
 

 
本报告的风险等级为中高风险。 

本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

请务必阅读末页声明。 

 

 
 

食品饮料行业 

超配（维持） 
 

把握机遇，乘势而上 

  休闲零食行业深度报告 

2024年 3月 27日 

 

分析师：魏红梅 

SAC 执业证书编号：

S0340513040002 

电话：0769-22119462 

邮箱：whm2@dgzq.com.cn 

 

分析师：黄冬祎 

SAC 执业证书编号： 

S0340523020001 

电话：0769-22119410 

邮箱：
huangdongyi@dgzq.com.cn 

 

 

 

 

 

 

 

食品饮料行业指数走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，同花顺 

 

相关报告 

 

 

 

 
 

 

 

 

投资要点： 

◼ 我国休闲零食行业市场规模稳步增长，竞争格局相对分散。近几年，

我国休闲零食市场规模保持稳健增长。2013-2022年，我国休闲零食

行业的市场规模从5900亿元增加至1.16万亿元，年均复合增速约为

7.9%。虽然我国休闲零食行业的市场规模已突破万亿，但考虑到零食

品类较多，且多数企业规模较小，我国休闲零食行业的竞争格局相对

分散。 

◼ 零食量贩快速崛起，高性价比迎合消费者需求。零食量贩具有“多快

好省”的特点，可以较好地满足消费者对产品高性价比的需求。目前

我国零食量贩行业处于蓬勃发展期，开店数与销售规模呈井喷式增

长。2023年我国零食量贩销售规模超过700亿元，同比增长约150%。 

◼ 投资策略：维持食品饮料行业超配评级。我国零食行业市场规

模稳步增长，但竞争格局相对分散。随着消费水平提高，零食

需求日趋旺盛。疫后我国零食量贩市场蓬勃发展，为行业带来

新的增长机遇。从需求来看，作为疫后首个完全不受疫情影响

的春节，在返乡送礼等场景催化下，今年春节零食动销表现亮

眼，龙头企业一季度业绩表现值得期待。需要积极关注淡季的

补货情况。中长期来看，随着产品与渠道布局逐渐完善，叠加

龙头品牌影响力逐步提升，预计我国休闲零食行业集中度有望

向龙头企业靠拢。标的方面，可重点关注甘源食品（002991）、

劲仔食品（003000）、三只松鼠（300783）、盐津铺子（002847）

等。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧风险，食品质量安全风险，需求恢复不及

预期，新品推广不及预期，渠道开展不及预期，原材料价格波动风

险等。 
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1. 我国零食行业市场规模稳步增长 

1.1 我国零食行业发展历程  

将我国零食行业的发展历程进行复盘，可分为五大阶段。 

第一阶段：1995 年之前为传统零食主导期。受居民收入水平有限、消费者对商品的诉求

以功能性为主等因素影响，我国零食行业在此阶段以小型百货商店与杂货铺为主，商品

流通效率较低，产品的品类丰富度有限。 

第二阶段：1995-2004 年为现代零售萌芽期。在此阶段，我国居民收入实现较快增长。

外资连锁超市在国内迅速扩张，推动现代零售业发展。在零食产品的流通中，经销商、

贸易批发商仍是关键环节，零食品类扩展较为迅速，但仍相对有限。 

第三阶段：2005-2012 年为渠道多样化发展期。随着居民生活水平的提高，消费者对零

食的需求日益多元化，厂商加速推新，品类更加丰富。连锁卖场、超市、便利店等仍是

主要流通渠道，但与此同时良品铺子、来伊份等零食专卖品牌出现萌芽。 

第四阶段：2013-2020 年为电商迅速崛起期。在此阶段，零售电商迅速崛起，商超、卖

场等传统业态逐步向新零售转型，线上线下一体化运营，较好满足了消费者对零食丰富

度、价格和便利性的需求。 

第五阶段：2021 年至今为零食量贩崛起期。疫后居民更注重高性价比的产品，在此背景

下我国零食业态新力量崛起，量贩零食规模快速扩张。 

图 1：我国零食行业发展历程 

 

数据来源：欧睿，东莞证券研究所 

 

1.2 我国休闲零食行业市场规模稳步增长，已成为万亿级市场  

我国休闲零食行业市场规模稳步增长，已成为万亿级市场。随着居民生活水平提高，为

达到放松心情、缓解压力等效果，消费者对零食等非刚性食品的需求有所增加，我国休

闲零食行业市场规模近几年保持稳健增长。根据艾媒咨询数据显示，2022年我国休闲零

食行业市场规模约 1.16 万亿元，同比增长 0.8%。2013-2022 年，我国休闲零食行业的
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市场规模从 5900亿元增加至 1.16万亿元，年均复合增速约为 7.9%。 

图 2：我国休闲零食行业市场规模与增速（亿元，%） 

 

数据来源：艾媒咨询，东莞证券研究所 

 

1.3 糖果蜜饯类零食占比最高，渠道以线下为主 

糖果蜜饯类零食占比最高。分品类看，我国零食行业的产品品类较为丰富，包括糖果蜜

饯、坚果炒货、膨化饼干等。其中，糖果蜜饯在休闲零食行业零售结构中占比最高，约

为 24.2%；坚果炒货与膨化饼干的占比分别为 18.3%与 11.3%。前三大零食品类合计占比

超过了 50%。 

图 3：我国休闲零食行业细分产品零售结构（%） 

 

数据来源：前瞻产业研究院，东莞证券研究所 
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我国零食渠道以线下为主。分渠道看，我国零食渠道结构以线下为主。2023年我国零食

渠道结构中，商超卖场占比最大，超过 40%；便利店与夫妻店二者合计占比约为 24%左

右，电商渠道占比在 19.6%左右。 

图 4：2023 年我国休闲零食行业渠道结构（%） 

 

数据来源：新经销，东莞证券研究所 

 

2. 我国休闲零食行业竞争格局相对分散，人均消费量较低 

2.1 我国休闲零食行业竞争格局相对分散，存在较大的提升空间 

我国休闲零食行业竞争格局相对分散。虽然我国休闲零食行业的市场规模已突破万亿元，

但考虑到零食品类较多，且多数企业规模较小，我国休闲零食行业的竞争格局相对分散。

目前在 A股上市公司中，仅洽洽食品与盐津铺子的市值超过了 100亿元，三只松鼠、甘

源食品、劲仔食品、良品铺子的市值介于 50 亿元-100 亿元之间。从集中度来看，根据

新经销数据显示，2022年我国休闲零食行业 CR5为 14.7%。其中，玛氏占比最大，约为

3.5%；百事与旺旺的市场份额分别为 3.3%与 3%，位居第二和第三；其余单个公司的市场

份额不足 3%。 

图 5：2022 年我国休闲零食行业市场竞争格局（%） 

便利店 大卖场 超市 夫妻店 专卖店 电商 其他
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数据来源：新经销，东莞证券研究所 

与美日相比，我国零食行业集中度存在较大提升空间。美国、日本的休闲零食市场经过

长期发展，竞争格局相对成熟，集中度高于我国零食市场。根据彭博数据显示，按终端

口径计算，2021 年美国与日本休闲零食行业 CR5 分别为 42%与 28%。其中美国零食龙头

百事与日本零食龙头乐天的市占率分别为 17%与 7%。随着产品与渠道布局逐渐完善，叠

加龙头品牌影响力逐步提升，预计我国休闲零食行业集中度有望向龙头企业靠拢。 

图 6：2021 年美国休闲零食行业市场竞争格局

（%） 

 图 7：2021 年日本休闲零食行业市场竞争格局

（%） 

 

 

 

数据来源：中研网，彭博，东莞证券研究所  数据来源：中研网，彭博，东莞证券研究所 

 

2.2 我国零食人均消费额近五年有所提升，与发达国家相比存在较大差距 

我国零食人均消费额近五年有所提升，与发达国家相比存在较大差距。随着居民生活水

平提高，消费者对生活品质的追求日益增加，近五年我国零食人均消费额有所提升。根

据欧睿数据，我国零食人均消费额从 2018 年的 43美元/人/年增加至 2022年的 47美元

/人/年。但与美国等发达国家相比，我国零食人均消费额仍存在较大差距。2022年，我

国人均零食消费额约为美国的 1/10，约为日本的 1/5。预计居民可支配收入提高、消费

意识转变、企业推出新品类等因素将推动我国零食人均消费额进一步提升。 

玛氏 百事 亿滋 达利 三只松鼠 其他

百事 好时 亿滋 玛氏 家乐氏 其他 乐天 卡乐比 森永 明治 固力果 其他
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图 8：中美零食人均消费额对比（美元/人/年） 

 

数据来源：欧睿，东莞证券研究所 

3. 零食量贩快速崛起，高性价比迎合消费者需求 

3.1 我国零食量贩行业处于蓬勃发展期 

我国零食量贩行业处于蓬勃发展期，开店数与销售规模呈井喷式增长。零食量贩是指省

去经销商环节，从工厂直接采购或贴牌产品，主打价格实惠、品类丰富的零售专卖店。

2018年底，零食很忙在湖南开店，零食量贩出现萌芽。近年来，随着消费水平提高，零

食需求日趋旺盛，叠加疫后部分经营不善的商超卖场闭店，零食量贩发展迎来机遇。根

据新经销数据，2023年我国零食量贩门店数量超过 2万家，同比增长超过 190%。2017-

2023年，我国零食量贩门店数量从 1250家增加到 22000家-25000家，年均复合增速约

108%。在开店数增加的同时，我国零食量贩销售规模亦呈现井喷式增长。2023年我国零

食量贩销售规模超过 700亿元，同比增长约 150%。2017-2023年，我国零食量贩销售规

模从 37亿元增加到 700亿元-800亿元，年均复合增速约为 112%。 

图 9：2017-2023 年我国零食量贩开店数与增速

（家，%） 

 图 10：2017-2023 年我国零食量贩销售规模与

增速（亿元，%） 
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数据来源：新经销，东莞证券研究所  数据来源：新经销，东莞证券研究所 

零食量贩市场受到资本关注，龙头企业加速整合。在零食量贩行业蓬勃发展的背景

下，2021年以来市场对其关注度日渐提高，包括零食很忙、赵一鸣等在内的头部品牌

亦加速收购整合，头部品牌的市场份额有望进一步提高，行业竞争格局有望良性发

展。 

 

3.2 零食量贩简化供应路径，有效控费增效 

零食量贩简化供应路径，有效控费增效。传统经销渠道的经营路径要经过多层经销

商，因此最终到达终端消费者时存在过多加价的现象。与传统渠道相比，零食量贩品

牌直接从零食厂商拿货，可以有效地简化商品供应路径，降低成本费用提高运营效

率，确保供应高性价比的零食产品。 
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表 1：部分零食量贩企业融资信息 

品牌名称 品牌成立时间 总部 融资时间 融资轮次 融资金额 主要投资方 

零食很忙 2017 湖南长沙 

2023.12 战略融资 10.5 亿元 好想你、盐津铺子 

2023.11 合并 — 赵一鸣零食 

2021.4 A 轮 2.4 亿元 

红杉中国、高榕资本联合

领投，启承资本、明越资

本跟投 

赵一鸣 2019 江西宜春 

2023.11 合并 — 零食很忙 

2023.2 A 轮 1.5 亿元 
黑蚁资本领投，良品铺子

跟投 

老婆大人 2010 浙江宁波 2023.9 收购 
867.75 万

元 
万辰集团 

恰货铺子 2018 湖南长沙 2023.8 战略融资 数千万元 零食很忙 

零食有鸣 2019 四川成都 2023.5 B+轮  — 
昇望基金领投，嘉御资本

跟投 

零食女孩 2020 浙江杭州 2021.12 A 轮  数千万元 上海联创资本 

爱零食 2020 湖南长沙 2021.8 天使轮 — 银河系创投、食享会 
 

资料来源：欧睿，灼识咨询，东莞证券研究所 
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图 11：零食供应路径对比 

 

数据来源：欧睿，东莞证券研究所 

 

3.3 零食量贩具有“多快好省”的特点，可较好地满足消费者对高性价比产

品的需求 

消费者单次购买零食的金额集中在 70元及以下。在购买零食时，消费者更倾向于高频

多次购买，囤货意愿相对有限，单次消费金额并不是很高。根据艾媒咨询数据，消费

者购买零食的金额主要集中在 70元及以下。其中，单次零食消费在 30元-50元的占比

最高，为 36.4%；10元-30元以及 50元-70元的占比分别为 20.8%与 20.4%。 

图 12：消费者单次购买休闲零食金额占比（%） 

 

数据来源：艾媒咨询，东莞证券研究所 

 

10元以内 10-30元 30-50元 50-70元 70-100元 100元以上
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零食量贩具有“多快好省”的特点，可以较好地满足消费者对产品高性价比的需求。零

食量贩店主要以售卖散装产品为主，产品品类丰富，且上新速度快。以部分品牌为例，

根据欧睿数据显示，赵一鸣旗下零食品牌的平均 SKU 约 2000 个，与百大厂企合作，月

度更新 100+新品；万辰旗下零食品牌的平均 SKU约 1600个，月度更新 100-150个 SKU。

此外，零食量贩选址通常在社区附近或人流较多的商业区域，区位便利。价格方面，由

于省去了经销商环节，直接从工厂拿货，价格实惠且性价比高，一般量贩零食的零售价

格平均比商超渠道低 20%-40%左右。零食量贩“多快好省”的特点，可以较好地满足消

费者对产品高性价比的需求。 

图 13：零食量贩行业特点 

 

资料来源：华经产业研究院，东莞证券研究所 

 

 

表 2：部分品牌 SKU 及上新特点 

 品牌名称 平均 SKU 选品上新 

零食很忙 约 2000 与各品类商品的领先厂商合作，每月 3-5 次上新/商品调整 

赵一鸣 约 2000 与百大厂企合作，每月更新 100+新品 

零食优选 约 1800 与优质食品厂商合作推新 

万辰旗下零食品牌 约 1600 月度更新 100-150 个 SKU 

零食有鸣 1500+ — 

零食魔法 约 1500 
每月上新 100-150 个 SKU，涵盖进口零食、网红爆品和地方

特色零食 
 

资料来源：欧睿，东莞证券研究所 

表 3：量贩零食店与商超零售价格对比 

产品名称 量贩零食零售价格 商超价格 

娃哈哈 220mlX4 6.9 元  7 元 

元气森林苏打气泡水 480ML 3.5-4 元 5-6 元 

农夫山泉 550ml 1.2-1.5 元 2 元 

百岁山瓶装水 570ml 1.8 元  2.5 元 

奥利奥夹心饼干 116g 4.9-5.5 元  6-7 元 
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零食量贩愈发受到消费者欢迎。2月 20日，据美团发布数据显示，自元旦以来，“零食

折扣店”相关关键词搜索量同比去年上涨 393.7%，评论量同比增速达到 250%。同期，平

台上的“零食折扣店”交易额较去年同期增长 517.6%，订单量较去年同期增长 232.5%，

用户数较去年同期增长 241.2%。 

3.4 参与零食量贩的零食上市公司 

目前零食量贩的零食上市公司参与者主要分为零食量贩的零食供货商和从事零食业务

的渠道商。随着我国零食量贩行业蓬勃发展，近几年零食供货商陆续参与到零食量贩

的市场中。目前，参与零食量贩的零食上市生产商主要包括盐津铺子、甘源食品、劲

仔食品等，多数生产商已经与零食有鸣、零食很忙等头部零食量贩店进行了合作。三

只松鼠自 2022年明确核心战略“高端性价比”后，今年 1月也正式入驻零食量贩。目

前三只松鼠已进驻“零食很忙”“赵一鸣”全国所有门店，预计覆盖七八千家门店，

入驻的产品分别为夏威夷果、碧根果、开心果、巴旦木 4款坚果产品。三只松鼠表示

后期将逐步扩大品类和扩大范围至其他零食量贩店，甚至可能会渠道专供。除了参与

零食量贩的零食上市生产商之外，零食量贩公司参与者还包括从事零食业务的渠道

商。万辰集团在 2022年正式布局零食量贩业务，目前 SKU数量在 1500-1800个，在行

业中具有一定的竞争优势。此外，良品铺子成立了量贩品牌“零食顽家”，重点聚焦

湖北市场，此前规划 2023年新开店 500 家。 

良品铺子裙带菜 320g 15.9-17 元  19-20 元 

盐津铺子鹌鹑蛋 30 颗 10-12 元  12-14 元 
 

资料来源：欧睿，东莞证券研究所 

表 4：参与零食量贩的零食上市生产商 

参与零食量贩的零食生产商 进度 

盐津铺子 
与零食很忙、零食有鸣、赵一鸣等多家零食连锁渠道构建战略合作伙伴。2023H1 公

司零食量贩销售渠道占比约 17%。 

甘源食品 

与“零食很忙”“零食有鸣”“赵一鸣”“好想来”等零食量贩系统建立稳定的合

作关系。在零食量贩店销售的品项主要包括青豌豆、蚕豆、瓜子仁、花生、薯片、

综合豆果等系列产品，逐步推进调味坚果类、膨化烘焙类等产品的合作。 

劲仔食品 
在零食专营渠道保持一个稳定增长趋势。截至 2023 年三季度，公司已覆盖 100 余家

零食系统。 

三只松鼠 

今年 1 月入驻零食量贩，入驻的分别是夏威夷果、碧根果、开心果、巴旦木 4 款坚

果产品，目前已进驻“零食很忙”“赵一鸣”全国所有门店，预计覆盖七八千家门

店，后期将逐步扩大品类和扩大范围至其他零食量贩店，甚至也可能会渠道专供。 

洽洽食品 
公司与头部零食量贩店都进行了合作，公司将加大零食量贩渠道的布局，开拓新的

产品，不断提升在零食量贩渠道的渗透率。 

好想你 

2023 年公司已进驻零食很忙、赵一鸣、好想来、零食有鸣、恰货铺子等渠道，覆盖

终端网点超 1.5 万家，已上市的零食渠道产品 SKU 数量合计超过 10 个。2024 年公

司将深度推进与零食很忙的战略合作，加速产品创新研发，新增品类，包括红枣及

相关类和健康锁鲜类的产品。 
 

资料来源：盐津铺子、甘源食品、劲仔食品、洽洽食品、好想你投资者关系记录，腾讯网，东莞证券研究所 
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4. 零食线上新媒体渠道表现亮眼 

我国休闲零食行业线上电商渠道占比近几年稳步增长。零食作为可选品，疫情期间对

其需求产生一定冲击，但与此同时也促进了零食行业在电商渠道的发展。疫后企业为

提高竞争力，持续优化零食渠道，线上渠道实现放量增长。根据新经销数据显示，

2018-2023年，线上休闲零食渠道占比从 11.3%增加至 19.6%。 

图 14：2018-2023 年我国休闲零食行业渠道结构（%） 

 

数据来源：新经销，东莞证券研究所 

线上抖音等新兴电商模式实现较快增长。近几年，随着市场环境变化与消费者需求愈发

多元化，我国电商平台不断发展，短视频行业发展迅猛，以抖音、快手等为代表的社交

电商快速崛起，通过“直播+短视频”等多形式创新，帮助消费者种草，为消费者提供更

加多元化、多链路的消费场景，传统电商增速有所放缓。根据久谦数据，2023年休闲零

食品类三大平台销售额同比上涨 0.81%。其中，抖音受益于其决策成本低、复购率高等

特点，增速超 53%；天猫与京东零食销售额同比有所下滑。细分到零食厂商，抖音成为

零食厂商进行产品销售、吸引消费者的重要渠道，头腰尾部的零食厂商在抖音渠道的销

售增速同比均实现快速增长。有所差异的是，头部零食厂商在传统电商平台如天猫的依
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表 5：从事零食量贩业务的上市公司 

从事零食量贩业务的公司 进度 

万辰集团 

公司于 2022 年正式布局零食量贩业务。2023 年公司的量贩零食业务实现了高速高

质发展。目前 SKU 数量在 1500-1800 个。2023 年 9 月，万辰集团将旗下陆小馋、吖

滴吖滴、好想来、来优品四大品牌合并为“好想来”，统一推向市场。截至 2023 年

12 月，好想来门店突破 5000家，并保持月均超 500 门店的开业速度。 

良品铺子 
公司成立量贩品牌“零食顽家”，重点聚焦湖北市场，此前规划 2023 年新开店 500

家。 
 

资料来源：良品铺子投资者关系记录，腾讯网，东莞证券研究所 
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赖度依然较高，腰部零食厂商在京东、天猫均有发展，其中在京东成长更快，而尾部零

食厂商则更加依赖于抖音电商平台。 

盐津铺子、三只松鼠等为代表的零食公司电商渠道销售已取得成效。零食企业在经营过

程中根据自身定位，选择具有优势的电商渠道营销，以盐津铺子、三只松鼠等为代表的

零食公司电商渠道销售实现一定增长。其中，三只松鼠线上主要发力短直渠道（抖音、

快手）、私域、社团等新兴渠道，并优化天猫、京东等核心渠道的品类和运营策略。2023

年下半年，三只松鼠天猫系实现营业收入 8.94 亿元，同比增长 14.18%，京东系实现营

收 5.38亿元，同比下滑 10.93%；以抖音为代表的新兴电商平台增长迅速，2023年下半

年实现营收 7.68亿元，同比增长 264%。 

 

表 6：头腰尾部零食厂商在各渠道的销售增速 

    天猫 京东 抖音 

某线下排名前 5 厂商 
整体 -2.1% 9.8% 89.1% 

自营 6.3% 11.9% — 

某线下排名前 20 厂商 
整体 -23.8% 3.3% 157.4% 

自营 -19.0% 12.2% — 

某线下排名 20+厂商 
整体 -17.2% 0.3% 81.1% 

自营 -7.6% 1.4% — 
 

资料来源：尼尔森，东莞证券研究所 

表 7：部分零食公司线上电商渠道进展 

零食公司 电商渠道进展 

盐津铺子 

2023 年公司电商渠道实现营业收入 8.28 亿元，同比增长 20.13%。鹌鹑蛋、鱼豆腐、

零食礼包等多个品类取得线上全网领先的优势。目前公司抖音的销售在电商渠道中占

比约一半左右，天猫、拼多多等渠道均取得快速增长。 

劲仔食品 
公司 2023 年前三季度线上渠道营收 3.14 亿元，同比增长 51.69%，约占公司营收 

21.03%。其中，公司抖音等新媒体渠道表现亮眼，同比增长约 314.28%。 

甘源食品 

2023 年三季度各个渠道均有不同程度的增长，其中增长较快的渠道有零食量贩渠道和

电商渠道。公司将加强线上渠道建设，通过在杭州设立的电商运营中心，组建专业电

商团队，积极拥抱兴趣电商直播板块，富线上产品品类， 通过线上渠道不断提高品

牌消费人群覆盖率。 

三只松鼠 

公司线上主要发力短直渠道（抖音、快手）、私域、社团等新兴渠道，并优化天猫、

京东等核心渠道的品类和运营策略。其中，公司抖音渠道营收高速增长，稳居休闲食

品板块第一。2023 年下半年，三只松鼠天猫系实现营业收入 8.94 亿元，同比增长

14.18%，京东系实现营收 5.38亿元，同比下滑 10.93%；抖音系实现营收 7.68 亿元，

同比增长 264%。 
 

资料来源：盐津铺子、劲仔食品、甘源食品、三只松鼠投资者关系记录，盐津铺子、三只松鼠 2023 年年度报告，东莞证券

研究所 
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5. 开发新品，顺应健康、猎奇等趋势 

5.1 零食企业纷纷加码健康化零食产品，满足消费者需求 

“健康”愈发成为消费者购买零食时重点考虑的因素。在居民生活水平提高的背景下，

消费者对食品的健康愈发重视，开始积极了解甜蜜素、赤藓糖醇、咸味添加剂、乳酸菌

等名词，寻找更加健康的代糖、代盐产品，零食市场呈现出健康化、养生化等特点。根

据 CBNData 数据显示，消费者在购买零食时安全健康的关注点占比达到 61%。而对于高

品质的休闲零食，消费者为此愿意支付溢价的意愿高达 80%以上。 

图 15：消费者购买零食时主要关注点（%）  图 16：高品质休闲零食溢价支付意愿度（%） 

 

 

 

数据来源：CBNData，东莞证券研究所  数据来源：CBNData，东莞证券研究所 

 

图 17：零食品类热门成分配料词云 

 

数据来源：时趣，东莞证券研究所 
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零食企业纷纷加码健康化零食产品，满足消费者需求。为满足消费者需求，零食企业不

断挖掘健康零食新品，以提高自身的品牌竞争力。今年劲仔食品旗下单品富硒鹌鹑蛋入

选《食品工业营养健康行动标志性成果名录》、百事公司旗下乐事品牌去年 10月正式宣

布乐事薯片核心产品线焕新升级，采用低芥酸菜籽油为薯片用油，使产品成功减少 50%

饱和脂肪。此外，三只松鼠此前推出蒟蒻果冻、良品铺子的益生菌每日坚果等产品均以

健康化为特色进行宣传，健康化零食品类日渐丰富。 

图 18：零食企业推出健康化零食产品 

 

数据来源：新浪，东莞证券研究所 

5.2 开发新口味，满足消费者猎奇心理 

零食企业剑走偏锋，开发新口味以满足消费者猎奇心理。为满足消费者多元化需求，

给消费者提供持续的新鲜味觉体验，零食品牌在致力于自身核心产品的同时，积极研

发推出猎奇式新品，提高品牌曝光度。以洽洽食品为例，公司在瓜子方面已推出藤椒

味、海盐味、陈皮瓜子等口味供消费者体验。 

图 19：零食品类热门口味词云 

 

数据来源：时趣洞察引擎，东莞证券研究所 

 

6. 零食春节动销表现亮眼，龙头 Q1 业绩值得期待 

多数零食公司 2023Q4业绩表现较好。从目前已公布的业绩报告/业绩预告/业绩快报，

甘源食品、三只松鼠等在内的多数零食公司 2023年归母净利润实现了双位数增长，业

绩表现良性。洽洽食品 2023Q4业绩有所承压，预计主要是今年春节时间较晚，导致公

司去年 12月的发货受到一定影响。  
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今年春节零食动销表现亮眼。作为疫后首个完全不受疫情影响的春节，在返乡送礼等

场景催化下，今年春节包括三只松鼠、洽洽食品、良品铺子等公司在内的动销表现比

较好。目前零食需求进入了相对淡季，但部分渠道仍存在补货情况。盐津铺子近日发

布 2024年一季度业绩预告，预计实现归母净利润 1.5亿元至 1.7亿元，同比增长约

34.48%至 52.41%，业绩表现亮眼。龙头企业一季度业绩表现值得期待，需积极关注淡

季补货情况。 

7. 零食板块成本分析 

零食坚果类：原材料成本压力趋缓。对于零食坚果类产品而言，葵花籽今年以来的价格

同比去年出现下降。食葵市场目前行情没有发生明显波动，虽然农户的货源较少，但市

场需求不旺，预计短期内食葵价格或维持平稳。夏威夷果因全球供应量增加，出口市场

价格竞争加剧，2022/23 季澳大利亚夏威夷果农场价已跌至十多年来的最低水平，夏威

夷果价格整体呈下降趋势。此外，美国农业部近期发布的《全球树坚果市场与贸易形势》

显示，由于开心果在美国和伊朗的产量增加，超过了土耳其的减产幅度，预计 2023/24

季（2023 年 9 月至 2024 年 8 月）全球开心果产量将大增近 40%，达到创纪录的 110 万

吨。产量增加将一定程度上压制开心果价格上涨。此外，美国农业部近日发布的《中国

坚果年度报告》显示，受益于需求增加及全球供应充足，巴旦木、开心果、夏威夷果的

进口将延续增长态势。 

图 20：葵花籽全国均价（元/吨）  图 21：去壳夏威夷果（美元/千克） 

表 8：重点零食上市公司 2023 年业绩报告/业绩预告/业绩快报 

公司名称 2023 年业绩报告/业绩预告/业绩快报 

甘源食品 预计 2023 年实现归母净利润 2.95 亿元–3.35 亿元，同比增长 86.35%-111.62%。 

盐津铺子 
2023 年实现营业收入 41.15 亿元，同比增长 42.22%；实现归母净利润 5.06 亿元，

同比增长 67.76%。 

三只松鼠 
2023 年实现营业收入 71.15 亿元，同比下降 2.45%；实现归母净利润 2.20 亿元，

同比增长 69.85%。 

劲仔食品 预计 2023 年实现归母净利润 2亿元–2.1 亿元，同比增长约 61%-71%。 

洽洽食品 
预计实现营业总收入 68.06 亿元，同期下降 1.13%，实现归属于上市公司股东的净

利润为 8.05 亿元，同比下降 17.50%。 
 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 

表 9：部分重点零食上市公司 2024 年春节动销 

公司名称 春节动销 

三只松鼠 
年货节期间三只松鼠的礼盒/礼包类产品在线下分销渠道销售超预期，春节动销实

现较快增长。 

洽洽食品 
1 月葵花子和坚果较同期都有较快增长。春节动销方面总体良性，特别是县乡下沉

市场动销较快，经销商库存良好。 

良品铺子 团购渠道 1 月 15 日提前结束销售，比原计划提前了 15 天，同比增长 115%。 
 

资料来源：洽洽食品投资者关系记录，腾讯，网易，东莞证券研究所 
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数据来源：同花顺，东莞证券研究所  数据来源：同花顺，东莞证券研究所 

 

图 22：去壳腰果（美元/千克）  图 23：未去壳开心果（美元/千克） 

 

 

 

数据来源：同花顺，东莞证券研究所  数据来源：同花顺，东莞证券研究所 

肉禽类：关注去化进程，肉禽类价格或表现分化。对于肉禽类产品而言，2023年生猪

价格整体表现较弱，主要原因在于生猪供给较为充裕。考虑到目前能繁母猪处于去化

态势，随着能繁母猪存栏量下降传导至生猪供给，预计 2024年我国生猪价格有望企稳

回升。白羽鸡目前支撑价格的关键因素系鸡源数量减少，但产品端价格传导有所受

阻。牛肉价格近两年持续走低，主要系国产牛出栏量与进口量进一步增加，预计后续

牛肉价格以低位波动为主。鹌鹑蛋价格近期呈下降态势，成本压力有所缓解。 

图 24：全国猪肉市场价（元/公斤）  图 25：白羽鸡主产区平均价（元/公斤） 
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数据来源：同花顺，东莞证券研究所  数据来源：同花顺，东莞证券研究所 

 

 

图 26：全国牛肉市场价（元/公斤）  图 27：鹌鹑蛋批发平均价（元/公斤） 

 

 

 

数据来源：同花顺，东莞证券研究所  数据来源：同花顺，东莞证券研究所 

油脂面粉类：棕榈油、面粉等价格或维持震荡走势。棕榈油方面，今年以来，棕榈油

现货价维持上涨态势。目前国内棕榈油整体库存不高，随着棕榈油产量陆续进入恢复

阶段，棕榈油供给增加或一定程度上对价格上涨造成压力，油脂价格或呈震荡走势。

对于面粉而言，3月以来面粉市场需求保持相对低迷，预计或对后续价格上涨产生一定

压制。 

图 28：棕榈油现货价（元/吨）  图 29：面粉批发价（元/公斤）  
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数据来源：同花顺，东莞证券研究所  数据来源：同花顺，东莞证券研究所 

 

8. 投资策略 

维持食品饮料行业超配评级。我国零食行业市场规模稳步增长，但竞争格局相对分散。

随着消费水平提高，零食需求日趋旺盛。疫后我国零食量贩市场蓬勃发展，为行业带来

新的增长机遇。从需求来看，作为疫后首个完全不受疫情影响的春节，在返乡送礼等场

景催化下，今年春节零食动销表现亮眼，龙头企业一季度业绩表现值得期待。需要积极

关注淡季的补货情况。中长期来看，随着产品与渠道布局逐渐完善，叠加龙头品牌影响

力逐步提升，预计我国休闲零食行业集中度有望向龙头企业靠拢。标的方面，可重点关

注甘源食品（002991）、劲仔食品（003000）、三只松鼠（300783）、盐津铺子（002847）

等。 
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表 10：重点公司盈利预测及投资评级（2024/3/26）  

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 评级变动 
2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

002991 甘源食品 82.96 1.70 3.27 4.21 48.80 25.37 19.71 买入 首次 

003000 劲仔食品 13.75 0.31 0.43 0.58 44.35 31.98 23.71 买入 首次 

300783 三只松鼠 21.97 0.55 0.78 1.01 150.84 106.36 82.14 买入 维持 

002847 盐津铺子 68.79 2.58 3.42 4.34 26.66 20.11 15.85 买入 首次 

603719 良品铺子 15.22 0.84 0.76 0.93 18.12 20.03 16.37 增持 首次 

002557 洽洽食品 34.75 1.93 1.61 2.14 18.01 21.58 16.24 增持 维持 
 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 

注：三只松鼠、盐津铺子已出 2023 年年报，对应的 EPS 与 PE 分别为 2023 年实际值与 2024-2025 年预测值。 
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9. 风险提示 

（1）市场竞争加剧风险。由于零食行业进入门槛较低，市场中的中小企业数量较多，

竞争格局相对分散。激烈的市场竞争或使行业短期出现价格战、产能过剩等现象，进

而影响行业盈利水平。 

（2）食品质量安全风险。若发生食品安全及品质问题，不仅直接影响消费者健康，对

公司的声誉及持续经营都将造成重大不利影响，进而对行业产生负面影响。 

（3）需求恢复不及预期。若后续需求恢复不及预期，或一定程度上影响零食需求。 

（4）新品推广不及预期。若公司开发的新品不能较好地适应变化的市场需求，或在市

场竞争、市场推广、运营成本控制等方面发生不利变化，进而对零食企业的盈利水平

和未来发展产生一定影响。 

（5）渠道开展不及预期。为提高市场竞争力，零食企业积极开拓渠道，部分企业加入

零食量贩推动公司发展。若在运营过程中，渠道开展不及预期，将对公司的业绩与竞

争力产生扰动。 

（6）原材料价格波动风险。零食原材料价格存在周期波动的风险，若原材料价格上涨

幅度较大，将增加零食企业的成本压力，进而对行业业绩产生一定影响。 
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