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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 休闲零食：行业结构性成长，魔芋等品类高景气，头部零食/量贩企业抢
眼。渠道方面抖音的零食大盘增速在放缓，但会员制商超渠道的贡献愈
发突出，已经有 7 家上市公司进入了山姆会员制商超，相比 2024 年再
增 2 家。品类方面魔芋的高景气延续，2025H1 盐津铺子魔芋产品的销
售额同比增长 155%，卫龙魔芋保持高增。1）收入端：2025 年上半年由
于高基数、渠道红利（尤其抖音电商渠道）放缓弱于行业平均水平。
2025H1 板块主要上市公司中，营收增速超过 15%的共有 5 家，分别是
盐津铺子、有友食品、西麦食品、万辰集团、卫龙美味，保持良好成长。
2）利润端：2025Q2 部分公司仍能实现盈利能力同比改善，从环比的角
度来看，2025Q2 万辰集团、盐津铺子、有友食品、好想你实现了净利率
环比提升，头部企业经营的良好势能仍在延续。由于量贩零食“两超”
格局初步成型，两家头部企业利润率具有同向性，在鸣鸣很忙上市临近，
费用收缩背景下，万辰集团的利润率有效回升。 

 

◼ 速冻食品：总体仍承压，大 B 承托，头部公司积极寻求增量。2025 年
1-5 月下游餐饮需求有改善，6-7 月受多种因素影响需求下探。连锁及大
B 表现更好，我们预计大 B 具有修复更为领先的逻辑，从而带动板块营
收企稳。1）收入端：立高食品、宝立食品表现较好，安井食品在传统速
冻行业中表现依旧好于行业平均水平，千味央厨大 B 端较为稳定，小 B

端仍有压力。上市公司在大 B 端的表现普遍好于小 B 端，传统面米制
品仍有压力，菜肴类增速较快。2）利润端：核心原料普遍有上涨（油脂
类、白鲢鱼等），且传统速冻行业的竞争并未趋缓，因此传统速冻行业
的净利率同比仍有压力。立高食品、宝立食品净利率实现同比正增长，
得益于内部提质增效、优化费用、加强成本管控等。 

 

◼ 泛餐饮连锁业态：锅圈、巴比食品企稳向上，收入利润同步改善，锅圈
重启开店，巴比食品调改推进。1）收入端：锅圈、巴比食品两者 25H1

的单店营收、净开店等指标都表现较好，巴比食品 2025H1 相比 2024 年
有进一步改善的趋势；锅圈维持 2024H2 以来的改善趋势。2）利润端：
2025H1 锅圈、巴比食品、煌上煌实现了归母净利率同比提升，锅圈主
要得益于规模效应下的费用率优化，巴比食品主要得益于成本改善和产
能利用率提升，煌上煌主要得益于原材料价格下降。门店业务触底改善
的公司，盈利能力表现也较好，规模效应、费效比能够提升。 

 

◼ 投资建议：1）从成长性角度继续推荐万辰集团、锅圈、盐津铺子、卫
龙美味、巴比食品。以上公司均具备中期成长逻辑，比如万辰是净利率
提升和延伸新店型，鸣鸣很忙港股上市也将构成催化；盐津、卫龙将持
续享受魔芋品类的红利，同时仍可预期持续打造新爆款；盐津的下游量
贩渠道红利仍在继续，未来出海贡献将得到体现；锅圈、巴比触底向上
的趋势已经确立，后续拓店有望再加速。2）速冻属于顺周期板块，下游
餐饮预计有逐步复苏的迹象，板块整体估值偏低位，有上修空间。我们
推荐有一定壁垒的安井食品和成长性突出的立高食品，关注宝立食品、
绝味食品、千味央厨等。 

 

◼ 风险提示：消费修复不及预期风险、行业竞争加剧风险、食品安全风险。  
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1.   休闲零食： 具备结构性成长机会，细分渠道、品类仍有潜力 

1.1.   营收分析：Q2 高基数下环比放缓，但仍有结构性机会 

回顾 2025H1，休闲食品板块的营收增速在食品饮料行业中处于中下水平。2024 年

好于行业平均水平，2025 年上半年由于高基数、渠道红利（尤其抖音电商渠道）放缓弱

于行业平均水平。 

细分到个股来看，2025H1 板块主要上市公司中，营收增速超过 15%的共有 5 家。

分别是盐津铺子、有友食品、西麦食品、万辰集团、卫龙美味。1）优秀的公司体现出成

长的延续性，以上 5 家公司在 2024 年也有较高的成长性。2）进入 2025 年的确行业整

体出现增速放缓的情况，保持高增的企业数量也在变少。 

图1：2023-2025Q2 食品饮料各子板块营收增速（单位：%，采用申万二级行业指数） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：2023-2025Q2 主要零食企业营收同比增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

对零食板块的成长来源归因，我们认为渠道变革带来的增量，仍然是对整个板块影

响最广泛、最大的因素。这里面包括以万辰集团为代表的零食量贩渠道，以及抖音和会

员制商超（以山姆为主）渠道。 

2022-2024 年零食量贩头部集团保持翻倍的开店速度，进入 2025 年万辰集团开店进

度有一定放缓，但是其零食量贩业务的盈利水平开始显著优化。头部两大品牌目前竞争

格局稳定，凭借规模效应、缩减补贴等方式具备优化净利率的能力。进入 2025 年以来，

万辰集团零食量贩业务的净利率（还原激励费用）从 2024 年的不到 3%提升到接近 5%。 
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从供应端来看，具备自产能力的上市零食公司已陆续与零食量贩平台开展合作；其

中盐津铺子合作的时间最早、合作关系最深入，2024 年零食量贩渠道在盐津铺子营收中

占比 30%左右，过半数的上市公司营收结构中零食量贩的占比超过 10%。 

 

表1：休闲食品公司与零食量贩、头部会员制商超合作情况梳理 

公司 

与零食量贩开展

合作的时间 

2024 年零食量贩渠

道占整体营收比例 

截至 2025 年 8 月底

产品是否进入山姆 

在山姆渠道的年

化销售体量 

盐津铺子 2021 年 30%左右 是（鹌鹑蛋） 过亿元 

甘源食品 2022 年 20%以上 
是（夏威夷果、

翡翠豆） 
过亿元 

劲仔食品 2023 年 10%以上 否 - 

洽洽食品 2022 年 5%左右 
是（葵珍、风味

坚果、礼盒） 
过亿元 

有友食品 2024 年 10%左右 
是（脱骨鸭掌、

酸汤双萃） 
过亿元 

西麦食品 2023 年 5%左右 是（燕麦粥） - 

好想你 2024 年 9% 是（枣类） 过千万 

卫龙美味 2023 年 20%以上 是（魔芋爽） - 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

除了零食量贩渠道，以山姆为代表的会员制商超以其高品质在国内取得良好的口碑，

截止 2025 年 6 月，山姆在我国拥有 56 家门店。而且今年以来有加速开店的趋势，2025 

年原计划新增 8 家门店，而实际进度远超预期，6 月前已落地 6 家门店。而且不再局限

于一线城市，逐步向消费力强劲的县域市场渗透。 

在休闲食品上市公司中，已经有 7 家企业进入了山姆会员制商超，相比 2024 年增

加 2 家，西麦食品的燕麦粥和卫龙美味的牛肚菌口味魔芋爽在今年入驻山姆渠道；有友

图3：零食量贩头部两大集团门店数量（家）  图4：万辰集团零食量贩业务营收（亿元）及净利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：公司披露的零食量贩业务净利率不考虑股权激励

费用的影响。 
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食品在山姆渠道表现突出，今年上半年在该渠道再增两款新品（轻享时光和酸汤双萃）。

其中 4 家企业在该渠道的年化销售额超过亿元，为企业带来了销售收入和曝光度。 

图5：山姆会员制商超在我国的门店数量 

 

数据来源：联商网，东吴证券研究所 

抖音渠道方面，根据 Datayes！数据，进入 2025Q2 零食大盘增速出现下滑。细分到

个股来看，有友食品、甘源食品等因为基数较低、体量不大，且公司有积极发力，在

2025Q1-2 都保持较快的增长；洽洽食品、劲仔食品、盐津铺子进入 2025Q2 在抖音渠道

有明显下滑。三只松鼠在 2025Q2 还是保持较快增长，但是增速相比 2025Q1 也有放缓。 

休闲食品板块除了渠道红利，创新是不变的成长驱动力，推新能力和大单品趋势对

公司成长意义重大。2025H1 魔芋品类体现了作为超级单品的成长势能，此前我们在《卫

龙美味深度：全能选手，乘风而起》中分析了魔芋制品成为爆品的原因：首先辣味具备

成瘾性，其次魔芋制品都有很好的形态和调味可塑性，利于商家做品类创新；此外还离

不开厂家通过品牌宣传、品类创新增强消费者的认知。 
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数据来源：Datayes！、东吴证券研究所  数据来源：蝉妈妈、东吴证券研究所 
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2025H1 无论是卫龙美味还是盐津铺子，在魔芋单品上都取得了亮眼的成绩，2025H1

盐津铺子魔芋产品的销售额达到 7.9 亿元，基本已经接近其 2024 年整年的销售额，同比

增长 155%。除了头部两家品牌表现亮眼，市场参与者也在增加，比如洽洽食品、劲仔

食品都推出魔芋相关的新品，充分体现了赛道的高景气度。 

图8：魔芋体现出超级大单品的成长潜质（单位：亿元） 

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   盈利分析：成本整体有压力，部分公司体现出效率优化的延续性 

2025 年上半年大部分原料成本有上行。大宗原材料包括棕榈油、坚果同比都有明显

上行。细分品类的原材料包括魔芋精粉、葵花籽、小鱼干的成本同比也有上行；鸡爪的

成本同比有回落。 

综合来看，2025Q2 少数公司能够实现盈利能力同比改善：1）万辰集团持续实现了

盈利水平提升，得益于规模效应的提升和少数股东权益的收回。2）盐津铺子、好想你凭

借内部效率优化、供应链管控等实现了净利率小幅提升。3）有友食品净利率也实现同比

提升，得益于成本回落和规模效应释放。 

从环比的角度来看，2025Q2 盐津铺子、有友食品、万辰集团、好想你实现了净利率

环比提升，体现出企业内部效率优化的持续性。 

 

 

 

 

图9：2023A-2025Q2 主要休闲食品企业归母净利率（单  图10：2023A-2025Q2 主要休闲食品企业毛销差（单
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位：%） 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11：2023A-2025Q2 主要休闲食品企业毛利率（单

位：%） 
 

图12：2023A-2025Q2 主要休闲食品企业销售费用率

（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 

  

1.3.   投资建议 

往后展望，从产业逻辑和企业的生命周期来看，我们推荐三类公司：1）是以门店为

基础的万辰集团，万家门店之后还有利润率提升、业态延伸的逻辑。公司已经在兑现净

利率提升的逻辑，此外省钱超市新业态也在积极探索中，我们认为硬折扣零售业态符合

当下零售变革趋势，万辰集团在零食这个垂类硬折扣业态中已经站稳脚跟，有能力实现

品类的拓展，值得持续关注。2）有能力成为全品类、全渠道的平台型公司，休闲食品行

业的痛点在于品类过于分散，因此要成为百亿营收级的公司意味着大概率要全品类运营，

这对企业的综合能力是很大的挑战，但也有企业在不断拓展能力圈，重点推荐盐津铺子。

3）从企业的生命周期来看，零食行业大部分公司还属于单品类或者双品类业态，大部分
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公司在原有的细分赛道也已经站稳脚跟，现金流、品牌势能、渠道资源、产能、组织架

构等各方面都已经有一定积淀，能够支持公司去开拓新的领域。重点推荐卫龙美味、西

麦食品、有友食品，关注劲仔食品、甘源食品、好想你等。 

 

2.   速冻食品：大 B 修复更领先，传统速冻竞争压力仍在 

2.1.   营收分析：下游餐饮脉冲向上，大 B 业务表现好于小 B 

2025 年 1-5 月餐饮需求有一定脉冲修复。根据社零餐饮的数据，餐饮需求 2025Q1，

在高基数下实现了中个位数的增长，4-5 月也维持该增速，但 6 月又出现了下滑。餐饮

（港股）板块 2025H1 同比来看有一定的修复（营收同增 15%），但相比 2023H1 还是

有小幅缺口。 

图13：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14：2021-2025H1SW 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 

立高食品、宝立食品表现较好，其中立高主要源自奶油品类的带动，公司不断完善

奶油产品矩阵，且会员制商超渠道积极上新。宝立食品得益于大 B 业务保持了较强的稳

定性，C 端空刻产品调整之后实现较好增长。安井食品在传统速冻行业中，表现依旧好

于行业平均水平。 

分渠道来看，上市公司在大 B 端的表现普遍好于小 B 端，我们预计系连锁企业率

先修复；C 端和大 B 端业务因为发展阶段、基数大小不同，存在较大分化。分品类来看，

面米制品普遍都有下滑，同质化竞争更加明显；菜肴类制品因为各企业基数较小、赛道

增速较快，基本都取得了不错的增长。 

 

 

图15：2023-2025Q2 主要速冻企业营收同比增速（单位：%） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表2：2025H1 主要速冻公司分渠道增速 

 大 B 小 B C 端 

安井食品 

(仅考虑火锅料、面米制品） 
- 中个位数增长 

接近双位数增

长 

千味央厨 5% 下滑 6% - 

三全食品 中个位数增长 双位数下滑 下滑 2% 

宝立食品 10% - 11% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表3：2025H1 主要速冻公司分品类增速 

安井食品 千味央厨 三全食品 

速冻调理制品 -2% 
主食类 

（面米制品为主） 
-9% 速冻调理制品 -15% 

速冻面米制品 -4% 
小食类 

（面米制品为主） 
-7% 速冻面米制品 -1.5% 

菜肴制品 9% 烘焙甜品类 11% 冷藏及短保类 +44% 

  冷冻调理菜肴类及其他 67%   

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.2.   盈利分析：成本端有压力，传统速冻赛道竞争态势未缓解 

核心原料普遍有上涨，油脂类在 2025H1 保持上涨趋势，尤其棕榈油涨幅不低；肉

类原料中白鲢鱼价格有上涨，生猪和白羽鸡价格有下降；其余大宗原材料小麦保持价格

回落的趋势。 
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图16：2024-2025Q2 主要原材料价格同比变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

考虑到成本整体有压力，并且行业竞争的趋势并未趋缓，2025Q2 安井食品、千味

央厨归母净利率均出现同比下滑，三全食品、立高食品、宝立食品实现同比正增长，共

性都得益于内部提质增效、优化费用、加强成本管控等。从环比的角度来看，2025Q2 以

上几家公司归母净利率并未出现环比提升的趋势，预计与淡旺季规模效应有关。 

图17：2024-2025Q2 速冻行业主要企业归母净利率（单

位：%） 
 

图18：2024-2025Q2 速冻行业主要企业毛销差（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 
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图19：2024-2025Q2 速冻行业主要企业毛利率（单

位：%） 
 

图20：2024-2025Q2 速冻行业主要企业销售费用率（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 

2.3.   投资建议 

结合餐饮企业和速冻企业的数据，我们认为餐饮已经在逐步修复，大 B 率先修复，

业务更加稳健，小 B 企业仍在修复过程中。对于速冻上市公司而言，也逐步从价格竞争、

同质化竞争转向为产品创新和需求定制化客户的增量，以匹配当下的消费趋势和渠道变

迁。 

我们推荐有一定壁垒的安井食品和成长性突出的立高食品，关注千味央厨、三全食

品、宝立食品。安井食品在传统速冻赛道依旧体现出韧性，立高食品不断拓宽奶油产品

矩阵，并且内部提质增效的措施持续释放效果。 

 

3.   泛餐饮连锁业态：巴比、锅圈向上趋势确立，收入利润同步改

善 

3.1.   营收分析：巴比、锅圈触底向上趋势明确 

餐饮连锁业态包括以巴比食品为代表的早餐场景、以锅圈为代表的一站式家庭烹饪

食材提供者、以绝味等为代表的卤味品牌。巴比食品、锅圈的表现好于连锁卤味，两家

企业在 2024 年下半年有企稳向上的趋势，2025 年持续改善。 

门店数量来看，巴比食品、锅圈在 2025H1 都实现了门店净增长，煌上煌门店有收

缩（绝味食品、紫燕食品未披露门店数量，我们预计绝味食品 2025H1 门店数量也有收

缩）。单店营收方面，巴比食品、锅圈的单店营收已经都实现同比转正。 
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图21：2023-2025Q2 主要连锁企业收入同比增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图22：2020-2025H1 泛餐饮连锁企业单店营收(万元）  图23：2020-2025H1 泛餐饮连锁企业门店数量（家） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：绝味食品、紫燕食品自 2024 年起未披露期末门店

数量 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：绝味食品、紫燕食品自 2024 年起未披露期末门店

数量 

3.2.   盈利分析：门店改善的企业盈利能力同步改善 

2025 上半年锅圈、巴比食品、煌上煌实现了归母净利率同比提升，锅圈主要得益于

规模效应下的费用率优化，巴比食品主要得益于成本改善和产能利用率提升，煌上煌主

要得益于原材料价格下降。 

结合对门店业务的分析，可以发现门店业务（无论是净开店还是单店营收）触底改

善的公司，盈利能力表现也较好，规模效应、费效比能够提升。 
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图24：2023-2025Q2 连锁企业归母净利率（单位：%）  图25：2023-2025Q2 连锁企业毛销差（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：1）巴比食品为扣非净利率；2）锅圈对核心经营

净利率。 

 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图26：2023-2025Q2 连锁企业毛利率（单位：%）  图27：2023-2025Q2 连锁企业销售费用率（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 

 

3.3.   投资建议 

连锁业态中我们发现部分公司已经有明显的触底向上的趋势，比如锅圈和巴比，两

者在 2024 年下半年就已经体现这样的趋势，进入 2025H1 改善的情况更加显著。巴比体

现在单店营收、内生净开店的转正，锅圈体现在同店营收持续保持改善的趋势。并且两

者在收入改善的背景下，净利率也得以优化，以及对于拓店的态度更加积极。继续重点

推荐锅圈和巴比，两者向上趋势明确，成长有望再加速，当下估值水平合理偏低。 

其次可关注绝味食品，公司内部积极求变，有全品类全渠道的愿景，用数智化提升

生产、采购效率，打造供应链柔性制造能力，然后构建多品类、多形态的产品矩阵，赋

能多渠道、多样化需求。 
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4.   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，消费者的消费意愿、消费力

恢复可能不及预期。 

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。 

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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