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✓ 疫情爆发初期，受烘焙门店等下游客户降本增效的需求推动，冷冻烘焙的需求异常火爆，成为烘

焙行业中增长最快的子赛道

近年来，中国烘焙行业市场规模实现快速增长，从2016年的1700亿元增长至2021年的2652亿元，

CAGR达9.3%；其中，冷冻烘焙作为当中增长最快的子赛道，2021年市场规模已达111亿元

✓ 对标海外，中国人均烘焙食品消费额及消费量具有巨大增量空间；2020年中国冷冻烘焙渗透率

仅为10%，同样具有较大的提升空间

根据欧睿数据，2021年中国大陆人均烘焙食品消费额仅为25.2美元/人，远低于新加坡（65.5美元/

人）、日本（222.9美元/人）；消费量上，中国大陆也同样低于饮食习惯相近的新加坡和日本

✓ 随着冷冻烘焙行业的火爆，2021年头部企业纷纷选择上市融资来扩大自己的生产规模，从而在

行业发展红利期间提升自身市占率

从冷冻烘焙收入维度上看，中国冷冻烘焙集中度较高，CR5约占39%；其中立高食品市占率为15.5%，

领先优势明显。从地域维度上看，烘焙门店及冷冻烘焙业务多集中在沿海经济发达区域

近年来，受益于下游降本增效的需求，冷冻烘焙市场规模增长迅猛。从2013年的20亿元增长至2021

年的111亿元，年复合增速为23.86%，已成为烘焙行业中增长最快的子赛道。与此同时，中国冷冻

烘焙渗透率仅为10%，中国冷冻烘焙渗透率在全球范围内仍处于较低水平，长期可对标日本的发展水

平（31%）。中国冷冻烘焙行业主要由烘焙店、商超及餐饮三大渠道构成；分渠道看，烘焙店、商超

及餐饮渠道收入规模占比分别约为70%、20%及10%；其中，餐饮渠道处于起步阶段，渗透率低，增

长潜力最大

观点摘要
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◼ 中国冷冻烘焙行业市场综述——市场现状
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近年来，中国烘焙行业市场规模实现快速增长，从2016年的1700亿元增长至2021年的
2652亿元，CAGR达9.3%；其中，冷冻烘焙作为当中增长最快的子赛道，2021年市场规模
已达111亿元

来源：欧睿，荷兰合作银行，安琪烘焙大讲堂，Wind，头豹研究院

中国冷冻烘焙市场规模，2008-2021

中国烘焙行业市场规模，2016-2021年

单位：亿元

单位：亿元

中国烘焙行业各细分市场分类

分析师观点

❑ 在中国烘焙行业里，冷冻烘

焙赛道增长迅猛：近年来，

受益于下游降本增效的需求，

冷冻烘焙市场规模增长迅猛，

从 2013年的 20亿元增长至

2021年的111亿元，年复合增

速为23.86%

❑ 冷冻烘焙食品是以冷冻形式

进行储存和运输的烘焙半成

品及成品：中国烘焙行业可

分为现制烘焙和预包装烘焙
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分为冷冻半成品和成品；从
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◼ 中国冷冻烘焙行业市场综述——海外对比

对标海外，中国人均烘焙食品消费额及消费量具有巨大增量空间；作为其中增长迅猛的
冷冻烘焙子赛道，2020年中国冷冻烘焙渗透率仅为10%，相较美国及日本的82%和31%，同
样具有较大的提升空间
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来源：欧睿，艾媒咨询，头豹研究院

分析师观点

❑ 中国人均烘焙食品消费额及消费量增长潜力巨大。根据欧睿数据，2021年中国大陆人均烘焙食

品消费额仅为25.2美元/人，远低于新加坡（65.5美元/人）、日本（222.9美元/人）；消费量上，

中国大陆也同样低于饮食习惯相近的新加坡和日本；中国冷冻烘焙渗透率仅为10%，长期可对

标日本的31%。中国冷冻烘焙渗透率在全球范围内仍处于较低水平，冷冻烘焙长期可参照日本

的发展

主要国家/地区人均烘焙食品消费额，2021年 各国冷冻烘焙渗透率对比，2018-2020年
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◼ 中国冷冻烘焙行业市场综述——竞争格局

5

从冷冻烘焙收入维度上看，中国冷冻烘焙集中度较高，CR5约占39%；其中立高食品市占
率为15.5%，领先优势明显。从地域维度上看，烘焙门店及冷冻烘焙业务多集中在沿海经
济发达区域

来源：广发证券，头豹研究院

中国冷冻烘焙行业主要玩家分析，2021年

中国冷冻烘焙行业市场份额，2021年 中国各地区烘焙门店分布集中度，2020年
单位：% 单位：%
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◼ 中国冷冻烘焙企业对比分析——盈利能力对比

2018年-2019年，受规模效益与增值税减免的利好，立高、南侨与海融的毛利率均有一定
幅度的增长，但受原材料价格提升的影响，2020年开始，三家可比公司的销售毛利率均
有不同程度的下降

6

来源：各公司财报，头豹研究院

销售毛利率对比，2018-2022H1

销售净利率对比，2018-2022H1

净资产收益率对比，2018-2022H1

❑ 立高食品销售毛利率的下降与原材料成本有较大相关性。2018-2019年，立高食品的销售毛
利率逐年上涨。但2020年开始，受原材料成本上涨等因素的影响，毛利率下滑至35%左右

❑ 棕榈油价格的上涨影响南侨食品的毛利率水平。从南侨食品的细分产品看，烘焙油脂、淡奶
油和冷冻面团三项业务毛利率较高，2021年公司整体毛利率为 31.12%，相较于 2020年下降
7.66%，主要系 2021年原材料成本尤其是棕榈油价格持续走高所致

❑ 海融科技新收入准则的调整影响毛利率的表现。海融科技2021年有较大幅度下降，这主要
是因为公司执行新收入准则将运输费用调入到营业成本，原材料价格提升也使毛利率承压
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◼ 中国冷冻烘焙企业对比分析——费用率对比

销售费用率上，三家企业在疫情前均呈上升趋势，2020年后均有所下降；管理费用率上，
海融科技费用率较高，在费用管控上仍有提高空间；研发费用率上，三家皆在2%-5%左右
波动

7

来源：各公司财报，头豹研究院

销售费用率对比，2018-2022H1

研发费用率对比，2018-2022H1

管理费用率对比，2018-2022H1

❑ 从销售费用率上看，立高逐年下降，南侨与海融则是先升后降。立高食品的规模效益对销
售费用率起到摊薄作用，费用率逐年下降，而南侨先升后降的原因是2019年公司增建了销
售团队，而2020年开始，受新冠疫情的影响，展会费与差旅费大幅下降，影响销售费用率

❑ 从管理费用率上看，立高先降后升，南侨与海融则是保持上升态势。立高管理费用下降的
原因是调整会计准则，而上升的主要原因则是股权支付费用，海融科技管理费用率较高，
管理效率优势不明显

❑ 从研发费用率上看，三家企业较为平均，基本都处于5%以下，总体来看呈平稳态势。三家
可比公司的研发费用率均有所波动，总体变化幅度不大
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