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投资要点 

➢ 休闲零食万亿市场规模 

据良品铺子2023半年报数据显示，2023年中国广义休闲零食市场空间超过

1.6万亿元，近五年复合增长率超过10.0%，预计2025年市场规模将达1.9万

亿元。狭义的包装休闲零食（不含非包装、烘焙等）市场规模达4823亿元，

近五年复合增速4.6%。从消费量上来看，我国零食人均年消费量仅2.15kg/

人，约为日本的1/3，美国的1/6，具备广阔的发展潜力。 

➢ 多元化渠道布局为发展主线 

休闲食品行业的消费需求发生变化，消费场景更加多样化，渠道变革开始加

速，全渠道布局成为发展主线。国内新兴渠道快速崛起，以山姆、盒马、开市

客等为代表的高端会员店和以零食很忙、零食有鸣、赵一鸣等为代表的零食

量贩店高速发展，呈现稳步拓店趋势。同时，随着直播行业商业模式逐渐成

熟，直播产生了更多的内容和形式，线上渠道进入新阶段，消费者对线上渠道

的依赖性进一步增强。 

➢ 健康、营养为消费者新诉求 

在新消费升级背景下，我国食品产业已从基本的“保障供给”向“营养健康”

转变，食品工业进入以“营养与健康”为导向的深度转型期。休闲零食也逐步

呈现健康化、高端化。吃得安全、健康、营养已经日益成为休闲零食消费者的

消费共识。低糖低卡、优质原料、健康功能等产品将会成为新的消费诉求，休

闲食品由传统非营养类主食，走向日常营养平衡膳食低热量、低脂肪、低糖的

休闲食品；由品种口味单一，逐渐向风味型、营养型的方向转化。 

➢ 投资建议 

1） 休闲零食领域建议关注：甘源食品、盐津铺子、洽洽食品； 

2） 烘焙食品领域建议关注：立高食品； 

3） 熟食领域建议关注：绝味食品。 

➢ 风险提示 

行业竞争加剧风险；原材料成本上升风险；食品安全风险；新渠道发展不及预

期风险 
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一、休闲食品行业稳步发展 

休闲食品是在人们闲暇、休息时所吃的食品，可划分为糖果蜜饯、面包糕点、膨化食品、休闲卤制品和炒货等产品。

近年来，随着我国国民经济发展和居民可支配收入的不断提高，我国居民消费层次不断升级，为休闲食品行业的发

展提供了广阔的空间。我国休闲食品发展历程可分为 5 个阶段： 

1978-1989 年，经济进入发展阶段，人民的基本温饱问题已经解决，我国居民的人均收入和生活水平不断提高。休

闲食品先于经济相较发达的沿海地区觉醒，商品种类开始渐渐增多。行业仍处于发展初期，产品以生产工艺和包装

较为简单的饼干、糖果、巧克力为主。销售渠道以国营百货和个体零售为主。 

1990-1999 年，全国开始招商引资以响应国家号召，产品生产技术和公司管理方式取得进步，休闲食品行业也搭上

了时代的顺风车。以雀巢、卡夫、百事等为首的外资品牌产品开始在中国渗透，旺旺和统一等台资品牌、徐福记等

港资品牌也进入大陆市场，商品种类更为丰富，谷物膨化食品也成为了主要产品之一。销售渠道仍然以国营百货和

个体零售为主，但是市场已经从沿海城市拓展到了全国各地。 

2000-2010 年，千禧一代成为休闲食品的消费主力，对于产品种类的需求也更加多元化。为了适应这一变化，休闲

食品行业的发展主题也演变成了品类拓展，同时，本土品牌逐渐能够在行业中占据一席之地。 

2011-2015 年，品类进一步拓展，整体行业愈发多元化，互联网和物流行业开始发展，公司开始布局线上购物。 

2016 年至今，电商的发展日渐成熟，新零售概念兴起，各公司逐步开始均衡线上线下的渠道布局，社区团购、O2O

等商业模式开始流行，为整个行业的全渠道融合发展提供了新的思路。 

近年来国货崛起趋势较为明显，由于地域口味偏好等因素，本土企业具备较好的竞争环境，且不断推动行业革新，

新老厂商加速打造更受消费者表睐的新产品，消费者也较其他行业表现出较高的粘性。新一轮食饮投资浪潮下，国

产新势力进一步探索产品与运营的创新边界，提升国货品牌综合质量及知名度，助力国化崛起浪潮不断演进。休闲

食品中的咸味零食、休闲面包、蛋糕等已具备较高国产化率。 

据良品铺子披露，2022 年中国广义休闲零食市场空间超过 1.5 万亿元，近五年复合增长率超过 10%。狭义的包装

休闲零食（不含非包装、烘焙等）市场规模达 4823 亿元，近五年复合增速 4.6%。从消费量上来看，我国零食人均

消费量仅 2.15kg/人，约为日本的 1/3，美国的 1/6，具备广阔的发展潜力。由于休闲食品行业进入门槛相对低，

行业参与者众多且新玩家不断出现，品牌集中度较低，呈现完全竞争的市场状态。 

图 1： 2017-2025 年中国休闲食品市场规模及预测（亿元） 

 

资料来源：良品铺子年报，源达信息证券研究所 
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从产品更迭看，包装烘焙、肉类零食等新品类规模在 2025 年可达千亿，增长速度为行业大盘的 1.5 倍以上。糖巧、

饼干、膨化、包装坚果、冰激凌等品类增长速度低于行业大盘，新锐品牌不断通过新价值主张打开新的市场空间，

品类创新的潜力较大。总体来看，休闲食品行业处于中高速增长，市场充分竞争，产品和渠道创新层出不穷的发展 

阶段，能够准确把握消费者需求、创造消费者价值的企业将在未来获得竞争优势。 

食品质量安全已经成为了消费者和政府部门高度重视的重点问题。国家陆续出台了多项重要政策，旨在促进优质食

品企业健康发展，严控食品质量安全，打击行业生产乱象。2019 年，国务院发布《关于深化改革加强食品安全工

作的意见》，指出必须深化改革创新，进一步加强食品安全工作，确保人民群众“舌尖上的安全”。在国家政策及

行业标准的正确引导下，不规范或无法承担合规成本的中小企业将被淘汰出清，行业集中度有望提升，具有较高产

品知名度和良好市场信誉的品牌企业将进一步确立和扩大在行业内的优势竞争地位。 

我国休闲食品产业链中，上游为坚果、果蔬等食物原料、辅料、食品添加剂及食品包装材料；中游为各类休闲食品，

包括烘焙食品、坚果炒货、休闲卤制品、膨化食品和糖巧蜜饯等；下游消费渠道主要分为电商平台等线上渠道和商

超、便利店等线下渠道，最后到达终端消费者。 

图 2：中国休闲食品产业链全景图 

 

资料来源：中商情报网，源达信息证券研究所 

我国休闲食品消费趋势体现在 1）渠道竞争多元化：休闲食品的消费动机与消费场景趋向多元化，渗透到生活中的

各个场景。消费者的消费偏好也有所改变，推动着休闲食品品类向细分化发展。随着休闲食品行业的发展和消费需

求的变化，销售渠道呈现不断融合的态势，目前已出现覆盖商超渠道、线下连锁门店、线上电商平台、本地生活服

务平台等多元化渠道相互融合发展的品牌企业。2）品牌竞争力凸显：休闲食品行业进入门槛相对较低，主体数量

众多，产品同质化严重，但是，休闲食品行业也存在一定的技术壁垒，部分优质企业开始利用自身研发优势，提升

行业竞争力和市场地位，企业品牌力的建设在很大程度上可以获取消费者的广泛认可，对品牌的信任感一旦产生，

后续会产生消费的依赖性。 

面对日益激烈的竞争环境，渠道对休闲零食企业有着重要的影响。在消费分级的宏观背景下，休闲食品行业的消费

需求发生变化，消费场景更加多样化，渠道变革开始加速，全渠道布局成为发展主线。国内传统商超渠道受到冲击

较为明显，增长逐步乏力，而新兴渠道快速崛起，以山姆、盒马、开市客等为代表的高端会员店和以零食很忙、零

食有鸣、赵一鸣等为代表的零食量贩店高速发展，呈现稳步拓店趋势。同时，随着直播行业商业模式逐渐成熟，直



 

5 
 

播产生了更多的内容和形式，线上渠道进入新阶段，消费者对线上渠道的依赖性进一步增强。据良品铺子披露，线

下渠道仍然占据休闲食品流通份额的 85%以上，零食专卖店、便利店等现代渠道不断挤占传统夫妻店的市场份额，

渠道升级趋势明显；线上渠道占比约 14.1%，传统电商平台增长放缓，线上流量向优质产品和内容化的电商平台集

中。2022 年抖音电商销售额 6384 亿元，同去年同期相比增长 222%，其中食品饮料为抖音电商销售第二大品类，

占整体销售近 20%。 

二、休闲食品细分行业 

1.零食 

休闲零食包括饼干、果脯、肉脯、坚果等，行业具有较为明显的季节性特征。一方面，由于气候原因，消费者一般

在第一季度或第四季度对休闲食品有较高的消费需求；另一方面，元旦、元宵节、春节、中秋节等传统节假日也主

要集中在第一季度或第四季度，因此第一季度和第四季度通常为休闲食品行业销售旺季。此外，受电商销售模式的

影响，每年“618”、“双十一”、“双十二”、“年货节”等打折促销期间，休闲食品的销售规模也会大幅增加。 

基于“中国制造 2025”到“健康中国 2030”，国家发展新兴产业和大健康产业的战略，近年来，我国健康食品行

业快速发展，市场不断扩大，呈现蓬勃发展之势。在新消费升级背景下，我国食品产业已从基本的“保障供给”向

“营养健康”转变，食品工业进入以“营养与健康”为导向的深度转型期。休闲零食也逐步呈现健康化、高端化。

吃得安全、健康、营养已经日益成为休闲零食消费者的消费共识。低糖低卡、优质原料、健康功能等产品将会成为

新的消费诉求，休闲食品由传统非营养类主食，走向日常营养平衡膳食低热量、低脂肪、低糖的休闲食品；由品种

口味单一，逐渐向风味型、营养型的方向转化。 

图 3：休闲零食消费者主要关注点 

 

资料来源： CBNData，源达信息证券研究所 
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成消费者选择在春节过年期间购买休闲零食礼盒送礼，从品类来看，人们普遍倾向选择坚果果干作为礼盒套装的内

容。据三只松鼠披露，坚果炒货休闲零食（含包装和非包装散装）市场 2021 年零售额达 1512 亿元，预测 2026 年

我国坚果炒货有望达到 2220 亿元的零售规模，对应 2021-2026 年 CAGR 约 8%。 

图 4：坚果零食食用频次                                      图 5：选择购买礼盒套装的休闲零食品类 

资料来源：CBNData，源达信息证券研究所                    资料来源：CBNData，源达信息证券研究所 

休闲鱼制品作为加工水产品的重要品类，具备美味、便捷、便于运输、品质稳定等优势，其增长速度较为可观，未

来前景巨大。据劲仔食品披露，休闲鱼制品 2020 年的零售总额约为 200 亿元，预计 2030 年将达到 600 亿元。此

外，休闲豆干制品 2022 年行业规模已达到 168 亿元，预计到 2025 年，休闲豆干制品行业规模将达到 246 亿元。 

 

2. 烘焙食品 

我国现代烘焙起步较晚，于 20 世纪 80 年代由我国香港、台湾地区引入，2000 年后步入快速增长期，由于发展时

间较短，且烘焙食品还未被当做正餐食用，因而国内人均消费水平对标美、日、英、韩等国家以及中国香港、中国

台湾地区还有较大差距，未来仍有较大提升空间。2021 年中国大陆人均烘焙食品消费量为 7.7kg，低于美国、法国

及饮食习惯相近的亚洲其他国家和地区，也低于全球平均水平 22.6kg。随着我国人均消费水平的增长、餐饮消费结

构的调整以及生活节奏加快，人们对烘焙食品的接受度不断上升，需求也愈发的多元化，消费者饮食习惯的改变使

得烘焙食品逐渐成为了消费者主流的饮食选择，进而推动了我国烘焙行业的发展。据立高食品披露，2022 年我国

烘焙食品行业市场规模达 2853 亿元，同比增长 9.7%，预计到 2025 年，我国烘焙食品零售市场规模将达到 3518

亿元。冷冻烘焙食品行业为烘焙食品行业的细分领域，我国冷冻烘焙市场从 2008 年的 5 亿元增长至 2021 年的 111

亿元，年复合增长率达 26.93%，成为烘焙行业中快速增长的子赛道。 

冷冻烘焙是对传统烘焙食品生产和经营模式的优化和提升。现烤烘焙需要烘培师在烘培厨房进行烘培，商家需要负

担人力和空间资源的成本，而冷冻烘培作为半成品，可以帮助节省人力成本，大幅降低商家成本。随着社会发展带

来人力成本上升，以及大众对烘培食品的接受度提高，冷冻烘焙食品不断向大众生活领域延伸，以更多元的方式融

入日常家庭场景。 
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在行业规模较快增长的同时，行业销售渠道和消费场景日渐多元。传统的烘焙饼房虽仍是首要购买场景，但占比呈

现下降趋势，线下商超便利店、餐饮渠道、茶饮咖啡店、酒店自助餐和线上 O2O 等新兴渠道占比日渐提升。这些

新兴渠道通常不会以烘焙品类作为最主打产品，因此一般不会配备专业的烘焙师傅，但从提高门店坪效、迎合消费

者多样化需求的角度考虑，通常仍需要设置一定数量的烘焙产品。这种情况下冷冻烘焙成为较好的解决方案，有助

于冷冻烘焙渗透率的较快速提升。 

此外，烘焙行业仍在面临经营成本偏高的痛点，一是房租等刚性成本支出占比较高；二是人工成本持续上涨，且随

着人口老龄化和年轻人择业观念等影响，烘焙师傅招聘难度持续加大，部分烘焙门店被迫将纯手工制作品类收缩至

有限的主打单品。冷冻烘焙因为品类丰富、存储方便、操作简单快捷等特点，实质在向操作繁复的烘焙行业输出效

率，对于行业降本增效有较大意义。 

3. 熟食 

据紫燕食品披露，预计 2023 年中国卤制品行业规模 4051 亿元，2021-2023 年 CAGR 为 10.86%。2023 年佐餐

卤制食品的市场规模预计将达到 2239.60 亿元，2021 年-2023 年复合增长率为 11.10%，到 2025 年规模可达到

2799.32 亿元，2020 年至 2025 年复合增长率为 11.40%。 

2020-2022 年，行业内部的参与者均承受压力。首先是线下消费需求面临不确定性，同时复杂多变的外部环境还影

响到行业上游，导致原材料价格始终处于高位，具体体现在：  

1）大宗商品价格上涨，粮食、饲料的价格攀升，鸭苗价格上升显著，上游养殖成本不断增加；  

2）禽类屠宰和养殖企业不定期关停，导致产能受限；  

3）基建和房地产企业的开工面积和建设进度下降，导致鸭肉蛋白质的主要消费场景（例如工地团餐）需求下降，鸭

农提高鸭副产品价格，平衡整鸭毛利。 

2023 年，熟食卤味行业经营恢复，上游禽类养殖积极恢复产能，供需关系进入修复改善阶段，但市场各主体依然

面临短期供需关系不匹配的压力。自 2022 年末起上游养殖产业经历了阶段性去产能和春节期间休产等因素对产量

的影响，同时消费复苏带来需求的大幅提升，原材料整体价格仍处于调整阶段。激烈的生存挑战之下，卤制品行业

中小企业的市场份额呈现集中化趋势：市场分化加速，腰部及以下品牌面临生存压力，头部企业亦面临周期考验，

行业需要克服原材料、物流、人工等运营成本逐年增加的困难，供需平衡也需要时间进一步修复。 

三、行业重点公司 

1. 甘源食品 

甘源食品主要产品类型分为青豌豆系列、瓜子仁系列、蚕豆系列、综合果仁及豆果系列和其他五个系列产品，其中，

青豌豆系列、瓜子仁系列、蚕豆系列产品是公司的经典产品，包括蟹黄味、香辣味、酱汁牛肉味等多种口味、多种

规格产品，满足不同地域和不同场景的消费需求，深受消费者喜爱，是公司的重要产品。综合果仁及豆果系列包括

调味坚果、综合果仁、综合豆果、虾条豆果等产品；其他系列包括花生、薯片、兰花豆、炒米、锅巴、仙贝、雪饼、

麦片、水果干、米酥等产品。 
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图 6：甘源食品部分产品矩阵 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司官网，源达信息证券研究所 

上半年公司推出新品——冻干水果坚果，率先在开市客和盒马销售，下半年公司将继续在其他销售渠道进行推广和

销售，通过创新的冻干水果坚果产品进一步扩大公司调味坚果产品系列的产品线，树立甘源调味坚果零食品牌 

2023 上半年，公司营业收入较上年同期增长 2.12 亿元，主要来源于调味坚果、青豌豆和薯片的销售增量。2023

年上半年扣非净利率为 12.47%，较 2022 年同期提升 7.13%。毛利率同比上升 3.5%，其中，经销模式毛利率同比

上升 3.1%，电商模式毛利率同比上升 8.98%，主要受原料成本下降的影响，部分原辅料价格平均采购成本同比有

所下降。电商模式毛利率提升幅度高于经销业务毛利率，主要由于销售结构的变化，上半年电商模式中毛利率较高

的产品销售占比提高。2023 上半年，销售费用率同比下降 3.95%。 

  图 7：2019-2023H1 甘源食品营业收入及增速               图 8：2019-2023H1 甘源食品归母净利润及增速 

 资料来源：同花顺 iFinD，源达信息证券研究所                资料来源：同花顺 iFinD，源达信息证券研究所 

公司与头部的几家零食折扣系统都有建立稳定的合作关系，上半年合作的零食系统中，以零食很忙、零食有鸣、

赵一鸣销量较为领先，好想来、来优品、戴永红等系统月销情况也不错。从各系统的占比情况来看，头部零食折
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扣系统订单分布较为均衡，前三名的订单占比约 60%，前十名的订单占比约 80%。上半年公司合作的比较有影响

力的零食折扣系统有 20 家以上，加上其他区域系统总共有 40 家以上。 

2. 盐津铺子 

盐津铺子建立了小品类休闲食品全品类产品体系，公司聚焦辣卤零食、薯类零食、深海零食、休闲烘焙、蛋类零

食、蒟蒻果冻、果干坚果等七大品类，目前拥有“盐津铺子”企业主品牌及深海零食品牌“31°鲜”、蒟蒻果冻品

牌“蒟蒻满分”、薯类零食品牌“薯之惑”、休闲烘焙品牌“憨豆爸爸”等品牌矩阵。 

图 9：盐津铺子部分产品         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司官网，源达信息证券研究所                 

2022 上半年净资产收益率为 13.86%，2023 上半年净资产收益率增长到 19.89%。基础核心品类魔芋丝、鱼豆腐、

薯片等继续保持增速，新推出核心品类鹌鹑蛋、蒟蒻果冻等也收到消费者欢迎。2023 上半年公司电商渠道销售同

比增长 155%。  

图 10：2019-2023H1 盐津铺子营业收入及增速                 图 11：2019-2023H1 盐津铺子归母净利润及增速 

资料来源：公司年报，源达信息证券研究所                     资料来源：同花顺 iFinD，源达信息证券研究所 
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公司推动产品全规格发展，除优势散装外，发展定量装、小商品以及量贩装产品，满足消费者各种场景的零食需求。

公司坚持直营全国性 KA 商超，经销商跟随的市场策略，覆盖地方性大中型商超、社区超市、乡镇超市，与沃尔玛、

麦德龙等国际大型连锁商超，以及永辉、大润发、华润万家、人人乐、天虹百货、中百等国内大型连锁商超合作。

同时，线上渠道作为线下渠道的延伸和补充。公司与当下热门零食量贩品牌零食很忙、零食有鸣、赵一鸣等深度合

作，同时，布局社区团购、直播带货、B2B、O2O 等新零售渠道，打造全渠道矩阵。 

3. 洽洽食品 

洽洽食品深耕瓜子和坚果两大战略核心品类，品牌价值达 291.8 亿元。经过多年的发展，产品线日趋丰富，公司产

品有洽洽红袋香瓜子、洽洽蓝袋风味瓜子、洽洽小黄袋每日坚果、洽洽小蓝袋益生菌每日坚果、每日坚果燕麦片、

坚果礼盒等。目前，公司在合肥、哈尔滨、包头、阜阳、重庆、长沙、滁州以及泰国等 10 地均设立了生产基地。 

图 12：洽洽食品产品矩阵         

资料来源：公司年报，源达信息证券研究所                     

2023 上半年，由于春节跨期以及公司节前坚果礼盒备货较谨慎、葵花籽原料成本上涨等原因的影响，公司营业收

入稳中略增，但净利润同比下降。今年上半年公司的葵花子毛利率下降 7.46%，坚果的毛利率提升 1.15%。毛利率

影响的主要因素是由于公司二季度葵花籽原材料采购成本环比进一步提升，导致葵花子毛利率持续下降。另外，公

司在量贩零食店的销售净利率与其他经销渠道差不多，销售毛利率较其他经销渠道低；公司毛嗑等高性价比的产品

毛利率也相对低一些，但公司在该类产品销售总量上有控制；滁州工厂二期项目 2022 年末投产，在 2023 年上半

年增加了固定资产摊销，以上因素对公司总体盈利情况都产生了不同程度的影响。 
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图 13：2019-2023H1 洽洽食品营业收入及增速               图 14: 2019-2023H1 洽洽食品归母净利润及增速 

资料来源：同花顺 iFinD，源达信息证券研究所                     资料来源：同花顺 iFinD，源达信息证券研究所 

公司建立了以经销商为主的全国性销售网络，拥有线上线下互为补充的销售模式，积极拓展海外销售网络，目前产

品主要出口到泰国、马来西亚、印度尼西亚、越南、美国、加拿大等国家和地区。截至 2023 年 6 月，公司有 1200

多个经销商，其中国内有 1100 多个经销商客户，国外有近 100 个经销商客户。公司积极拓展新渠道，包括在 TO-

B 团购业务、餐饮渠道、O2O、会员店、营养配餐业务、零食量贩店等新场景新渠道进行突破，如与茶饮渠道合作

的水蜜桃味瓜子、餐饮渠道合作的咖啡瓜子、孜然烧烤味瓜子、山楂陈皮味瓜子等，进入山姆会员店的海盐冰奶瓜

子、缤纷瓜子，与零食量贩店合作薯条等产品。公司的直营商超客户主要是知名国际大型连锁商超如沃尔玛、苏果、

大润发等，电商销售部分，公司借助天猫、京东、抖音等电商平台进行销售。 

4. 立高食品 

公司主要从事冷冻烘焙食品及烘焙食品原料，产品总量超 1000 种，主要包括麻薯、挞皮、甜甜圈、冷冻蛋糕等冷

冻烘焙半成品及成品，以及奶油、水果制品、酱料等烘焙用原料，拥有“立高”、“奥昆”、“美煌”、“大佬强”、

“美蒂雅”、“新仙尼”等注册商标。目前，公司已在华南的佛山三水区、广州增城区和南沙区，华东的浙江长兴

县，华北的河南卫辉市等地先后投资建立了五大生产基地九大生产厂区。 

图 15：立高食品部分产品矩阵         

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，源达信息证券研究所 
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2023 上半年，公司实现营业收入 16.36 亿元，较上年同期增长 23.61%；归母净利润 1.08 亿，较上年同期增长 

53.70%。近年来，公司潜心研发的甜甜圈、挞皮、麻薯、含乳脂植脂奶油等产品取得了市场的认可，销售规模快速

提升，已经成为公司收入增长的主要来源。2023 上半年，从产品看，冷冻烘焙食品收入占比约 65%，收入同比增

长约 33%；烘焙食品原料（含其他烘焙原材料）收入占比约 34%，收入同比增长约 7.5%。分渠道看，流通饼房渠

道收入占比接近 50%，同比基本持平，流通饼房渠道未能获得增长的主要原因为去年底提前进行春节备货所致，二

季度已有所好转；包含商超经销商在内的商超渠道收入占比略超 35%，同比增长约 75%；餐饮、茶饮及新零售等

创新渠道收入占比略超 15%，合计同比增长超过 50%。 

  图 16：2019-2023H1 立高食品营业收入及增速            图 17：2017-2023H1 立高食品归母净利润及增速 

资料来源：同花顺 iFinD，源达信息证券研究所                     资料来源：同花顺 iFinD，源达信息证券研究所 

立高食品具备冷链物流优势，大部分烘焙食品原料和冷冻烘焙食品对温度的要求十分严格，均需要在低于零下 18

度的环境下进行储存及运输。为确保相关产品的口感和品质稳定，公司建立了冷链监控中心，制定实施了一系列温

度管理和控制措施，保证仓储、物流等整个流通环节的温度达标。截至 2023 年 6 月，与公司合作的经销商超过

1900 家，直销客户超过 500 家，终端客户包括烘焙门店、饮品店、餐饮、商超和便利店。 

5. 绝味食品 

绝味食品主营休闲卤制食品，王牌产品绝味鸭脖，公司通过“以直营连锁为引导、加盟连锁为主体”的方式进行标

准化的门店运营。公司下有加盟店和直营店，1）加盟连锁：公司与加盟商签订《特许加盟合同》，授权加盟商开设

的加盟门店在规定区域内使用公司的商标、服务标记、商号、经营技术、食品安全标准，在统一形象下销售绝味品

牌产品及提供相关服务；2）直营连锁：各连锁店由公司投资设立，公司对各直营门店拥有控制权，统一财务核算，

享有门店产生的利润并承担门店费用开支。 
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图 18：绝味鸭脖        

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：淘宝旗舰店，源达信息证券研究所 

绝味食品为休闲卤制品行业第一，市占率 9%。2022 年原材料价格大幅上涨，门店消费数量下跌，卤制品行业经营

承压。2023 年，疫情影响逐渐淡化，行业基本面恢复，线下门店经营好转，上游原料价格回落，公司毛利率有望回

升。2023 上半年，公司实现营业收入 37.00 亿元，同比增长 10.91%；归属于母公司股东的净利润为 2.42 亿元，

同比增长 145.55%。 

  图 19：2019-2023H1 绝味食品营业收入及增速               图 20：2017-2023H1 绝味食品归母净利润及增速 

资料来源：同花顺 iFinD，源达信息证券研究所                     资料来源：同花顺 iFinD，源达信息证券研究所 

截至 2023 年 6 月，中国大陆地区门店总数 16162 家，其中，上半年净增长 1086 家。绝味门店覆盖了全中国 31

个省级行政区及香港、澳门特别行政区。公司采取以销定产的经营模式，每日指定时间前，各门店向公司发送次日

产品订单，公司 SAP-ERP 系统收到订单后进行汇总分析，经审核后，各工厂按接到的生产任务单安排生产。公司

在全国建立了 22 个生产基地，并以此为中心，300-500 公里为半径构建了“紧靠销售网点、快捷生产供应、最大

程度保鲜”的供应链体系，实现了“当日订单，当日生产，当日配送，24 小时开始售卖”。 
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图 21：绝味全国生产网络        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，源达信息证券研究所 

四、投资建议 

随着居民可支配收入增加和消费水平提升，休闲食品行业正在消费升级，不同规模的休闲食品企业通过不同渠道针

对不同消费群体，推出差异化性价比的休闲食品，专业化趋势正在逐步显现。消费分层的同时渠道客群场景进一步 

分群，大众消费者的边际消费倾向发生分化，“好吃不贵”的休闲零食更受欢迎，随着直播电商、零食专营（连锁）、

会员连锁等线上线下新零售渠道快速发展，休闲零食全渠道特征更为明显，渠道变迁进入全渠道精耕时代。 

1） 休闲零食领域建议关注：甘源食品、盐津铺子、洽洽食品； 

2） 烘焙领域建议关注：立高食品； 

3） 熟食领域建议关注：绝味食品。 

五、风险提示 

行业竞争加剧风险； 

原材料成本上升风险； 

食品安全风险； 

新渠道发展不及预期风险。 

  



 

15 
 

投资评级说明 

行业评级 以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上 

 中    性： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%~＋10%以上 

 看    淡： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下 

公司评级 以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对于恒生沪深 300 指数表现＋20％以上 

 增    持： 相对于沪深 300 指数表现＋10％~＋20％ 

 中    性： 相对于沪深 300 指数表现－10％~＋10％之间波动 

 减    持： 相对于沪深 300 指数表现－10％以下 
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