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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 速冻食品：需求疲软且竞争加剧，龙头韧性更佳。Q3 消费普遍承压，
下游餐饮行业需求依旧疲软，且价格竞争加剧，压力向中游餐饮供应链
赛道传导，餐供龙头营收和盈利表现承压，但仍呈现韧性。安井在 Q2、
Q3 整体收入虽然降速，但是主要受到子公司小龙虾业务的拖累，主业
仍连续增长。1）收入端：安井食品以小 B 端客户为主，今年以来的收
入走势和餐饮社零数据走势基本一致，保持小个位数增长。大 B 企业边
际放缓，叠加去年的高基数影响，千味央厨和立高在大 B 端都有一定承
压，同时两者小 B 端的需求也没有明显起色。三全食品以 C 端客户为
主，今年以来持续下滑，除了需求较弱，商超流量恢复不明显。2）利润
端：核心受竞争加剧的影响，费用投放增加，安井食品、千味央厨、三
全食品归母净利率均出现环比、同比下滑，立高食品自身策略调整，低
基数下环比、同比均有提升。 

◼ 休闲零食：渠道和品类均有亮点，增长领先各子板块。一方面渠道红利
仍在延续，零食量贩渠道+内容电商仍是增长最快的渠道。另一方面具
备研发实力的公司通过大单品放量拉动营收增长（比如盐津铺子的鹌鹑
蛋、魔芋制品，劲仔的鹌鹑蛋，有友的脱骨鸭掌等）。1）收入端：三只
松鼠、盐津铺子 2024Q3 的营收同比增速保持在 20%以上，万辰集团则
爆发式增长，有友食品 Q3 因新品放量实现接近 30%的营收同比增长；
劲仔食品和甘源食品的营收同比增速也在 10%以上；洽洽食品环比 Q2

改善，实现同比正增长；良品铺子仍处于战略调整期。2）利润端：成本
红利显现，盈利水平整体提升。2024 以来零食行业大部分原材料如油脂
等成本保持低位；去年成本较高的小鱼干、鹌鹑蛋、葵花籽、鸡爪价格
从高位回落。整体看，大部分零食企业 2024Q3 的归母净利率同比均有
提升；盐津铺子归母净利率同比下降主要系去年净利率基数较高，尤其
去年同期税率较低。 

◼ 泛餐饮连锁业态：必选好于可选，聚焦提升单店店效。泛餐饮连锁业态
本文主要指连锁卤味零食，连锁餐桌卤味，连锁早餐等，同样面临需求
疲软、价格竞争加剧的压力，但根据品类属性不同也存在差异，可选品
类好于必选品类。当下连锁业态上市公司的策略更多以提升单店质量为
主，短期放慢门店扩张步伐。1）收入端：巴比主营早餐，有一定承压
但好于可选属性较强的休闲卤味，略有下滑；紫燕食品以餐桌卤味为主，
营收同比中个位数下滑，休闲零食属性为主的绝味食品营收同比双位数
下滑。2）利润端：鸭副成本高位回落，同时小麦、鸡肉等原材料价格整
体低位。大部分公司 2024Q4 的归母净利率均实现同比提升。 

◼ 投资建议：2024 年年初至今大众品板块成本红利和渠道红利体现较为
明显，其中大部分公司受益于成本回落，净利率有显著改善；当前居民
消费理念习惯趋变，下游渠道同步变革期，效率更高的渠道崛起，对原
来的传统渠道造成一定冲击，在此期间积极拥抱新渠道的企业也享受到
了新兴渠道高增的红利。往后展望：1）短期看 2024Q4 和 2025Q1，更
多需要关注春节旺季的动销情况，结合去年的基数情况和近期的边际催
化，三只松鼠去年货节基数不算高，今年以来加快线下布局。2）中期看
2025-2026 年，我们认为渠道变革仍会延续，推荐有能力积极拥抱新渠
道的公司，比如盐津铺子、三只松鼠等，高度关注万辰集团。此外经历
近几年需求疲软、成本波动和行业价格竞争，龙头相对而言更具备抗压
能力，部分赛道行业集中度在稳步提升，需求逐步修复后预计龙头的行
业地位、竞争优势会进一步凸显，看好安井食品。 

◼ 风险提示：消费修复不及预期风险、行业竞争加剧风险、成本红利衰减
及食品安全风险。  
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1.   速冻食品：需求疲软且竞争加剧，龙头韧性更好 

Q3 消费普遍承压，下游餐饮行业需求依旧疲软，且价格竞争加剧，压力向中游餐

饮供应链赛道传导，餐供龙头营收和盈利表现承压，但仍呈现韧性。多维数据尤其社零

数据走势可察整体消费疲软，下游餐饮需求 2024Q1 在春节带动下有一定修复，但是进

入 Q2、Q3 淡季后表现疲软。社零餐饮收入同比增速 Q3 保持中低个位数增长，限额以

上餐饮企业则表现更弱。餐饮（港股）板块的营收在今年以来也呈现下滑趋势。餐饮上

市企业中，包括肯德基、太二在内的连锁企业客单价同比持续下滑。总结来说，餐饮行

业需求依旧疲软，且价格竞争情况在加剧，餐饮下游压力也会相应地向中游餐饮供应链

赛道传导，餐饮供应链集中的速冻板块，龙头营收盈利也表现为承压。 

图1：中国社零餐饮收入及限额以上企业餐饮收入同比

增速（单位：%） 
 图2：2021-2024H1SW 餐饮（港股）板块营收及增速 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

表1：部分餐饮企业客单价（单位：元）变化 

单位： 2023H1 2024H1 yoy 

肯德基  下滑 

海底捞 102.9 97.4 -5.3% 

太二（内地） 73 66 -9.6% 

怂火锅 121 110 -9.1% 

九毛九 59 56 -5.1% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

速冻企业收入表现跟随下游餐饮业趋势，但龙头仍表现出韧性。预加工行业收入延

续 Q2 的趋势，在 Q3 依旧显现较大压力，整体中低个位数同比下滑。按照下游渠道区

分：1）2023 年借力大 B 客户，千味央厨、立高食品收入呈现较快增长。但 2024 年以来

大 B 端需求边际走弱，叠加高基数的影响，千味央厨在大 B 端的业绩也有一定承压。立

高食品同样在 2024 年也存在大 B 端高基数的影响，同时两者小 B 端的需求也没有明显

起色。2）安井食品以小 B 端客户为主，今年以来的收入走势和餐饮社零数据走势基本
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一致，Q2、Q3 都表现疲软。3）三全食品以 C 端客户为主，除了需求较弱，叠加商超流

量恢复缓慢因素，今年以来持续同比下滑。但行业内同样显现出分化，安井在 Q2、Q3

整体收入虽然降速，但是主要受到子公司小龙虾业务的拖累，主业各季都保持增长，显

现出较强韧性。 

图3：2022Q1-2024Q3 主要速冻企业单季度收入同比增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

表2：千味、安井、三全小 B 端收入同比增速 

 2023 年 2024H1 2024Q3 

千味央厨：小 B 15.70% 1.77% 正增长 

安井食品：经销 22.60% 12.42% 正增长 

三全食品：餐饮小 B 17%+ 小个位数 下滑 

数据来源：公司公告、公司调研、东吴证券研究所 

原材料端有升有降，生猪、白鲢鱼、豆油有一定上涨。原材料端，生猪价格近半年

来处于高位，此外进入 Q3 豆油和白鲢鱼价格同比有上行，其余大宗原材料包括小麦、

白羽鸡等持续回落，整体处于低位，小龙虾价格低位。但由于需求不振，竞争加剧，规

模效应减弱，成本红利被侵蚀，叠加政府补助今年整体减少，安井食品、千味央厨、三

全食品归母净利率均出现环比、同比下滑，立高食品自身改革红利释放，环比、同比均

有提升。 

图4：2023-2024Q3 主要原材料价格同比变化 
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数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图5：2022Q1-2024Q3 预加工食品指数及主要企业单季

归母净利率（单位：%） 
 

图6：2022Q1-2024Q3 预加工食品指数及主要企业单季

毛销差（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图7：2022Q1-2024Q3 预加工食品指数及主要企业单季

毛利率（单位：%） 
 

图8：2022Q1-2024Q3 预加工食品指数及主要企业单季

销售费用率（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

 

2.   休闲零食：渠道和品类均有亮点，板块增速领先  

渠道红利仍在延续，零食量贩渠道+内容电商仍是增长最快的渠道。消费分级趋势

持续，消费者对性价比的需求凸增，零食量贩、抖音电商、山姆会员店等渠道的崛起，

通过高效率、以价换量的模式迎合了新的消费趋势。1）零食量贩渠道：龙头保持高速开

店，截至 2024Q3 末，万辰系门店突破万家，在 Q3 净增 3000-4000 家，保持亮眼的开店

速度。鸣鸣很忙集团全国门店总数已突破 13000 家。两家龙头企业今年开店速度保持翻
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倍以上增长。2）内容电商渠道：以抖快为代表的内容电商平台销售额快速增长，成为休

闲零食重要的新增量渠道。根据 Datayes!数据，2024Q3 零食/坚果/特产品类在抖音渠道

销售额同比增长 13%，相比上半年略有放缓（2024H1 为 75%），但依旧是快速增长的渠

道。三只松鼠、盐津铺子等主动拥抱内容电商的零食企业在抖音平台保持高速增长。3）

山姆会员店：截止 2024 年 10 月，山姆在中国已有 48 家门店，过去 3 年时间山姆在中

国新开门店数量超过此前 24 年的总和，从 20 余家增长至近 50 家，门店会员数量增至

700 万。反映出山姆精选产品的高品质、高性价比得到了中国市场的认可。 

图9：2022M6-2024M9 抖音零食/坚果 /特产月销售额

yoy 
 图10：主要零食企业 2023M1-2024M9 抖音销售额 yoy 

 

 

 

数据来源：Datayes！、东吴证券研究所  数据来源：Datayes！、东吴证券研究所 

 

具备研发实力的公司通过大单品放量拉动营收增长。三季度表现亮眼的品类包括：

1）盐津铺子鹌鹑蛋月销突破 7000 万元（含税）、魔芋制品月销突破 1 亿元（含税）；2）

劲仔鹌鹑蛋产品保持季度 1 亿元左右的营收；3）有友的脱骨鸭掌进入山姆渠道，Q3 报

表端贡献 5000 万元营收。 

结合渠道和品类的发展趋势，我们总结：1）新兴渠道的崛起一方面对原来的渠道

存在降维打击，另一方面也开发了新的消费需求，对于行业大盘整体是利好的。而作为

上市公司而言，尽量调整自身战略去配合新渠道的发展趋势，可以凭借渠道东风快速放

量，提升市场份额。2）其次产品品质和创新力永远是立身之本，如果新开发的产品可以

匹配高增渠道的定位（比如盐津的“蛋皇”和有友的脱骨鸭掌都在山姆渠道取得亮眼销

售业绩），也可以给自身的产品带来良好赋能。3）在消费需求整体疲软的背景，零食公

司还能保持较快的增长，我们认为是多重因素共振的结果：①零食品类本身有一定口红

效应，经济疲软期人们倾向用低单价的产品满足情绪价值；②渠道的变化较快，也给了

零食企业重新洗牌的机会；③零食赛道品类足够丰富，优质企业有广阔空间去进行品类

的升级和创新。 

上市公司保持较快营收增速，渠道和产品均有贡献。具体来看，三只松鼠、盐津铺

子 2024Q3 的营收同比增速保持在 20%以上，有友食品 Q3 因新品放量实现接近 30%的
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营收同比增长，山姆渠道贡献突出；劲仔食品和甘源食品的营收同比增速也在 10%以上；

洽洽食品环比 Q2 改善，实现同比正增长；良品铺子仍处于战略调整期。 

图11：2022Q1-2024Q3 主要零食企业单季度收入同比增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

原材料成本低位，成本红利显现，盈利水平整体提升。2024 以来零食行业大部分原

材料如油脂等成本保持低位；去年成本较高的小鱼干、鹌鹑蛋、葵花籽、鸡爪价格从高

位回落。整体看，大部分零食企业 2024Q3 的归母净利率同比均有提升；盐津铺子归母

净利率同比下降主要系去年净利率基数较高，尤其去年同期税率较低。零食（申万）行

业整体净利率同比略有下滑预计系部分企业仍处于开拓新渠道时期投入较大所致，如良

品铺子等。 

图12：2022Q1-2024Q3 零食指数及主要企业单季归母

净利率（单位：%） 
 

图13：2022Q1-2024Q3 零食指数及主要企业单季毛销

差（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图14：2022Q1-2024Q3 零食指数及主要企业单季毛利

率（单位：%） 
 

图15：2022Q1-2024Q3 零食指数及主要企业单季销售

费用率（单位：%） 
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数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

  

3.   连锁业态：必选好于可选，聚焦提升单店店效 

餐饮连锁业态同样面临需求疲软、价格竞争加剧的压力，但根据品类属性不同也存

在差异，可选品类好于必选品类。当下连锁业态上市公司的策略更多以提升单店质量为

主，短期放慢门店扩张步伐。连锁业态需求端整体呈现疲态，叠加跨业态的竞争冲击，

单店持续承压，卤味连锁企业以及巴比 24H1 平均单店收入均同比下滑。分行业看，必

选属性的赛道好于可选属性，其中巴比主营早餐，早餐属于刚需，巴比食品有一定承压

但好于可选属性较强的休闲卤味。紫燕食品以餐桌卤味为主，表现也略好于休闲属性为

主的绝味食品。从门店数量来看，巴比食品和紫燕食品仍保持门店增长的趋势，行业承

压期连锁品牌更有能力提升市场份额。绝味食品和煌上煌在今年以来主动收缩门店，通

过优化门店布局、提升单店店效来应对行业波动。 

 

图16：2022Q1-2024Q3 主要连锁企业单季度收入同比增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

表3：2023H1、2024H1 主要连锁企业门店数量及平均单店营收（单位：万元） 

单店营收：万元 2023H1 2024H1 yoy 

巴比食品      12.14       11.09  -8.6% 

绝味食品      18.99       16.90  -11.0% 

紫燕食品      25.05       22.15  -11.6% 

煌上煌      18.85       15.69  -16.8% 
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门店数 2023H1 2024H1 yoy 

巴比食品 4803 5284 10.0% 

绝味食品 16162 14969 -7.4% 

紫燕食品 6137 6308 2.8% 

煌上煌 4213 4052 -3.8% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

成本高位回落，利润率修复。2023 年鸭副成本高位，2023Q3 开始逐步回落至 10 元

/kg 左右，成本回落后毛利率已大幅修复。同时小麦、鸡肉等原材料价格整体低位。巴

比（取扣非净利率）、绝味、煌上煌 2024Q3 的归母净利率均实现同比提升。 

图17：2022Q1-2024Q3 连锁企业单季归母净利率（单

位：%） 
 图18：2022Q1-2024Q3 连锁企业单季毛销差（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

注：巴比食品为扣非净利率 
 数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图19：2022Q1-2024Q3 连锁企业单季毛利率（单位：%）  
图20：2022Q1-2024Q3 连锁企业单季销售费用率（单

位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

4.   投资建议 
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2024 年大众品板块成本红利和渠道红利体现较为明显，其中大部分公司受益于成本

回落，净利率有显著改善；当前居民消费理念习惯趋变，下游渠道同步变革期，效率更高的

渠道崛起，对原来的传统渠道造成一定冲击，在此期间积极拥抱新渠道的企业也享受到了新

兴渠道高增的红利。 

往后展望：1）短期看 2024Q4 和 2025Q1，更多需要关注春节旺季的动销情况，结合去

年的基数情况和近期的边际催化，三只松鼠去年货节基数不算高，今年以来加快线下布局。

2）中期看 2025-2026 年，我们认为渠道变革仍会延续，推荐有能力积极拥抱新渠道的公司，

比如盐津铺子、三只松鼠等，高度关注万辰集团。此外经历近几年需求疲软、成本波动和行

业价格竞争，龙头相对而言更具备抗压能力，部分赛道行业集中度在稳步提升，需求逐步修

复后预计龙头的行业地位、竞争优势会进一步凸显，看好安井食品。 

 

5.   风险提示 

消费修复不及预期风险：经济下行导致消费修复受阻，次高端及以上产品价格带上

升以及扩容可能不及预期。 

行业竞争加剧风险：一方面行业内竞争持续加剧推动食品企业持续出清，另一方面

由于竞争加剧导致食品企业盈利能力不稳定。 

成本红利衰减风险：2024 年大部分公司的主要原材料（比如葵花籽、鸭副、鱼干、

鹌鹑蛋等）都从高位回落，2024 年利润率提升，但 2025 年原材料是否会继续下行存在

不确定性。 

食品安全风险：食品安全内部控制是公司的声誉基石，若出现食品安全事件，公司

的业绩以及形象都会遭到严重打击。 
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