生证券研究院整理 
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4 疫情催化供需两端，C 端价格定位及消费场景仍

有待探索 

2020 年以来疫情重创了餐饮行业，由于堂食受限，餐饮企业纷纷发力外

卖、预制菜等非堂食业务，特别是春节年夜饭等节日消费场景受影响后，预制

菜礼盒、年夜饭等产品数量迅速增加。同时，消费者居家隔离期间做饭及囤货

需求大增，相较传统方便食品，如方便面，水饺，面条等，预制菜种类更加丰

富，吸引力强。短期疫情催化了供需两端，客观上培育了消费者对预制菜的认

知。 

长期来看，预制菜能有效帮助消费者节约做饭时间，降低做饭门槛，对城

市消费者有一定吸引力，但目前预制菜在 C 端的消费场景及价位仍存在不确定

性，我们认为 C 端的长期空间仍有待观察。 

图33：C 端预制菜消费者画像  图34：C 端预制菜消费者诉求占比 

 

 

 

资料来源：艾媒咨询，民生证券研究院  资料来源：艾媒咨询，民生证券研究院 

当前 C 端主要有餐饮、新零售及新消费三类企业积极布局，采用不同的模

式探索 C 端消费场景及价位，较多的参与者有利于建立消费者认知，为未来 C

端扩容打下基础。 

表8：C 端主要预制菜企业经营模式 

类别 主要生产模式 主要销售模式 目标消费人群 

餐饮企业 自有中央厨房 自有门店为主 与餐饮品牌消费人群重合 

新零售企业 委托加工 原有线上/线下渠道 原有渠道覆盖人群 

新消费企业 委托加工 线上为主 22-40 周岁年轻消费群体 

资料来源：公司公告，各企业官网，民生证券研究院 
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4.1 餐饮企业借预制菜拓宽经营范围 

餐饮企业布局预制菜，产品、目标消费群体均与原有品牌重合，在生产端

可以复用现有的中央厨房或后厨，未来可能成为即堂食、外卖之后的第三大业

务，同时餐饮企业的预制菜有望享受自身的品牌溢价，在节假日家宴或礼物市

场具有较好的发展潜力，也是未来预制菜高端市场的重要“玩家”。 

图35：广州酒家预制菜以粤菜为主  图36：必胜客预制菜以西餐为主 

 

 

 

资料来源：京东，民生证券研究院  资料来源：必胜客 app，民生证券研究院 

 

4.2 新零售：预制菜可作为高毛利品类 

以盒马、叮咚为代表的新零售企业，作为重点发展品类，相较于传统生鲜，

预制菜标准化程度高，成本可控，毛利更为客观。新零售企业通常采用品牌联

名+委托加工的形式，借助已有的零售渠道，进行流量变现，消费群体也主要

为原有零售渠道覆盖的消费者。 

新零售企业预制菜品 SKU 较多，上新及产品迭代速度快，以盒马的 3R 事

业部（Ready to cook 即烹，Ready to heat 即热，Ready to eat 即食）为

例，冷冻预制菜 SKU 约 200 个，冷藏约 150 个，并且会推出各种时令产品，

新品研发周期仅 4 周。由于试错成本低，上新快，新零售预计将是未来预制菜

新品的试验场和孵化池。 
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4.3 新消费：积极创新，长期需求有待检验 

新消费企业通常聚焦预制菜中某一品类，生产采用委托加工的形成，依托

现有线上或生鲜电商渠道，用差异化产品打造品牌，谋求建立品牌后再进行品

类扩张，主要针对年轻消费群体，主打消费升级，长期能否打造可持续复购的

产品仍待时间检验。 

表9：部分预制菜新消费企业 

企业 成立时间 品牌标语 产品样例 

珍味小梅园 2020 将餐厅级美味搬进消费者的冰箱 

 

寻味狮 2020 为你寻遍世间美味 

 

三餐有料 2020 3 分钟做大餐 

 

空刻 2019 在家轻松做餐厅级意面 

 

大希地 2014 烹饪 0 基础，也能 5 分钟做大餐 

 

资料来源：各公司官网，京东，民生证券研究院整理 
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5 重点公司及投资建议 

5.1 安井食品： 新业务新战略，预制菜肴开启第二成长期 

速冻火锅料行业龙头，建立规模、渠道优势。公司现有火锅料制品(以速冻

鱼糜制品、速冻肉制品为主)、速冻面米制品、预制菜肴三大业务，是火锅料制

品行业龙头企业，在产地销模式下公司 2020 年产能扩张至约 58 万吨，坚持

“高质中高价”战略，凭借规模优势打造高性价比单品；渠道上，公司对经销

商“贴身支持”，培养了一批优质经销商，支撑公司全国化发展，并适时调整渠

道策略为“BC 兼顾，双轮渠道”，继续发力 C 端。 

投资 10 亿元拓展预制菜肴业务，开启第二成长期。公司在预制菜肴板块

采取“自产+供应链贴牌+并购”的商业模式，2022 年 3 月公告，拟投资 10

亿元在湖北洪湖新建预制菜肴项目，重点发展水产类预制菜，顺应公司“双剑

合璧，三路并进”的经营策略；4 月收购冻品先生少数股东权益，冻品先生成

为公司全资子公司。 

投资建议：短期成本扰动不改公司长期发展态势，提价降本下，公司盈利

将恢复至合理水平。预计21-23年公司实现营收92.63/112.57/138.64亿元，

实现归母净利润7.21/9.04/11.95亿元，考虑公司完成非公开发行后，折合 EPS

分别为 2.46/3.08/4.07 元，对应 PE 为 44/35/27 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：新品拓展不及预期；原材料价格大幅上涨；食品安全事故 

表10：安井食品盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,965  9,263  11,257  13,864  

增长率（%） 32.2  33.0  21.5  23.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 604  721  904  1,195  

增长率（%） 61.7  19.4  25.4  32.3  

每股收益（元） 2.06  2.46  3.08  4.07  

PE（现价） 53  44  35  27  

PB 8.7  7.9  3.0  2.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022-04-06 收盘价） 
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5.2 三全食品：速冻行业龙头企业，积极布局预制菜 

公司是速冻食品行业的龙头公司之一，公司主营业务包括速冻面米制品、

速冻调制食品、冷藏产品、常温产品等；具体产品包括汤圆、水饺、粽子、面

点、涮烤类产品、鲜食、烘焙面包、米饭套餐、自热米饭等。公司目前拥有“三

全”和“龙凤”两大品牌，在郑州、成都、天津、太仓、佛山等地建有生产基

地，销售网络遍布全国。 

公司积极布局预制菜相关产品，目前已形成规模收入。公司目前已开发预

制菜产品线，括红烧牛肉、广式腊味煲仔等口味的自热米饭、方便米饭。此外，

公司还尝试生产番茄鱼、水煮鱼、酸汤肥牛、冬阴功汤、黑椒牛排、肉眼牛排

套餐等预制菜产品，但目前此类产品尚处于市场推广阶段。公司速冻产品生产

线完备，预制菜产品储备丰富，具有未来增长潜力。 

投资建议：公司是速冻行业龙头企业，具备较强的竞争优势；在传统速冻

产 品 外 ， 积 极 投 入 预 制 菜 竞 争 。 预 计 21-23 年 公 司 实 现 营 收

70.82/78.31/86.43 亿元，实现归母净利润 5.19/6.47/7.92 亿元，折合 EPS 分

别为 0.59/0.74/0.90 元，对应 PE 为 26/21/17 倍。公司 22 年估值低于速冻

食品 26 倍估值水平，未来公司主营业务利润增速有望保持平稳增长，中长期

成长性良好，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：原材料价格大幅上涨；食品安全事故；新品销售不及预期 

表11：三全食品盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,926  7,082  7,831  8,643  

增长率（%） 15.7  2.2  10.6  10.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 768  519  647  792  

增长率（%） 249.0  -32.4  24.7  22.3  

每股收益（元） 0.87  0.59  0.74  0.90  

PE（现价） 17  26  21  17  

PB 4.5  4.4  3.6  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022-04-06 收盘价） 
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表12：三全食品盈利预测与财务指标 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 6,926  7,082  7,831  8,643   成长能力（%）     

营业成本 4,858  5,207  5,684  6,182   营业收入增长率 15.71  2.25  10.58  10.37  

营业税金及附加 58  64  70  78   EBIT 增长率 225.43  -40.12  24.74  24.44  

销售费用 999  991  1,096  1,210   净利润增长率 249.01  -32.45  24.65  22.32  

管理费用 234  248  274  303   盈利能力（%）     

研发费用 48  50  55  61   毛利率 29.87  26.47  27.41  28.47  

EBIT 872  522  651  810   净利润率 11.08  7.33  8.26  9.15  

财务费用 -7  -11  -14  -22   总资产收益率 ROA 12.81  7.93  8.67  9.37  

资产减值损失 -41  -19  -13  -16   净资产收益率 ROE 25.65  17.11  17.58  17.70  

投资收益 124  0  0  0   偿债能力         

营业利润 962  648  808  989   流动比率 1.33  1.27  1.42  1.60  

营业外收支 4  0  0  0   速动比率 0.88  0.78  0.92  1.12  

利润总额 966  648  808  989   现金比率 0.38  0.33  0.50  0.71  

所得税 198  130  162  198   资产负债率（%） 50.09  53.64  50.70  47.07  

净利润 768  519  647  791   经营效率     

归属于母公司净利润 768  519  647  791   应收账款周转天数 16.22  20.17  18.79  18.39  

EBITDA 1,017  659  791  959   存货周转天数 90.16  108.65  110.39  103.07  

          总资产周转率 1.16  1.08  1.05  1.02  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 1,046  1,069  1,761  2,634   每股收益 0.87  0.59  0.74  0.90  

应收账款及票据 308  396  405  438   每股净资产 3.40  3.45  4.18  5.08  

预付款项 23  30  30  33   每股经营现金流 1.44  0.84  0.99  1.23  

存货 1,200  1,550  1,719  1,746   每股股利 0.60  0.55  0.00  0.00  

其他流动资产 1,034  1,038  1,061  1,065   估值分析         

流动资产合计 3,611  4,083  4,976  5,915   PE 17  26  21  17  

长期股权投资 95  126  168  207   PB 4.5  4.4  3.6  3.0  

固定资产 1,684  1,764  1,780  1,797   EV/EBITDA 12.15  18.70  14.71  11.23  

无形资产 213  212  212  210   股息收益率（%） 3.94  3.58  0.00  0.00  

非流动资产合计 2,385  2,457  2,485  2,530            

资产合计 5,996  6,540  7,462  8,444            

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 1,184  1,617  1,697  1,758   净利润 768  519  647  791  

其他流动负债 1,535  1,607  1,803  1,933   折旧和摊销 145  137  140  149  

流动负债合计 2,720  3,224  3,499  3,691   营运资金变动 392  56  73  126  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,267  738  873  1,081  

其他长期负债 284  284  284  284   资本开支 -229  -204  -139  -169  

非流动负债合计 284  284  284  284   投资 -475  -31  -42  -39  

负债合计 3,003  3,508  3,783  3,975   投资活动现金流 -680  -236  -181  -209  

股本 799  879  879  879   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -70  0  0  0  

股东权益合计 2,993  3,032  3,679  4,470   筹资活动现金流 -126  -480  0  0  

负债和股东权益合计 5,996  6,540  7,462  8,444   现金净流量 461  23  692  873  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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5.3 千味央厨：速冻 B 端优势企业，深耕米面制品二十载 

公司主营业务为面向餐饮企业的速冻面米制品的研发、生产和销售。公司

秉承“只为餐饮、厨师之选”的战略定位，致力于为餐饮企业提供定制化、标

准化的速冻食品及相关餐饮后厨解决方案。 

百胜中国 T1 级供应商，大客户服务能力优异。公司在速冻米面制品深耕

二十载，产品研发及配套服务能力突出，为百胜中国油条等速冻米面制品的独

家供应商，并通过持续推新获得增长。近年来，公司加大对海底捞、华莱士服

务力度，实现了较好增长，未来随着我国连锁餐饮的发展，公司有望抓住行业

机遇，通过大客户开拓迈向新成长阶段。 

经销渠道触达小 B 客户，高性价比、强产品力大单品高速增长。公司在小

B 端市场持续发展，依托原有产品研发能力，打造了油条等多款高性价比大单

品，随着公司经销的培育，逐步完善经销体系，优势大单品渗透率仍有提升空

间。 

投资建议：我们预计 21-23 年公司实现营收 13.10/16.28/20.06 亿元，

实现归母净利润 0.92/1.23/1.56 亿元，折合 EPS 分别为 1.08/1.45/1.83 元，

对应 PE 为 37/28/22 倍。维持“推荐”评级。 

表13：千味央厨盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 944  1,310  1,628  2,006  

增长率（%） 6.2% 38.7% 24.3% 23.2% 

归属母公司股东净利润（百万元） 77  92  123  156  

增长率（%） 3.3% 19.6% 34.4% 26.5% 

每股收益（元） 0.90  1.08  1.45  1.83  

PE（现价） 45  37  28  22 

PB 4.4 3.6 3.2 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022-04-06 收盘价） 
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5.4 巴比食品：专业预制米面生产商，主业稳步扩张 

公司主要从事中式面点等速冻食品的生产销售，经营策略以“连锁门店销

售为主，团体供餐销售为辅”。公司产品可分为面点系列产品、馅料系列产品以

及外部采购系列产品，具体包括包子、馒头、粗粮点心、馅料以及粥品饮品等，

共计近百余种产品。公司目前积极通过开拓 To B 大客户产品和生产 To C 预包

装产品的方式切入预制菜生产领域。 

公司主要销售地区为上海地区。以上海为中心，在华东地区构建了以加盟

门店销售为主，直营店及团餐销售相结合的渠道布局。截至 2020 年，公司拥

有 16 家直营店、3089 家加盟门店。 

投资建议：公司作为专业米面速冻产品生产商，拥有特点鲜明的终端产品

和具有竞争壁垒的终端店面布局，未来有望保持稳健发展，暂不考虑外延并表，

预计 21-23 年公司实现营收 13.75/16.88/20.07 亿元，实现归母净利润

3.14/2.52/3.33 亿元，折合 EPS 分别为 1.26/1.02/1.34 元，对应 PE 为

24/30/23 倍。公司单店模型成熟，区域扩张空间较大，中长期成长性良好，

首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：加盟店拓展不及预期；食品安全事故；新客户拓展不及预期 

表14：巴比食品盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 975  1,375  1,688  2,007  

增长率（%） -8.4  41.1  22.7  18.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 175  314  252  333  

增长率（%） 13.4  78.8  -19.7  32.3  

每股收益（元） 0.71  1.26  1.02  1.34  

PE（现价） 43  24  30  23  

PB 4.6  4.0  3.5  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022-04-06 收盘价） 
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表15：巴比食品盈利预测与财务指标 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 975  1,375  1,688  2,007   成长能力（%）     

营业成本 703  998  1,179  1,351   营业收入增长率 -8.35  41.06  22.72  18.90  

营业税金及附加 7  9  11  13   EBIT 增长率 -8.65  14.50  45.85  36.50  

销售费用 48  83  101  120   净利润增长率 13.41  78.76  -19.66  32.29  

管理费用 66  83  101  120   盈利能力（%）     

研发费用 4  6  7  8   毛利率 27.90  27.44  30.15  32.69  

EBIT 173  198  289  394   净利润率 17.96  22.78  14.93  16.61  

财务费用 -23  -33  -32  -34   总资产收益率 ROA 8.81  13.58  9.53  10.83  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 10.74  16.44  11.67  13.37  

投资收益 2  3  0  0   偿债能力         

营业利润 204  402  326  435   流动比率 4.63  4.09  3.67  3.56  

营业外收支 29  16  10  10   速动比率 4.49  3.87  3.45  3.37  

利润总额 233  418  336  445   现金比率 4.31  3.68  3.25  3.17  

所得税 58  104  84  111   资产负债率（%） 17.90  17.41  18.32  18.96  

净利润 175  313  252  333   经营效率     

归属于母公司净利润 175  314  252  333   应收账款周转天数 19.20  16.76  17.20  17.72  

EBITDA 200  221  323  434   存货周转天数 19.34  25.96  28.78  24.70  

          总资产周转率 0.49  0.60  0.64  0.65  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 1,399  1,362  1,471  1,750   每股收益 0.71  1.26  1.02  1.34  

应收账款及票据 51  63  80  97   每股净资产 6.59  7.70  8.71  10.06  

预付款项 8  9  10  13   每股经营现金流 1.01  0.61  1.28  1.78  

存货 37  71  93  91   每股股利 0.16  0.16  0.00  0.00  

其他流动资产 8  9  9  10   估值分析         

流动资产合计 1,503  1,514  1,663  1,962   PE 43  24  30  23  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 4.6  4.0  3.5  3.0  

固定资产 203  320  463  556   EV/EBITDA 30.89  28.09  18.89  13.39  

无形资产 52  69  92  111   股息收益率（%） 0.52  0.52  0.00  0.00  

非流动资产合计 488  797  982  1,116            

资产合计 1,991  2,311  2,645  3,077            

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 137  152  188  228   净利润 175  313  252  333  

其他流动负债 187  218  264  323   折旧和摊销 27  23  34  40  

流动负债合计 324  370  452  551   营运资金变动 94  -2  43  79  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 250  151  318  443  

其他长期负债 32  32  32  32   资本开支 -111  -151  -209  -164  

非流动负债合计 32  32  32  32   投资 -776  -164  0  0  

负债合计 356  402  485  584   投资活动现金流 -870  -148  -209  -164  

股本 248  248  248  248   股权募资 759  0  0  0  

少数股东权益 1  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,635  1,908  2,160  2,494   筹资活动现金流 747  -40  0  0  

负债和股东权益合计 1,991  2,311  2,645  3,077   现金净流量 127  -37  109  279  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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5.5 味知香：专业预制菜龙头公司，长期受益行业扩张 

公司是专业预制菜龙头公司之一，目前有“味知香”和“馔玉”两大核心品牌。

公司的产品主要包括肉禽类、水产类及其他类，目前拥有超过 200 个 SKU，

其中黑椒牛排、奥尔良烤翅、铁板鱿鱼须、水晶虾仁等产品深受消费者欢迎。 

公司目前主要销售地区是华东地区，通过经销店、加盟店覆盖县市中心区

域菜市场、农贸市场，通过批发客户辐射饭店餐厅及周边乡镇。未来公司将立

足长三角地区，逐步向其他区域拓展客户。 

投资建议：公司作为专业预制菜公司，有望受益于预制菜赛道的长期繁荣。

公司产能充足，市场接受度高，渠道布局完善。预计 21-23 年公司实现营收

7.56/9.15/11.74 亿元，实现归母净利润 1.40/1.70/2.28 亿元，折合 EPS 分

别为 1.40/1.70/2.28 元，对应 PE 为 45/37/27 倍。首次覆盖给予“谨慎推荐”

评级。 

风险提示：加盟店拓展不及预期；食品安全事故 

表16：味知香盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 622  756  915  1,174  

增长率（%） 14.8  21.5  21.0  28.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 125  140  170  228  

增长率（%） 45.0  12.3  21.1  34.1  

每股收益（元） 1.25  1.40  1.70  2.28  

PE（现价） 50  45  37  27  

PB 16.0  5.0  4.4  3.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022-04-06 收盘价） 
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表17：味知香盈利预测与财务指标 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 622  756  915  1,174   成长能力（%）     

营业成本 439  545  657  838   营业收入增长率 14.76  21.45  21.03  28.31  

营业税金及附加 2  3  3  4   EBIT 增长率 46.92  3.55  24.54  34.23  

销售费用 33  39  47  59   净利润增长率 45.00  12.27  21.06  34.12  

管理费用 20  30  35  41   盈利能力（%）     

研发费用 1  2  2  3   毛利率 29.46  27.94  28.16  28.62  

EBIT 132  137  171  229   净利润率 20.09  18.57  18.57  19.42  

财务费用 -2  0  0  0   总资产收益率 ROA 29.29  10.87  11.56  13.30  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 31.96  11.28  12.01  13.87  

投资收益 0  5  0  0   偿债能力         

营业利润 132  149  180  241   流动比率 10.98  26.67  25.99  23.46  

营业外收支 -1  -1  -1  -1   速动比率 9.40  25.00  24.36  21.80  

利润总额 131  148  179  240   现金比率 9.27  24.92  24.26  21.71  

所得税 6  7  9  12   资产负债率（%） 8.34  3.63  3.73  4.14  

净利润 125  140  170  228   经营效率     

归属于母公司净利润 125  140  170  228   应收账款周转天数 2.12  1.23  1.67  1.45  

EBITDA 136  139  172  231   存货周转天数 30.20  37.82  34.01  35.92  

          总资产周转率 1.46  0.59  0.62  0.69  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 330  1,170  1,329  1,539   每股收益 1.25  1.40  1.70  2.28  

应收账款及票据 4  3  4  5   每股净资产 3.91  12.45  14.15  16.43  

预付款项 20  22  28  35   每股经营现金流 1.35  1.29  1.68  2.18  

存货 36  56  61  82   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1  1  1  2   估值分析         

流动资产合计 391  1,252  1,424  1,663   PE 50  45  37  27  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 16.0  5.0  4.4  3.8  

固定资产 13  12  11  9   EV/EBITDA 43.76  36.77  28.64  20.49  

无形资产 10  9  9  8   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 36  40  46  51            

资产合计 427  1,292  1,470  1,714            

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 15  20  23  30   净利润 125  140  170  228  

其他流动负债 21  27  32  41   折旧和摊销 3  2  2  2  

流动负债合计 36  47  55  71   营运资金变动 6  -10  -5  -13  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 135  129  168  218  

其他长期负债 0  0  0  0   资本开支 -16  -7  -9  -8  

非流动负债合计 0  0  0  0   投资 0  0  0  0  

负债合计 36  47  55  71   投资活动现金流 -16  -2  -9  -8  

股本 75  100  100  100   股权募资 0  713  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 391  1,245  1,415  1,643   筹资活动现金流 0  713  0  0  

负债和股东权益合计 427  1,292  1,470  1,714   现金净流量 119  840  159  210  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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5.6 龙大美食：肉制品龙头企业，加大预制菜行业投入 

公司目前主业是屠宰精加工和肉制品，主要产品为冷鲜肉和冷冻肉。2020

年公司屠宰实际产能为 1000 万头/年；生猪屠宰量为 406.5 万头。公司肉制

品主要包括高低温肉制品、冷冻调理品、休闲肉制品和宣威火腿等，产品种类

几百种。2020 年公司肉制品板块产能 6 万吨/年。此外，公司还涉及生猪养殖

业，2020 年养殖产能为 60 万头/年，生猪出栏量为 31.85 万头，生猪大部分

供应内部屠宰工厂使用，少量对外销售。2020 年公司收入 241.02 亿元，其中

屠宰业收入 167.88 亿元，占比 69.65%；肉制品行业收入 11.47 亿元，占比

4.76%；进口贸易 55.68 亿元，占比 23.10%。 

公司积极加大预制菜投入，充分发挥 B 端大客户的基础优势。预制菜方

面，公司目前的总体策略是 BC 兼顾。具体布局上以 B 端大客户为预制菜的核

心渠道；并通过线上线下拓展 C 端客户。目前，公司 B 端大客户包括百胜系、

海底捞、荷美尔、上海梅林、通用磨坊等。公司将配合大客户需求为其提供半

成品预制菜产品。C 端方面，公司仍然以自研产品为主，目前有孜然松板肉、

椒香酥肉、精选培根、麻辣金钱骨等产品。 

投资建议：公司是肉制品行业龙头公司，具备较强的预制菜原材料采购、

制造优势，目前积极布局预制菜行业。公司 21 年受肉价低迷影响，计提存货

跌价准备 4.33 亿元至 5.29 亿元左右，预计 22 年以后肉价将逐步回暖，主业

利润将逐步恢复。预计 2022-23 年公司实现营收 249.23/278.84 亿元，实现

归母净利润 6.55/8.36 亿元，折合 EPS 分别为 0.61/0.77 元，对应 PE 为 16/12

倍。公司 22 年估值与肉制品行业 15 倍估值水平相当，未来公司将加大高毛

利的预制菜业务投入，首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

风险提示：猪肉价格大幅波动；新业务开拓不及预期；食品安全事故 

表18：龙大美食盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 24,102  23,022  24,923  27,884  

增长率（%） 43.3  -4.5  8.3  11.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 906  -556  655  836  

增长率（%） 276.1  -161.4  217.7  27.6  

每股收益（元） 0.84  -0.51  0.61  0.77  

PE（现价） 11  -  16  12  

PB 2.8  3.5  2.8  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022-04-06 收盘价） 
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表19：龙大美食盈利预测与财务指标 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 24,102  23,022  24,923  27,884   成长能力（%）     

营业成本 22,555  22,538  23,548  26,150   营业收入增长率 43.27  -4.48  8.26  11.88  

营业税金及附加 13  14  15  17   EBIT 增长率 194.62  -113.06  682.82  30.75  

销售费用 195  319  273  346   净利润增长率 276.06  -161.39  217.72  27.63  

管理费用 275  281  294  334   盈利能力（%）     

研发费用 4  5  5  6   毛利率 6.42  2.10  5.52  6.22  

EBIT 1,036  -135  789  1,031   净利润率 4.04  -2.78  2.92  3.39  

财务费用 68  12  31  48   总资产收益率 ROA 10.59  -6.30  6.81  7.44  

资产减值损失 25  -502  0  0   净资产收益率 ROE 26.75  -20.54  19.47  19.90  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 1,019  -639  766  994   流动比率 1.57  1.33  1.47  1.60  

营业外收支 -2  0  0  0   速动比率 0.76  0.59  0.65  0.73  

利润总额 1,017  -639  766  994   现金比率 0.59  0.45  0.50  0.58  

所得税 43  0  38  50   资产负债率（%） 56.79  66.78  61.93  59.00  

净利润 975  -639  728  944   经营效率     

归属于母公司净利润 906  -556  655  836   应收账款周转天数 7.41  8.01  7.71  7.86  

EBITDA 1,138  -17  919  1,176   存货周转天数 41.99  51.80  46.89  49.35  

          总资产周转率 2.82  2.61  2.59  2.48  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 2,397  2,147  2,318  2,950   每股收益 0.84  -0.51  0.61  0.77  

应收账款及票据 490  505  527  600   每股净资产 3.42  2.71  3.39  4.26  

预付款项 667  828  781  914   每股经营现金流 1.23  -0.45  0.51  0.72  

存货 2,595  2,697  3,025  3,535   每股股利 0.18  0.17  0.00  0.00  

其他流动资产 184  196  192  199   估值分析         

流动资产合计 6,332  6,373  6,842  8,199   PE 11  -  16  12  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.8  3.5  2.8  2.3  

固定资产 1,141  1,274  1,410  1,524   EV/EBITDA 9.42  -  12.67  9.63  

无形资产 57  60  64  67   股息收益率（%） 1.90  1.75  0.00  0.00  

非流动资产合计 2,220  2,459  2,777  3,034            

资产合计 8,551  8,832  9,619  11,233            

短期借款 1,937  2,402  2,306  2,400   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 991  1,069  1,076  1,217   净利润 975  -639  728  944  

其他流动负债 1,109  1,336  1,285  1,497   折旧和摊销 101  118  130  145  

流动负债合计 4,037  4,807  4,666  5,114   营运资金变动 169  -487  -343  -371  

长期借款 20  292  492  714   经营活动现金流 1,325  -490  555  774  

其他长期负债 799  799  799  799   资本开支 -674  -361  -456  -410  

非流动负债合计 819  1,091  1,291  1,513   投资 -11  0  0  0  

负债合计 4,856  5,898  5,957  6,627   投资活动现金流 -685  -361  -456  -410  

股本 996  1,081  1,081  1,081   股权募资 56  60  0  0  

少数股东权益 309  226  299  408   债务募资 1,021  736  104  316  

股东权益合计 3,695  2,934  3,662  4,606   筹资活动现金流 991  602  72  268  

负债和股东权益合计 8,551  8,832  9,619  11,233   现金净流量 1,631  -249  171  632  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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5.7 得利斯：非公开发行加码预制菜行业 

公司目前主业包括生猪屠宰、肉制品深加工、速冻调理产品加工、牛肉系

列产品等，是典型的肉制品制造企业。公司主要生产、销售六大类产品：冷却

肉及冷冻肉、低温肉制品、速冻调理产品、发酵肉制品、中式酱卤产品、牛肉

系列产品。 

公司非公开发行股票加码预制菜产能。公司 2022 年初通过非公开发行股

票募资 9.85 亿元扩建产能，其中“得利斯 10 万吨/年肉制品加工项目”意在

加强预制菜产能。2021 年末，公司预制菜产能 3 万吨左右，定增项目达产及

陕西基地新产能投产后，公司预制菜总产能有望达到 15 万吨/年。B 端客户方

面，公司已经开拓海底捞、正新鸡排、锅圈食汇、便利蜂等餐饮连锁企业，进

入 B 端客户供应链。C 端未来将以自研预制菜产品为核心。 

投资建议：公司是产品储备丰富，目前已完成定增加强预制菜行业产能。

我们预计 21-23 年公司实现营收 42.63/52.40/64.40 亿元，实现归母净利润

0.51/0.82/1.12 亿元，折合 EPS 分别为 0.08/0.13/0.18 元，对应 PE 为

116/71/52 倍。募投项目达产后，预制菜产品产能将得到极大扩张，首次覆盖，

给予“谨慎推荐”评级。 

风险提示：猪肉价格大幅波动；新业务开拓不及预期；食品安全事故 

表20：得利斯盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,281  4,263  5,240  6,440  

增长率（%） 39.8  30.0  22.9  22.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 29  51  82  112  

增长率（%） 264.1  74.5  62.4  35.4  

每股收益（元） 0.05  0.08  0.13  0.18  

PE（现价） 202  116  71  53  

PB 4.3  4.2  2.4  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022-04-06 收盘价） 
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表21：得利斯盈利预测与财务指标 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 3,281  4,263  5,240  6,440   成长能力（%）     

营业成本 3,058  3,948  4,837  5,932   营业收入增长率 39.81  29.95  22.92  22.90  

营业税金及附加 15  13  16  19   EBIT 增长率 13.29  81.51  47.99  32.45  

销售费用 109  128  157  193   净利润增长率 264.08  74.48  62.39  35.41  

管理费用 55  77  91  114   盈利能力（%）     

研发费用 2  21  26  32   毛利率 6.77  7.39  7.69  7.89  

EBIT 42  76  113  150   净利润率 0.89  1.21  1.59  1.76  

财务费用 14  7  6  4   总资产收益率 ROA 1.45  2.01  2.58  3.22  

资产减值损失 -10  -5  -2  -3   净资产收益率 ROE 2.15  3.62  3.34  4.33  

投资收益 23  0  0  0   偿债能力         

营业利润 46  70  111  151   流动比率 1.39  1.21  2.63  2.30  

营业外收支 -6  -1  0  0   速动比率 1.01  0.92  2.08  1.75  

利润总额 40  69  111  151   现金比率 0.31  0.47  1.28  1.01  

所得税 11  17  28  38   资产负债率（%） 32.44  44.24  22.67  25.27  

净利润 29  52  83  113   经营效率     

归属于母公司净利润 29  51  82  112   应收账款周转天数 12.18  16.30  14.24  15.27  

EBITDA 102  138  180  222   存货周转天数 25.77  25.00  25.38  25.19  

          总资产周转率 1.63  1.69  1.64  1.86  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 199  512  905  862   每股收益 0.05  0.08  0.13  0.18  

应收账款及票据 109  190  204  269   每股净资产 2.13  2.21  3.88  4.06  

预付款项 29  45  51  65   每股经营现金流 0.12  0.33  0.08  0.32  

存货 216  265  334  406   每股股利 0.01  0.01  0.00  0.00  

其他流动资产 327  308  355  366   估值分析         

流动资产合计 881  1,320  1,850  1,968   PE 202  116  71  53  

长期股权投资 1  2  2  2   PB 4.3  4.2  2.4  2.3  

固定资产 752  755  789  851   EV/EBITDA 58.56  42.92  28.33  23.02  

无形资产 219  239  256  274   股息收益率（%） 0.11  0.09  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,133  1,203  1,351  1,495            

资产合计 2,013  2,523  3,201  3,464            

短期借款 320  558  131  101   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 154  236  267  341   净利润 29  52  83  113  

其他流动负债 158  301  306  412   折旧和摊销 60  62  67  73  

流动负债合计 632  1,095  704  854   营运资金变动 -20  94  -102  15  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 79  212  49  203  

其他长期负债 21  21  21  21   资本开支 -124  -133  -215  -217  

非流动负债合计 21  21  21  21   投资 40  1  1  1  

负债合计 653  1,116  725  875   投资活动现金流 -82  -132  -214  -216  

股本 502  504  638  638   股权募资 0  0  985  0  

少数股东权益 4  5  6  8   债务募资 138  238  -427  -30  

股东权益合计 1,360  1,407  2,475  2,588   筹资活动现金流 57  233  558  -30  

负债和股东权益合计 2,013  2,523  3,201  3,464   现金净流量 54  313  393  -43  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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6 风险提示 

1）下游需求不及预期风险。预制菜行业在国内属于新兴行业，尤其是 C

端需求与消费者接受程度、消费者收入预期等因素存在较强联系。预制菜的下

游需求及渗透率很可能不及本报告的预测。 

2）成本上涨幅度超预期。预制菜行业主要以农牧产品为原材料，上游原

材料价格波动很可能对相关企业的业绩造成较大冲击，从而使行业景气度不及

预期。此外租金成本及人力成本也会影响 B 端客户对预制菜产品的需求。 

3）食品安全问题。预制菜产品多为成品、半成品菜式，在运输途中及消

费过程中很可能由于生产环节把控不严、冷链物流不达标造成群体性食物污染，

进而造成公共卫生事件，从而对行业发展造成超预期打击。 
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