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食品饮料
短期波动不改 C端升级扩容趋势，

需求修复、格局优化提振龙头成长

投资要点：

23年火锅底料出现渠道复苏分化，其中 C端市场 Q1后持续转弱，叠

加竞争加剧等影响，龙头品牌 23H2 一度出现同比下滑，进一步放大了食

材悲观预期。尽管头部品牌积极推新，以期破局恢复，但在消费降级大环

境下，市场对消费者对升级新品的接受度仍存在疑虑。进一步讲，市场对

未来 C端市场升级扩容的趋势是否改变，以及如何展望头部品牌未来在 C
端的成长性等问题均颇为关注。对此，本文围绕火锅底料赛道发展历程、C
端渠道复苏近况、消费趋势、格局变化以及竞争抓手等，深度剖析 C端市

场结构升级空间与逻辑，最后立足需求修复、格局优化两大核心假设，进

一步测算了龙头品牌未来 C端增长弹性。

 火锅底料市场短期复苏分化，未来长坡厚雪

火锅底料市场近十年在 BC 端双击下发展迅猛。其中，B端充分受益

于火锅市场扩容、高连锁化以及其他餐饮场景延伸，而 C端经过火锅餐饮

充分的市场教育，近年不仅在“单身经济”、“宅经济”等催化下实现较

好的量增，而且在各品牌创新驱动下，整体呈现出结构升级趋势。尽管 23
年以来，火锅底料市场出现渠道复苏分化，其中 B端充分受益于需求场景

放开，未来随火锅连锁化、火锅消费场景延伸而持续扩容；而 C端火锅底

料短期出现周期波动，但品类创新驱动市场扩容，需求长逻辑不改。

 C端格局持续优化，品牌力、渠道力、产品力系竞争抓手

对比整体集中度不高的复调赛道，火锅底料市场格局更清晰；而且头

部品牌近年深化全国布局、强化竞争抓手，不断扩大市占率领先优势，进
而促进竞争格局持续优化。具体来看，火锅底料 C端集中度更高，尤其中

高端市场，其中颐海国际作为市场龙头，市占率遥遥领先；C 端分区域看，
除了西南、东北市场由地产品牌主导，颐海在全国多地充当市场领导地位，

尤其华东、华南市场，品牌、渠道力强劲。此外，品牌力、渠道力、产品
创新力共同组合形成 C 端竞争抓手；头部品牌有望在格局优化中获得超额

增长。

 C端结构升级仍有空间，头部品牌不失成长弹性

尽管受 B 端复苏分流、社会高库存等影响，23 年 C端短期需求持续转

弱，但结合线下数据统计以及 Q1 调味品整体实现开门红等情况，预计 C
端底料 Q1 需求边际改善，且全年有望逐级提速；其中线下主流价格带同

比向上，头部品牌加速提升市占率。从中长期看，在复调大盘以 12%的增

速引领、社会人口趋势以及竞争格局加速优化下，C端仍具备升级扩容的

空间。基于上述预期，我们围绕需求回暖力度、格局优化速度进一步测算

头部品牌未来 C 端的成长弹性，其中颐海国际品牌未来增速区间为

11%-16%（此处测算不包含海外市场），好人家品牌增速区间为 13%-21%。

 风险提示

国内需求复苏不及预期风险，消费者对升级新品接受度不及预期

风险，竞争格局恶化风险，食品质量安全
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1 短期波动不改 C端升级扩容趋势，需求修复、格局优化提振龙头

成长弹性

在《效率与美味的平衡，复调重构餐产价值链》一文中，我们提出复调 B端渠

道将成为调味品赛道结构性增长的重点方向，并深度探讨了复调在餐饮供应链中提

升价值份额的核心逻辑以及两条主要路径。而复调在 C端市场同样具备发展长逻辑，

近年凭借美味、便捷等优势，充分受益于家庭小型化、女性就业率提升以及单身经

济崛起，并持续进行场景、人群渗透。其中火锅底料市场，系复调核心赛道，自 2010

年以来持续快速升级扩容。

然而，23年火锅底料出现渠道复苏分化，其中 C端市场 Q1后持续转弱，叠加

竞争加剧等影响，龙头品牌 23H2一度出现同比下滑，进一步放大了食材悲观预期。

尽管头部品牌积极推新，以期破局恢复，但在消费降级大环境下，市场对消费者对

升级新品的接受度仍存在疑虑。进一步讲，市场对未来 C端市场升级扩容的趋势是

否改变，以及如何展望头部品牌未来在 C端的成长性等问题均颇为关注。对此，本

文围绕火锅底料赛道发展历程、C端渠道复苏近况、消费趋势、格局变化以及竞争

抓手等，深度剖析 C端市场结构升级空间与逻辑，最后立足需求修复、格局优化两

大核心假设，进一步测算了龙头品牌未来 C端增长弹性。

1.1 火锅底料市场短期复苏分化，未来长坡厚雪

作为复调市场的核心子赛道，火锅底料市场近十年在 BC 端双击下发展迅猛。其

中，B 端充分受益于火锅市场扩容、高连锁化以及其他餐饮场景延伸，而 C 端经过火

锅餐饮充分的市场教育，近年不仅在“单身经济”、“宅经济”等催化下实现较好

的量增，而且在各品牌创新驱动下，整体呈现出结构升级趋势。

作为一种具有强社交、强成瘾性属性的餐饮品类，火锅一直深受堂食消费者的

喜爱；根据美团数据显示，近 3 年无论是火锅门店数、团购订单数还是核销订单量，

正餐品类中火锅均排名第一。在 6000 多亿大盘以及数以亿计、连续多年的受众教育

下，火锅底料近十年在快速走进千家万户；市场规模由 2010 年的 59 亿元增长至 2019

年的 223 亿元，期间 CAGR 达 16%，预计 2023 年末市场规模达 300 亿，整体销售额同

比提升 11.2%。且根据颐海国际招股书反馈，2015 年零售端是火锅调味料市场第一

大渠道，约占 50.1%；故预计家庭端在火锅底料市场具备不小的份额。且伴随家庭小

型化、宅经济与单身经济持续发展，家庭端市场在年轻客群、正餐场景等实现进一

步渗透。在 C 端消费量不断提升同时，中高档火锅底料占比也在不断上升，品类创

新、结构升级驱动行业主流价格带向上发展。
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23年以来，火锅底料市场出现渠道复苏分化，其中 B端充分受益于需求场景放

开，未来随火锅连锁化、火锅消费场景延伸而持续扩容；而 C端火锅底料短期出现

周期波动，但品类创新驱动市场扩容，需求长逻辑不改。

受 23年堂食场景放开后 B端复苏分流、社会高库存以及旺季暖冬等影响，C端

火锅底料需求承压，全年呈边际减弱态势；叠加竞争加剧、高基数等因素，颐海国

际、天味食品等相关业务在 23下半年出现不同程度的下滑。尽管 23年零售总量承

压，但创新型品类结构性增长趋势不变。其中，底料品类创新主要包括以下方向：1）

健康化创新，如无辣养生火锅底料不仅口感更加清淡温和，底料通常采用天然食材

和草本植物熬制，更为鲜美健康，不含过多的油脂和辣椒，能够更好地保护消化系

统和身体健康；2）规格创新，如一人食的小规格产品因高度匹配家庭小型化、单身

群体扩大等社会趋势，近年在 C 端市场占比持续提升，例如 23 年行业新品小块牛油

火锅底料实现销量快增，同时小规格产品具备高克均价，有助于提升行业主流价格

带；3）口味再创新，如 22 年以来云贵酸汤火锅、海南糟粕醋火锅等主打酸香味型

图表 1：火锅市场容量大，连锁化率高（亿元，%） 图表 2：火锅底料市场持续增长（亿元，%）

来源：火锅参见，frost-survelian，华福证券研究所 来源：frost-survelian、立鼎研究院，金宫川派味业，华福证券研究所

图表 3：2015年火锅底料销售渠道结构/% 图表 4：火锅底料市场整体处于结构升级趋势（亿

元，%）

来源：颐海国际招股说明书，华福证券研究所 来源：颐海国际招股说明书，华福证券研究所
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的小众火锅逐渐出圈，其中餐见数据研究院数据显示，2024Q1酸汤火锅相关的企业

同比增长 46.2%。总之，基于美味、便捷、性价比等优势，C 端火锅底料有望在“Z

世代”等年轻客群中持续渗透，中长期看仍具备需求扩张逻辑。

图表 7：火锅底料近年品类创新方向

来源：调料家，火锅参见，Aji 鲜军师，华福证券研究所

1.2 C端格局持续优化，品牌力、渠道力、产品力系竞争抓手

对比整体集中度不高的复调赛道，火锅底料市场格局更清晰；而且头部品牌近

年深化全国布局、强化竞争抓手，不断扩大市占率领先优势，进而促进竞争格局持

续优化。

尽管近年我国复调赛道中头部品牌市占率不断提升，天味与颐海合计市占率从

2015 年的 2.3%提升到 2021 年 5%，但相较于日本同业龙头龟甲万和味之素（2016

年 CR2 达 57%），我国复调行业 2021年 CR5 仅 17.3%，未来仍具有较大的整合空

图表 5：23年头部品牌火锅底料业务表现较弱 图表 6：C端小规格市场份额持续提升

来源：ifind，颐海国际、天味食品公司公告，华福证券研究所 来源：马上赢，华福证券研究所
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间。就火锅调料这一细分赛道而言，尽管品牌竞争十分激烈，但市场格局相对行业

更清晰、竞争梯队分明。其中全国型品牌颐海国际 23年火锅调料营收规模逾 40亿，

而天味食品、草原红太阳、红九九等龙头相关业务体量超 10亿，其中红九九以 B端

为主；截止 2021 年，前五大竞争者合计约占市场销售额的 41.7%（2015年 CR5 约

30.9%）。尤其伴随头部品牌近年深化全国市场布局、进一步挤压其他厂商生存空间，

火锅调料相关企业注册数量出现显著下滑，预计火锅底料市场格局保持优化趋势。

火锅底料 C端集中度更高，尤其中高端市场，其中颐海国际作为市场龙头，市

占率遥遥领先；C端分区域看，除了西南、东北市场由地产品牌主导，颐海在全国

多地充当市场领导地位，尤其华东、华南市场，品牌、渠道力强劲。

相较于火锅底料行业整体，零售渠道集中度更高，主要系消费者对火锅品类味

觉记忆性更强，尤其川渝口味，而高回购率进一步形成品牌心智壁垒；同时，C端渠

道相对集中，且从春节旺季多地调研来看，KA商超等渠道铺市陈列格局清晰。根据

马上赢数据统计，2023年零售渠道前五大品牌市场份额合计超 57%，前十大品牌合

计市占率约 75%；其中，颐海国际凭借牢固的消费者心智与强大的渠道力，C 端市

占率相较第二名领先优势更大，市场领导者地位稳固。此外，C端市场在不同区域、

价格带呈现出不同特征。其中分区域看，颐海国际在多地均作为市场龙头，尤其在

华东、华南市场，第二名难以望其项背；在华北、华中市场，颐海国际依旧是行业

龙头，但草原红太阳、好人家作为市场挑战者，竞争实力强、与龙头份额差距小；

而在西南、东北市场，名扬、草原红太阳等区域品牌领先优势更大，市场基础更好。

分价格带看，中高档市场竞争格局更清晰，早在 2015年 CR3达 51.1%，其中颐海国

际是我国最大的中高端火锅底料生产商，市场份额达 34.7%，是第二大市场参与者的

三倍多。

图表 8：按规模分，火锅底料市场竞争格局呈金字塔 图表 9：火锅调料厂家注册数量持续减少

来源：调料家，wind，公司公告，上海火锅节，华福证券研究所 来源：上海火锅节，企查查，华福证券研究所
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品牌力、渠道力、产品创新力共同组合形成 C端竞争抓手；头部品牌有望在格

局优化中获得超额增长。

 品牌势能：前文提及对于火锅品类，消费者味觉记忆等有助于促进其复购并形

成品牌粘性，尤其当品牌形象能通过独特的消费者触及体验实现大范围传播时，

品牌壁垒便逐步形成；以颐海国际为例，公司在海底捞连锁扩张、成为餐食明

星、市场热点过程中，充分受益于海底捞的品牌红利，同时借助上市后的资金

杠杆，快速扩产能与加速全国化步伐，最终成功赶超红九九，实现后来居上，

并确立龙头地位至今。

 渠道力：拥有辐射全国多层级市场、渠道全面且深度绑定的营销体系是竞争突

围的重中之重。目前除颐海国际品牌、渠道竞争力已实现闭环外，好人家（天

味食品）、红九九、草原红太阳等头部品牌已基本完成全国化布局；如天味食

品 19年上市后加速招商拓市与渠道补能，次年经销商数量突破 3000家，22年

全国零售终端超 40万个；同样草原红太阳近年冲击上市，营销网络已覆盖全国，

拥有 1400 余家授权经销商、30 余万个零售终端和 5 万个商超卖场；而红九九

2015年还处于市场领导地位，营销网络几乎覆盖全国，23年火锅底料销量达 5.59

万吨（介于颐海与天味之间）。

 产品力：产品端，除了需要大单品巩固强化品牌影响力，品类创新力是品牌方

挖潜结构增长机遇、抢占新兴客群的核心抓手。以天味食品为例，其 23年新品

零添加不辣汤顺应健康消费趋势，预计实现逆势高增，有望成为公司未来的核

心大单品；规格创新方面，公司手工小规格装销售额近年或保持快速增长，预

计营收占比不断提升；此外，公司推出第三代火锅底料标杆产品，厚火锅系列，

定位超高价格带，引领行业结构升级。

图表 10：2023年火锅底料零售渠道的竞争格局 图表 11：2015年火锅底料中高端市场集中度更高

来源：马上赢，华福证券研究所 来源：颐海国际招股说明书，华福证券研究所
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总之，伴随头部企业持续修炼品牌、渠道及品类创新等内功，C端市场马太效应

进一步凸显，龙头强者恒强甚至出现扩大领先优势等。根据马上赢统计，24 年 1-2

月旺季期间，颐海国际、天味食品等龙头市占率提升最大。

图表 12：C端市场竞争抓手

数据来源：华福证券研究所自制

图表 13：头部品牌市占率持续提升，马太效应凸显，强者更强

来源：马上赢，华福证券研究所

1.3 C端结构升级仍有空间，头部品牌不失成长弹性

C端火锅底料 Q1迎来需求改善，旺季主流价格带同比向上；同时，鉴于经济回

暖、全年 CPI目标提振以及 23年基数影响，后续 C端市场有望逐级提速。从中长
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期看，C端市场仍具备结构升级空间，尤其社会人口趋势、C端产品性价比进一步

凸显以及竞争格局持续优化下。而基于上述市场需求恢复、龙头加速提升市占率等

假设，我们进一步测算了两大头部品牌未来在 C端的增长弹性。

Q１火锅底料需求边际改善，C端延续结构升级趋势，全年有望逐级提速。回顾

23年供需环境：在需求预期减弱的背景下，头部品牌充分吸取上一轮周期教训，进

一步加强对渠道与市场的理性管控，如天味食品期间积极采取稳库存、保价盘、促

动销、拔新品等举措。因此，市场状态整体比较健康，渠道不会像 20年末处于高库

存、高压力状态。且伴随经济回暖、旺季催化，Q1调味品迎来 V字复苏，其中 C端

火锅底料需求边际改善，并呈现结构升级态势。根据马上赢零售渠道数据统计，24

年 1-2 月旺季火锅底料 15-20 元以及 20元以上的价格带市场占比同比、环比均有所

提升。考虑到全年 CPI目标提振以及 23年基数影响，C端市场有望逐级提速。

图表 14：对比 23年初，24年旺季 15元以上的价格带占比边际提升

来源：马上赢，华福证券研究所

中长期看，C端仍具备结构升级空间；B端消费降级挤压服务、体验溢价，进

一步凸显 C端底料质价比，并为其品质升级、创新溢价留足空间。相较于高客单价

的堂食火锅锅底，零售底料性价比高，目前主流价格带基本在 10-20元，高档产品不

过 20-30元。且在质价比消费崛起、宅经济、家庭小型化等趋势下，强社交属性支撑

的 B端服务、体验溢价有望转化为 C端升级创新溢价，即消费者以更低的价格体验

到更好的产品，进而驱动高端、创新品类结构性增长。此外，伴随市场份额加速向

头部品牌集中，C端高集中度的竞争格局为行业主流价盘向上奠定基础。因此，我们

认为在需求改善、质价比消费崛起以及供给格局优化等驱动下，C端市场中长期仍具

备结构升级空间。

在需求持续恢复、格局加速优化下，头部品牌有望恢复增长弹性。在 C端需求
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持续复苏、竞争格局不断优化下，我们进一步测算了未来头部品牌在 C端的增长弹

性。具体而言，我们围绕 23年市占率最大、24年 1&2 月旺季市占率提升最快的两

大品牌，海底捞（颐海国际）、好人家（天味食品），做出以下假设：1）考虑到 2019-2023

年火锅底料市场 CAGR 约 8%、复调未来整体增速约 12%，预计 C端底料市场在品

类渗透、结构升级等驱动下，有望保持 5%/6%7%/8%的增速；2）鉴于 C端格局优化

趋势，假设品牌龙头未来大概保持今年旺季的市占率提升速度，上下波动 0.2pct，其

中海底捞市占率提升 1.5%/1.7%/1.9%，好人家提升 0.8%/1%/1.2%。基于上述假设，

我们得出海底捞品牌未来在 C 端的成长速度区间为 11%-16%，好人家增速区间为

13%-21%。

总结：作为复调市场的核心子赛道，火锅底料市场近十年在 BC 端双击下发展迅

猛，2010-2019 年 CAGR 达 16%；其中 C 端市场在客群渗透、结构升级中实现量价齐

增。尽管受 B 端复苏分流、社会高库存等影响，23 年 C端短期需求持续转弱，但结

合线下数据统计以及 Q1调味品整体实现开门红等情况，预计 C端底料 Q1需求边际

改善，且全年有望逐级提速；其中线下主流价格带同比向上，头部品牌加速提升市

占率。从中长期看，在复调大盘以 12%的增速引领、社会人口趋势以及竞争格局加

速优化下，C端仍具备升级扩容的空间。基于上述预期，我们围绕需求回暖力度、

格局优化速度进一步测算头部品牌未来 C端的成长弹性，其中颐海国际品牌未来增

速区间为 11%-16%（此处测算不包含海外市场），好人家品牌增速区间为 13%-21%。

图表 15：C端火锅底料具备升级扩容空间 图表 16：未来国内海底捞（颐海）、好人家（天味）品牌

增速敏感度分析

来源：中国新闻周刊，马上赢，华福证券研究所 来源：马上赢，华福证券研究所
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2 风险提示

国内需求复苏不及预期风险，消费者对升级新品接受度不及预期风险，竞争格

局恶化风险，食品质量安全
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