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休闲食品及食品加工行业 2023 年年报及 2024 年一季报业绩综述      

春节旺季动销亮眼，成本红利延续释放 
 

 2024 年 05 月 23 日 

 

➢ 零食：景气度延续，成本改善+规模效应下释放利润弹性。收入端：春节错

期季度环比略有波动，制造型企业持续受益新渠渗透及新品扩容，积极转型的渠

道型企业亦表现亮眼。盐津铺子产品渠道共振下营收快速增长，劲仔食品渠道升

级与供应链优化持续推进，三只松鼠在抖音放量+线下渠道深度调整持续放量。

利润端：棕榈油、鳀鱼、鹌鹑蛋价格同比回落，销售放量带来规模效应，盈利能

力持续优化。 

➢ 连锁：短期品牌连锁同店承压，降本提效改善盈利水平。收入端：消费需求

分级导致卤味、包子店等品牌连锁需求偏弱、同店缺口仍在，拓店节奏放缓，绝

味食品持续调整门店结构、关闭低店效门店；巴比食品受供给端竞争等影响同店

仍有小幅缺口。利润端：牛肉、鸭副采购价格同比下行，卤味连锁毛利率改善较

为明显，绝味食品降本增效改善盈利水平；巴比食品受益猪肉等原料成本回落，

24Q1 毛利率同比提升。 

➢ 速冻：餐饮供应链供给逐步出清，C 端需求平稳。收入端：23 年 BC 分化，

大 B 景气度更高；24 年以来大 B 客户降本增效需求提升，小 B 端边际改善，C

端需求平稳。23 年大 B 占比更高的千味央厨表现更优、24Q1 受大 B 影响有所

放缓，安井食品春节返乡客流带动下主业增长稳健；C 端高基数+需求疲软下延

续承压，三全食品商超渠道持续调整，味知香开店放缓、单店下滑。利润端：肉

类、油脂等采购价延续低位，受益成本下行、规模效应及产品结构优化，安井食

品/千味央厨净利率有所提升；三全食品受水饺下滑、费投增加影响盈利承压。 

➢ 烘焙：需求弱复苏，渠道表现分化。收入端：餐饮茶饮、会员商超、零食量

贩等渠道需求较为旺盛，流通饼房、传统商超渠道（中保包装烘焙）持续分流。

立高食品 23 年流通渠道收入同比基本持平，烘焙产品渗透率提升下商超及餐饮

渠道增速较快；C 端复苏较缓，桃李短期经营承压。利润端：棕榈油、面粉价格

同比回落，白糖持续上行，立高经营压力释放下 24Q1 盈利改善，海融科技、南

侨食品成本改善释放利润弹性。 

➢ 投资建议：把握三条主线，1）零食板块在性价比趋势下品类及渠道扩张逻

辑持续验证，关注渠道及供应链能力边际强化的公司：推荐三只松鼠（“高端性价

比”改革成效持续显现，24 年目标重回百亿）、盐津铺子、洽洽食品、甘源食品、

良品铺子，关注劲仔食品、卫龙、好想你；2）餐饮弱复苏、低预期下关注后续需

求改善：推荐千味央厨（大 B 供应品类突破，小 B 扩展场景）、立高食品、安井

食品、三全食品，关注海融科技、味知香、五芳斋；3）连锁类更重单店质量，关

注同店修复进程：推荐绝味食品、紫燕食品、巴比食品、煌上煌，关注周黑鸭。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅上涨，下游需求恢复不及预期，食品安全风险。  
  

重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

002847.SZ 盐津铺子 71.28  2.58  3.54  4.55  28  20  16  推荐 

300783.SZ 三只松鼠 24.77  0.55  0.96  1.49  45  26  17  推荐 

603345.SH 安井食品 99.29  5.04  5.75  6.54  20  17  15  推荐 

001215.SZ 千味央厨 39.73  1.35  1.69  2.08  29  23  19  推荐 

603517.SH 绝味食品 21.01  0.56  1.19  1.30  38  18  16  推荐 

300973.SZ 立高食品 36.60  0.43  1.57  1.84  85  23  20  推荐 

605338.SH 巴比食品 16.93 0.85  0.98  1.09  20  17  15  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2024 年 5 月 22 日收盘价） 
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1 零食：景气度延续，全渠多品布局  

23Q4+24Q1 板块收入同比+13.3%，盈利能力相对稳健。受春节错期影响，

24 年年节零食发货多集中在 Q1，SW 零食板块 23Q4/24Q1 单季度营业收入同

比分别+0.96%/+27.87%，23Q4+24Q1 合并口径下营收同比+13.30%，整体增

长稳健。费用端延续降本增效，23Q4/24Q1 管理费用率分别 4.86%/4.10%，同

比-0.17/-1.33pcts；或受年节促销投放增加影响，23Q4/24Q1 销售费用率分别

15.14%/15.90%，同比-0.88/+0.46pcts。23Q4/24Q1 单季度扣非净利润同比分

别+123%/+38.03%，盈利能力方面，自 23Q1 起毛利率、扣非净利率环比持续

改善，或受渠道结构变化影响同比略有下滑，23Q4/24Q1 毛利率同比-1.37/-

0.94pcts，23Q4/24Q1 扣非净利率同比+2.30/-0.40pcts。 

图1：零食板块单季度收入及增速  图2：零食板块单季度扣非净利润及增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院（注：板块数据为 SW 零食，部分标的

可能存在出入） 
 

资料来源：iFinD，民生证券研究院（注：板块数据为 SW 零食，部分标的

可能存在出入） 

 

图3：零食板块单季度管理/销售费用率情况  图4：零食板块单季度毛利率、扣非净利率情况 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院（注：板块数据为 SW 零食，部分标的

可能存在出入） 
 

资料来源：iFinD，民生证券研究院（注：板块数据为 SW 零食，部分标的

可能存在出入） 
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春节错期季度环比略有波动，全渠多品布局者持续受益。受春节错期影响，

23Q4 营收增速环比有所放缓，24Q1 年货动销旺盛下全渠布局的制造型零食企业

以及积极转型的三只松鼠表现亮眼。具体来看，1）制造型：持续受益新渠渗透及

新品扩容，23Q4+24Q1 合并口径下甘源食品/盐津铺子/劲仔食品营收同比

+28.29%/28.47%/25.07%，自身基数偏高、品类发展相对成熟的洽洽食品同比

+8.17%；2）渠道型：受传统电商平台流量下滑、线下量贩零食门店冲击影响，良

品铺子仍处调整期；三只松鼠“高端性价比”战略成效持续显现，抖音放量+线下

渠道深度调整，23Q4/24Q1 营收同比+29.18%/91.83%。 

图5：2018-2023 年盐津铺子渠道结构  图6：2019-2023 年盐津铺子分渠道收入增速 

 

 

 
资料来源：盐津铺子公司公告，民生证券研究院  资料来源：盐津铺子公司公告，民生证券研究院 

 

表1：部分零食企业 2023A 营收/归母净利/扣非归母净利润情况（亿元） 

证券名称 营业收入 yoy 归母净利润 yoy 扣非归母净利润 yoy 

甘源食品  18.48  27.36%  3.29  107.87%  2.92  96.97% 

盐津铺子  41.15  42.22%  5.06  67.76%  4.76  72.83% 

劲仔食品  20.65  41.26%  2.10  68.12%  1.86  64.43% 

洽洽食品  68.06  -1.13%  8.03  -17.75%  7.10  -16.23% 

良品铺子  80.46  -14.76%  1.80  -46.26%  0.65  -68.82% 

三只松鼠  71.15  -2.45%  2.20  70.30%  1.02  150.82% 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

表2：部分零食企业分季度营收情况（亿元） 

证券名称 
营业收入 同比变动 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

甘源食品 3.91 4.35 4.87 5.34 5.86 22.15% 48.12% 37.27% 10.85% 49.75% 

盐津铺子 8.93 10.01 11.11 11.11 12.23 55.37% 57.59% 46.17% 20.22% 37.00% 

劲仔食品 4.37 4.88 5.69 5.72 5.40 68.40% 35.17% 45.92% 26.51% 23.58% 

洽洽食品 13.36 13.50 17.93 23.27 18.22 -6.73% 8.34% 5.12% -6.90% 36.39% 

良品铺子 23.85 16.02 20.13 20.46 24.51 -18.94% -17.96% -4.53% -16.02% 2.79% 

三只松鼠  19.00   9.93   16.89   25.32   36.46  -38.48% -3.12% 38.56% 29.18% 91.83% 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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表3：部分零食企业分季度归母净利润情况（亿元） 

证券名称 
归母净利润 同比变动 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

甘源食品 0.55 0.64 0.95 1.15 0.91 145.02% 246.50% 95.31% 67.08% 65.50% 

盐津铺子 1.12 1.34 1.50 1.10 1.60 81.67% 98.91% 67.28% 32.62% 43.11% 

劲仔食品 0.39 0.44 0.50 0.76 0.74 95.39% 20.00% 48.56% 122.76% 87.73% 

洽洽食品 1.78 0.90 2.38 2.97 2.40 -14.35% -37.49% -13.53% -15.01% 35.15% 

良品铺子 1.49 0.41 0.02 -0.11 0.62 59.78% -59.46% -97.88% -122.91% -57.98% 

三只松鼠  1.92   -0.38   0.16   0.50   3.08  18.73% 51.99% 40.86% 41.07% 60.80% 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

表4：部分零食企业分季度扣非归母净利润情况（亿元） 

证券名称 
扣非归母净利润 同比变动 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

甘源食品 0.49 0.54 0.85 1.04  0.84  103.08% 533.49% 93.63% 45.39% 69.25% 

盐津铺子 0.98 1.33 1.45 1.00  1.38  100.33% 105.85% 82.89% 21.23% 40.09% 

劲仔食品 0.33 0.39 0.38 0.77  0.58  90.36% 8.17% 26.30% 153.92% 77.45% 

洽洽食品 1.42 0.57 2.25 2.86  2.21  -21.73% -37.25% -10.68% -11.51% 55.80% 

良品铺子 1.07 0.17 -0.02 -0.57  0.55  72.50% -74.68% -102.31% -514.99% -48.69% 

三只松鼠  1.37  -0.63     0.12  0.16  2.63  15.13% 33.02% 175.39% 34.95% 92.84% 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

原材料价格波动、渠道及产品结构变化影响企业毛利表现。成本端来看，

23Q4-24Q1 棕榈油价格同比有所回落，葵花籽成本价格回落陆续传导至报表端，

洽洽食品 23Q3 新采购季原料逐步投入使用下 24Q1 毛利率同比+1.92pcts，成

本压力逐步缓和；劲仔食品受益于鳀鱼、鹌鹑蛋成本回落，23Q4/24Q1 毛利率同

比+7.91/4.04pcts。结构上来看，低毛利的零食量贩渠道、抖快等平台快速发展影

响整体渠道结构，以及扩品放量等产品结构变化下毛利表现波动，24Q1 甘源食品

/盐津铺子毛利率同比-0.95/-2.47pcts。 

图7：棕榈油价格走势（元/吨）  图8：葵花籽价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院（注：数据截至 2024 年 5 月 17 日）  资料来源：iFinD，民生证券研究院（注：数据截至 2024 年 5 月 17 日） 
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表5：部分零食企业 2023A 毛利率/管理费用率/销售费用率/净利率/扣非净利率情况 

证券名称 毛利率 
yoy

（pcts） 

管理费

用率 

yoy

（pcts） 

销售费

用率 

yoy

（pcts） 
净利率 

yoy

（pcts） 

扣非净

利率 

yoy

（pcts） 

甘源食品 36.24% 1.98  3.78% -0.72  11.50% -2.55  17.81% 6.90  15.80% 5.58  

盐津铺子 33.54% -1.18  4.44% -0.08  12.53% -3.27  12.29% 1.87  11.57% 2.05  

劲仔食品 28.17% 2.54  4.04% -0.44  10.76% 0.09  10.15% 1.62  9.03% 1.27  

洽洽食品 26.75% -5.21  4.25% -0.72  9.06% -1.12  11.80% -2.38  10.43% -1.88  

良品铺子 27.75% 0.18  5.55% 0.47  19.55% 0.94  2.24% -1.31  0.81% -1.40  

三只松鼠 23.33% -3.41  3.20% -0.69  17.39% -3.62  3.09% 1.32  1.43% 0.87  

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

表6：部分零食企业分季度毛利率情况 

证券名称 
毛利率 同比变动（pcts） 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

甘源食品 36.35% 34.93% 37.55% 36.04% 35.39% 1.50  5.83  0.41  1.14  -0.95  

盐津铺子 34.57% 36.03% 32.94% 31.06% 32.10% -4.02  -0.49  -1.58  -0.18  -2.47  

劲仔食品 25.98% 26.51% 26.80% 32.61% 30.02% -0.58  -1.81  3.22  7.91  4.04  

洽洽食品 28.52% 20.56% 26.80% 29.30% 30.43% -2.34  -6.92  -5.52  -5.29  1.92  

良品铺子 29.16% 28.63% 27.74% 25.43% 26.43% 2.86  -0.60  -2.06  -0.43  -2.74  

三只松鼠 28.27% 18.66% 24.35% 20.77% 27.40% -1.29  -4.09  -2.16  -3.78  -0.87  

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

年节影响下 24Q1 费投略有增加，规模效应释放带动盈利上行。24Q1 年节

促 销 、 推 广 等 动 作 下 ， 劲 仔 食 品 / 洽 洽 食 品 / 三 只 松 鼠 销 售 费 用 率 同 比

+1.24/1.68/1.08pcts；甘源食品/盐津铺子受益规模效应释放，24Q1 销售费用率

同比-0.57/-0.77pcts，管理费用率同比-0.83/-0.15pcts。利润端制造型企业受益

规模效应普遍实现利润率提升，渠道型企业中良品铺子扣非净利率下滑系门店端

降价调整，三只松鼠落地“高端性价比”影响毛利表现。 

表7：部分零食企业分季度销售费用率情况 

证券名称 
销售费用率 同比变动（pcts） 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

甘源食品 13.67% 11.82% 9.92% 11.09% 13.10% -3.54  -4.21  -1.03  -1.94  -0.57  

盐津铺子 13.77% 11.48% 11.84% 13.17% 13.00% -6.29  -6.23  -2.84  0.41  -0.77  

劲仔食品 11.88% 10.47% 11.94% 8.98% 13.12% -0.13  -0.77  3.02  -1.97  1.24  

洽洽食品 10.67% 8.52% 8.41% 8.95% 12.35% 1.44  -0.03  -1.34  -2.88  1.68  

良品铺子 17.01% 20.49% 20.70% 20.63% 17.44% -1.28  1.92  2.30  1.43  0.44  

三只松鼠 15.18% 21.16% 19.29% 16.31% 16.26% -6.92  -5.14  -1.41  -0.43  1.08  

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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表8：部分零食企业分季度管理费用率情况 

证券名称 
管理费用率 同比变动（pcts） 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

甘源食品 4.32% 4.38% 3.45% 3.20% 3.49% -1.04  -1.41  -1.45  0.36  -0.83  

盐津铺子 4.38% 4.13% 4.45% 4.77% 4.23% -1.33  -0.73  0.33  0.88  -0.15  

劲仔食品 3.87% 3.72% 3.77% 4.71% 3.88% -2.72  -1.22  -0.64  1.75  0.02  

洽洽食品 5.22% 5.64% 4.31% 2.84% 3.74% 0.79  -0.97  -0.76  -1.54  -1.47  

良品铺子 5.05% 5.35% 5.89% 5.95% 4.85% 0.45  -0.85  0.92  1.09  -0.20  

三只松鼠 3.19% 5.26% 2.96% 2.55% 1.33% 1.47  -2.44  -2.38  -1.85  -1.86  

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

表9：部分零食企业分季度归母净利率情况 

证券名称 
归母净利率 同比变动（pcts） 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

甘源食品 14.10% 14.81% 19.40% 21.53% 15.58% 7.07  8.48  5.77  7.25  1.48  

盐津铺子 12.49% 13.40% 13.52% 9.90% 13.05% 1.81  2.78  1.71  0.93  0.56  

劲仔食品 8.97% 9.01% 8.80% 13.36% 13.63% 1.24  -1.14  0.16  5.77  4.66  

洽洽食品 13.32% 6.63% 13.30% 12.76% 13.20% -1.19  -4.86  13.30  -1.22  -0.12  

良品铺子 6.24% 2.54% 0.10% -0.54% 2.55% 3.07  -2.60  -4.37  -2.51  -3.69  

三只松鼠 10.09% -3.84% 0.95% 1.98% 8.46% 4.86  3.90  0.02  0.17  -1.63  

资料来源：iFinD，民生证券研究院  

 

表10：部分零食企业分季度扣非归母净利率情况 

证券名称 
扣非归母净利率 同比变动（pcts） 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

甘源食品 12.61% 12.34% 17.37% 19.54% 14.25% 5.02  9.45  5.05  4.64  1.64  

盐津铺子 11.02% 13.27% 13.02% 9.05% 11.26% 2.47  3.11  2.61  0.08  0.25  

劲仔食品 7.53% 7.99% 6.60% 13.47% 10.82% 0.87  -1.99  -1.03  6.76  3.28  

洽洽食品 10.64% 4.25% 12.54% 12.27% 12.15% -2.04  -3.09  -2.22  -0.64  1.51  

良品铺子 4.49% 1.05% -0.10% -2.76% 2.24% 2.38  -2.34  -4.37  -2.38  -2.25  

三只松鼠 7.18% -6.37% 0.73% 0.63% 7.22% 3.34  2.84  0.36  0.03  0.04  

资料来源：iFinD，民生证券研究院  
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2 连锁：短期品牌连锁同店承压，降本提效改善盈利

水平 

需求弱复苏下，品牌连锁拓店相对稳健，同店恢复承压。2023 年全年绝味食

品净增 874 家、煌上煌净增 572 家、紫燕食品净增 510 家、周黑鸭净增 387 家、

巴比食品净增 570 家，拓店多集中于上半年。同店方面，各连锁企业同店缺口仍

在，绝味食品持续调整门店结构、关闭低店效门店；紫燕食品受去年同期宅家高基

数、四季度经营淡季影响同店压力仍存；24Q1 巴比食品受一季度春假较长、供给

端竞争等影响预计同店仍有小幅缺口。 

表11：部分连锁企业 2023A 营收/归母净利润/扣非归母净利润情况（亿元） 

证券名称 营业总收入 yoy 归母净利润 yoy 扣非归母净利润 yoy 

绝味食品 72.61 9.64% 3.44 48.07% 4.01 55.88% 

煌上煌 19.21 -1.70% 0.71 129.05% 0.48 1041.10% 

紫燕食品 35.50 -1.46% 3.32 49.46% 2.78 53.26% 

巴比食品 16.30 6.89% 2.14 -3.86% 1.78 -3.58% 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

表12：部分连锁企业单季度收入（亿元） 

证券名称 
营业收入 同比变动 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

绝味食品 18.24 18.76 19.32 16.30 16.95 8.04% 13.86% 8.26% 8.45% -7.04% 

煌上煌 5.12 6.35 4.34 3.40 4.58 -5.59% -0.77% -0.43% 1.17% -10.56% 

紫燕食品 7.55 9.88 10.73 7.34 6.95 13.84% 1.48% -2.95% -14.65% -8.00% 

巴比食品 3.20 4.18 4.49 4.44 3.54 3.24% 11.14% 8.13% 4.58% 10.74% 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

表13：部分连锁企业单季度归母净利润（亿元） 

证券名称 
归母净利润 同比变动 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

绝味食品 1.37 1.05 1.48 -0.45 1.65 54.37% 998.10% 22.10% -394.98% 20.02% 

煌上煌 0.36 0.46 0.18 -0.30 0.33 -0.98% 6.95% 300.49% 43.56% -10.08% 

紫燕食品 0.45 1.35 1.62 -0.10 0.54 60.29% 53.47% 44.77% -72.04% 20.87% 

巴比食品 0.41 0.41 0.73 0.59 0.40 2724.36% -64.85% 354.55% -33.21% -3.43% 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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表14：部分连锁企业单季度扣非归母净利润（亿元） 

证券名称 
扣非归母净利润 同比变动 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

绝味食品 1.35 0.92 1.40 0.35  1.56  63.66% 34.12% 20.32% 561.91% 15.66% 

煌上煌 0.30 0.41 0.16 -0.39  0.27  2.42% 1.54% 2159.18% 41.28% -11.02% 

紫燕食品 0.34 1.08 1.51 -0.15  0.39  -- -- 42.46% 15.93% 13.89% 

巴比食品 0.20 0.47 0.56 0.56  0.38  -48.06% -13.97% 23.70% 19.25% 87.07% 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

原料价格下行，成本红利持续兑现。23Q4-24Q1 牛肉、鸭副采购价格同比下

行 ， 卤 味 连 锁 毛 利 率 改 善 较 为 明 显 ， 23Q4/24Q1 绝 味 食 品 毛 利 率 同 比

+4.41/5.73pcts；紫燕食品受益牛肉、猪肉价格下行，以及供应链优化、生产工艺

提升带来的降本增效，23Q4/24Q1 毛利率同比+4.71/2.20pcts；巴比食品 24Q1

毛利率同比+1.72pcts，主要系猪肉等主要原材料成本下行。 

图9：牛肉价格走势（元/kg）  图10：毛鸭、白羽肉鸡、猪肉价格走势（元/kg） 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院（注：数据截至 2024 年 5 月 17 日）  资料来源：iFinD，民生证券研究院（注：数据截至 2024 年 5 月 17 日） 

 

图11：2021 年紫燕食品各类采购额占比情况  图12：2021 年紫燕食品主要原材料采购额占比情况 

 

 

 

资料来源：紫燕食品招股说明书，民生证券研究院  
资料来源：紫燕食品招股说明书，民生证券研究院（注：上述占比为 21 年

各原材料采购额/（总采购额-能源）） 
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表15：部分连锁企业 2023A 毛利率/管理费用率/销售费用率/归母净利率情况 

证券名称 毛利率 yoy（pcts） 管理费用率 yoy（pcts） 销售费用率 yoy（pcts） 归母净利率 yoy（pcts） 

绝味食品 24.77% -0.80  6.38% -1.39  7.44% -2.31  4.74% 1.23  

煌上煌 29.06% 0.90  8.46% 0.47  14.88% -1.43  3.68% 2.10  

紫燕食品 22.46% 6.49  4.81% 0.19  6.13% 2.32  9.34% 3.18  

巴比食品 26.35% -1.36  7.28% 0.04  5.64% -0.08  13.11% -1.47  

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

表16：部分连锁企业单季度毛利率情况 

证券名称 
毛利率（%） 同比变动(pcts） 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

绝味食品 24.30  22.34  25.77  26.90  30.03  -6.01  -3.34  2.19  4.41  5.73  

煌上煌 29.10  26.61  31.30  30.69  35.60  -2.87  -0.85  3.87  6.40  6.49  

紫燕食品 18.69  22.99  29.17  15.82  20.89  2.33  5.40  11.07  4.71  2.20  

巴比食品 24.20  26.71  26.93  26.98  25.92  -3.15  -2.78  0.69  -0.86  1.72  

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

费用投放相对稳定，成本回落盈利提升。23Q4 绝味食品/煌上煌/紫燕食品/

巴比食品销售费用率分别变动-0.55/-1.43/+4.11/-1.25pcts，其中紫燕食品提升

较为明显主要系发展新的子品牌、拓展新区域，加大广告费投入和增加销售人员；

24Q1 卤味连锁相关市场投放有所增加，绝味食品/煌上煌/紫燕食品销售费用率分

别变动+1.09/+2.37/+0.68pcts。受益成本压力缓解，24Q1 绝味食品/紫燕食品

/巴比食品扣非净利率同比+1.81/+1.07/+4.35pcts。  

表17：部分连锁企业单季度销售费用率情况 

证券名称 
销售费用率（%） 同比变动(pcts） 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

绝味食品 6.79  7.39  7.39  8.31  7.88  -7.22  -2.30  0.85  -0.55  1.09  

煌上煌 11.82  10.74  14.91  27.19  14.19  -3.40  0.33  -1.92  -1.43  2.37  

紫燕食品 4.54  5.43  5.45  9.67  5.22  0.29  2.40  2.61  4.11  0.68  

巴比食品 7.28  5.07  5.07  5.57  5.01  2.90  -0.41  -0.74  -1.25  -2.27  

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

表18：连锁企业单季度管理费用率情况 

证券名称 
管理费用率（%） 同比变动(pcts） 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

绝味食品 6.32  6.78  6.73  5.58  6.27  -0.19  -3.46  0.28  -2.45  -0.04  

煌上煌 7.38  5.72  9.10  14.40  9.13  0.63  0.37  0.99  -0.46  1.75  

紫燕食品 6.46  3.29  3.91  6.48  6.38  0.27  -1.04  -0.49  2.45  -0.09  

巴比食品 9.65  7.78  6.64  5.74  7.62  2.29  0.44  -0.38  -1.54  -2.02  

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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表19：部分连锁企业单季度归母净利率情况 

证券名称 
归母净利率（%） 同比变动(pcts） 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

绝味食品 7.54 5.58 7.64 -2.78 9.73 2.26 5.00 0.87 -3.65 2.19 

煌上煌 7.08 7.30 4.22 -8.91 7.12 0.33 0.53 3.17 7.06 0.04 

紫燕食品 5.91 13.66 15.09 -1.35 7.77 1.71 4.63 4.97 -0.68 1.86 

巴比食品 12.84 9.80 16.19 13.30 11.20 12.37 -21.18 12.34 -7.53 -1.64 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

表20：部分连锁企业单季度扣非归母净利率情况 

证券名称 
扣非归母净利率（%） 同比变动(pcts） 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

绝味食品 7.39 4.89 7.24 2.12 9.20 2.51 0.74 0.73 2.12 1.81 

煌上煌 5.85 6.39 3.80 -11.35 5.82 0.46 0.15 3.63 8.20 -0.03 

紫燕食品 4.50 10.92 14.10 -2.08 5.58 -- -- 4.49 0.03 1.07 

巴比食品 6.31 11.17 12.36 12.55 10.66 -6.23 -3.26 1.56 1.54 4.35 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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3 速冻：餐饮供应链供给逐步出清，C 端需求平稳 

餐饮弱复苏下板块收入相对稳健，成本低位、费投缩紧下盈利稳中提升。23Q4

受去年同期高基数、下游餐饮需求弱复苏影响，SW 预加工食品板块单季度收入同

比-6.55%。板块 24Q1 收入同比+2.52%，后续恢复仍待下游进一步回暖。成本低

位、费投缩紧下板块盈利延续稳中提升趋势，23Q3 板块毛利率/归母净利率同比

+0.22/-1.90pcts，24Q1 毛利率/归母净利率同比+1.36/0.11pcts。 

图13：预加工食品板块单季度收入及增速  图14：预加工食品板块单季度归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院（注：板块数据为 SW 预加工食品，部

分标的可能存在出入） 
 

资料来源：iFinD，民生证券研究院（注：板块数据为 SW 预加工食品，部

分标的可能存在出入） 

 

图15：预加工食品板块单季度销售/管理费用率  图16：预加工食品板块单季度毛利率/归母净利率 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院（注：板块数据为 SW 预加工食品，部

分标的可能存在出入） 
 

资料来源：iFinD，民生证券研究院（注：板块数据为 SW 预加工食品，部

分标的可能存在出入） 

 

需求复苏偏弱，竞争趋紧，后续新规逐步落地格局有望优化。（1）B 端： 23

年餐饮弱复苏行业整体需求偏弱，BC 呈现分化，B 端内部来看大 B 受餐饮连锁化

率提升及低基数影响整体增长更快，渠道结构中大 B 占比更高的千味央厨表现更
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优，23A 营收同比+27.69%；24 年以来餐饮相对疲软，大 B 客户降本增效需求提

升、竞争趋紧，24Q1 千味央厨营收同比+8.04%。（2）C 端： 23 年商超等渠道

受需求及渠道分流影响经营承压，三全食品直营商超渠道持续调整，23A 营收同

比-5.09%。展望后续，伴随预制菜新规逐步落地，行业监管趋严加速中小企业出

清，竞争格局有望优化。 

表21：部分速冻企业 2023A 营收/归母净利润/扣非归母净利润情况（亿元） 

证券名称 营业收入 yoy 归母净利润 yoy 扣非归母净利润 yoy 

安井食品 140.45 15.29% 14.78 34.24% 13.65 36.80% 

千味央厨 19.01 27.69% 1.34 31.76% 1.23 27.53% 

三全食品 70.56 -5.09% 7.49 -6.44% 6.46 -8.82% 

味知香 7.99 0.10% 1.35 -5.42% 1.31 2.07% 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

表22：部分速冻企业单季度收入情况（亿元） 

证券名称 
营业收入 同比变动 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

安井食品 31.91 37.04 33.77 37.74 37.55 36.43% 26.14% 17.21% -6.27% 17.67% 

千味央厨 4.29 4.22 4.77 5.73 4.63 23.18% 40.36% 25.04% 25.02% 8.04% 

三全食品 23.73 14.82 15.60 16.41 22.54 1.29% 0.26% 3.03% -21.83% -5.01% 

味知香 2.02 2.15 2.02 1.80 1.66 8.61% 11.94% -11.89% -5.67% -17.92% 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

表23：部分速冻企业单季度归母净利润情况（亿元） 

证券名称 
归母净利润 同比变动 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

安井食品 3.62 3.74 3.86 3.56 4.38 76.94% 50.00% 63.75% -13.41% 21.24% 

千味央厨 0.30 0.26 0.38 0.40 0.35 5.49% 50.29% 60.35% 24.12% 14.16% 

三全食品 2.79 1.58 1.15 1.97 2.30 7.03% -7.45% 22.05% -28.37% -17.76% 

味知香 0.36 0.39 0.33 0.28 0.19 -0.17% 12.59% -18.76% -13.91% -46.94% 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

表24：部分速冻企业单季度扣非归母净利润情况（亿元） 

证券名称 
扣非归母净利润 同比变动 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

安井食品 3.45 3.50 3.31 3.38 4.20 94.31% 72.42% 47.95% -13.93% 21.56% 

千味央厨 0.30 0.23 0.30 0.40 0.34 23.83% 38.96% 24.57% 26.50% 14.05% 

三全食品 2.41 1.41 1.02 1.62 1.97 0.26% 17.09% 20.91% -38.54% -18.04% 

味知香 0.35 0.38 0.32 0.27 0.19 13.41% 22.88% -16.93% -7.14% -46.36% 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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油脂、肉类原材料价格回落，安井、味知香毛利改善显著。成本端，23Q4-24Q1

肉类、油脂等采购价延续低位，受益成本端压力放缓，23Q4-24Q1 安井食品/千

味央厨毛利率同比持续改善；三全食品受毛利偏高的水饺类产品营收占比持续下

滑影响，23Q4/24Q1 毛利率同比-4.05/-1.68pcts。 

图17：鸡肉/猪肉/牛肉/白鲢鱼价格走势（元/kg）  图18：大豆/棕榈油/豆油价格走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院（注：数据截至 2024 年 5 月 17 日）  资料来源：iFinD，民生证券研究院（注：数据截至 2024 年 5 月 17 日） 

 

图19：2023 年安井食品成本结构  图20：2023 年安井食品直接材料构成 

 

 

 

资料来源：安井食品公司公告，民生证券研究院  
资料来源：安井食品公司公告，民生证券研究院（注：上述占比为当年原材

料采购额/直接材料计算得出，上述构成为估计数） 

 

表25：部分速冻企业 2023A 毛利率/管理费用率/销售费用率/归母净利率情况 

证券名称 毛利率 yoy（pcts） 管理费用率 yoy（pcts） 销售费用率 yoy（pcts） 归母净利率 yoy（pcts） 

安井食品 23.21% 1.25  2.74% -0.07  6.59% -0.57  10.52% 1.49  

千味央厨 23.70% 0.29  8.43% -0.91  4.68% 0.76  7.06% 0.22  

三全食品 25.84% -2.23  2.30% -0.64  11.48% -0.41  10.62% -0.15  

味知香 26.38% 2.30  5.37% 1.47  5.01% 1.16  16.95% -0.99  

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

0

20

40

60

80

100

-5

5

15

25

35

45

2
0
2
2
-0

1
-0

5

2
0
2
2
-0

3
-0

5

2
0
2
2
-0

5
-0

5

2
0
2
2
-0

7
-0

5

2
0
2
2
-0

9
-0

5

2
0
2
2
-1

1
-0

5

2
0
2
3
-0

1
-0

5

2
0
2
3
-0

3
-0

5

2
0
2
3
-0

5
-0

5

2
0
2
3
-0

7
-0

5

2
0
2
3
-0

9
-0

5

2
0
2
3
-1

1
-0

5

2
0
2
4
-0

1
-0

5

2
0
2
4
-0

3
-0

5

2
0
2
4
-0

5
-0

5

市场价:猪肉:全国
市场价:鸡肉:全国
平均批发价:白鲢活鱼:全国
市场价:牛肉:全国（右轴）

4000

4500

5000

5500

6000

0
2000
4000
6000
8000

10000
12000
14000
16000
18000

2
0
2
2
-0

1
-0

3

2
0
2
2
-0

3
-0

3

2
0
2
2
-0

5
-0

3

2
0
2
2
-0

7
-0

3

2
0
2
2
-0

9
-0

3

2
0
2
2
-1

1
-0

3

2
0
2
3
-0

1
-0

3

2
0
2
3
-0

3
-0

3

2
0
2
3
-0

5
-0

3

2
0
2
3
-0

7
-0

3

2
0
2
3
-0

9
-0

3

2
0
2
3
-1

1
-0

3

2
0
2
4
-0

1
-0

3

2
0
2
4
-0

3
-0

3

2
0
2
4
-0

5
-0

3

现货价:棕榈油
现货价:豆油
现货价:大豆:地区均价（右轴）

66.41%
5.98%

12.43%

12.61%
2.47%

0.09%

直接材料 直接人工 制造费用
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56.04%
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表26：部分速冻企业单季度毛利率情况 

证券名称 
毛利率 同比变动(pcts） 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

安井食品 24.71% 19.86% 21.97% 26.34% 26.55% 0.50  -0.13  2.37  2.57  1.85  

千味央厨 23.95% 22.52% 22.41% 25.46% 25.45% 1.39  0.15  -0.70  0.46  1.49  

三全食品 28.28% 26.67% 24.56% 22.76% 26.60% -2.75  -1.39  -0.67  -4.05  -1.68  

味知香 26.20% 26.04% 26.25% 27.15% 25.00% 1.39  2.03  2.39  3.43  -1.21  

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

利润端，B 端整体相对稳健，C 端竞争趋紧费投增加、盈利承压。23Q4-24Q1

安井食品/千味央厨/三全食品/味知香销售费用率同比均有不同程度提升；管理费

用率稳中向下，各企业持续优化管理效率。利润端，B 端整体相对稳健，C 端竞争

趋紧费投增加，利润承压，23Q4/24Q1 三全食品扣非净利率同比-2.68/-1.39pcts，

23Q4/24Q1 味知香同比-0.24/-5.96pcts。  

表27：部分速冻企业单季度销售费用率情况 

证券名称 
销售费用率 同比变动(pcts） 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

安井食品 7.36% 4.93% 6.11% 8.00% 7.45% -2.95  -0.75  -0.16  0.94  0.09  

千味央厨 5.08% 4.65% 4.08% 4.91% 5.89% 1.87  1.58  -0.23  0.22  0.81  

三全食品 12.61% 10.00% 12.94% 9.78% 12.23% -1.79  -1.15  -2.91  3.04  -0.38  

味知香 4.31% 4.26% 5.85% 5.73% 6.00% 0.21  0.90  2.30  1.29  1.69  

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

表28：部分速冻企业单季度管理费用率情况 

证券名称 
管理费用率 同比变动(pcts） 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

安井食品 2.82% 2.16% 2.14% 3.77% 3.12% -0.21  -1.81  -0.18  1.60  0.30  

千味央厨 7.81% 8.82% 8.07% 8.92% 8.35% -0.93  -1.92  -0.74  -0.40  0.53  

三全食品 2.04% 3.78% 2.90% 0.75% 1.87% -0.16  -0.52  0.02  -2.07  -0.18  

味知香 4.59% 3.47% 6.15% 7.63% 7.53% 0.83  0.01  2.57  2.77  2.94  

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

表29：部分速冻企业单季度归母净利率情况 

证券名称 
归母净利率 同比变动(pcts） 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

安井食品 11.33% 10.09% 11.45% 9.44% 11.68% 2.59  1.60  3.25  -0.78  0.34  

千味央厨 7.06% 6.07% 8.04% 6.98% 7.46% -1.18  0.40  1.77  -0.05  0.40  

三全食品 11.77% 10.63% 7.40% 12.01% 10.19% 0.63  -0.89  1.15  -1.10  -1.58  

味知香 17.62% 18.19% 16.10% 15.65% 11.39% -1.55  0.10  -1.36  -1.50  -6.23  

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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表30：部分速冻企业单季度扣非归母净利率情况 

证券名称 
扣非归母净利率 同比变动(pcts） 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

安井食品 10.82% 9.44% 9.82% 8.97% 11.18% 3.22  2.53  2.04  -0.80  0.36  

千味央厨 6.88% 5.51% 6.22% 7.06% 7.27% 0.04  -0.06  -0.02  0.08  0.38  

三全食品 10.15% 9.51% 6.57% 9.85% 8.76% -0.10  1.37  0.97  -2.68  -1.39  

味知香 17.19% 17.67% 15.65% 14.90% 11.23% 0.73  1.57  -0.95  -0.24  -5.96  

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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4 烘焙：需求弱复苏，渠道表现分化 

需求弱复苏，烘焙行业渠道表现持续分化。餐饮茶饮、会员商超、零食量贩等

渠道需求较为旺盛，流通饼房、传统商超渠道（中保包装烘焙）持续分流，SW 烘

焙食品板块 23Q4-24Q1 营收同比+10.35%/6.78%。原料成本回落但竞争有所加

剧下板块费投增加，板块 23Q4/24Q1 毛利率同比+1.18/+1.12pcts，销售费用率

同比+1.53/+0.90pcts，23Q4/24Q1 板块归母净利率同比-1.44/+0.33pcts。分

渠道来看，1）流通饼房弱复苏，立高食品 23 年流通渠道收入同比基本持平，其

中奶油增速更快；2）商超及餐饮渠道保持较快增速，烘焙产品渗透率持续提升；

3）C 端受量贩零食渠道分流、需求偏弱影响，整体复苏较慢，23Q4/24Q1 桃李

面包营收同比+12.12%/-5.15%。 

图21：烘焙板块单季度收入及增速  图22：烘焙板块单季度归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院（注：板块数据为 SW 烘焙食品，部分

标的可能存在出入） 
 

资料来源：iFinD，民生证券研究院（注：板块数据为 SW 预加工食品，部

分标的可能存在出入） 

 

图23：烘焙板块单季度销售/管理费用率  图24：烘焙板块单季度毛利率/归母净利率 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院（注：板块数据为 SW 预加工食品，部

分标的可能存在出入） 
 

资料来源：iFinD，民生证券研究院（注：板块数据为 SW 预加工食品，部

分标的可能存在出入） 
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表31：部分食品加工企业 2023A 营收/归母净利润/扣非归母净利润情况（亿元） 

证券名称 营业收入 yoy 归母净利润 yoy 扣非归母净利润 yoy 

立高食品 34.99 20.22% 0.73 -49.21% 1.22 -14.95% 

桃李面包 67.59 1.08% 5.74 -10.31% 5.52 -12.33% 

五芳斋 26.35 7.04% 1.66 20.56% 1.44 26.62% 

海融科技 9.55 9.95% 0.90 -4.07% 0.73 5.98% 

南侨食品 30.83 7.73% 2.32 44.73% 2.17 46.59% 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

表32：部分烘焙食品企业单季度收入情况（亿元） 

证券名称 
营业收入 同比变动 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

立高食品 7.94 8.42 9.46 9.46 9.16 26.19% 21.26% 30.07% 10.14% 15.31% 

桃李面包 14.76 17.30 18.60 18.60 14.00 1.66% -1.32% 2.08% 12.12% -5.15% 

五芳斋 2.16 16.50 5.50 5.50 2.07 -28.74% 9.57% 20.86% 176.88% -4.13% 

海融科技 2.40 2.33 2.34 2.34 2.54 11.74% 14.51% 2.20% 5.76% 5.84% 

南侨食品 7.41 8.20 7.28 7.28 7.75 12.29% 7.15% 11.35% -6.88% 4.50% 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

表33：部分烘焙食品企业单季度归母净利润情况（亿元） 

证券名称 
归母净利润 同比变动 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

立高食品 0.50 0.58 0.50 -0.85 0.77 24.60% 92.04% 66.94% -297.22% 53.96% 

桃李面包 1.39 1.53 1.68 1.15 1.15 -12.15% -23.44% 26.81% -23.59% -16.95% 

五芳斋 -0.64 3.20 -0.15 -0.76 -0.70 -100.57% 16.79% -7.90% 16.89% -9.11% 

海融科技 0.24 0.25 0.18 0.23 0.36 -27.01% 26.57% -33.79% 58.21% 52.99% 

南侨食品 0.39 0.54 0.32 1.07 0.77 -26.53% -25.14% 346.25% 286.45% 96.74% 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

表34：部分烘焙食品企业单季度扣非归母净利润情况（亿元） 

证券名称 
扣非归母净利润 同比变动 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

立高食品 0.48 0.55 0.42 -0.24 0.68 23.42% 101.37% 52.93% -148.83% 40.29% 

桃李面包 1.31 1.50 1.62 1.08 1.09 -12.76% -21.44% 11.11% -23.72% -16.54% 

五芳斋 -0.70 3.17 -0.16 -0.87 -0.71 - - 5.60% 20.18% -1.15% 

海融科技 0.20 0.19 0.13 0.20 0.31 -17.24% 20.86% -36.55% 158.44% 53.39% 

南侨食品 0.32 0.54 0.33 0.99 0.72 -39.55% -18.90% 417.01% 333.28% 127.94% 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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棕榈油、面粉价格同比回落，白糖持续上行，产品结构差异下毛利表现分化。

成 本 端 ， 23Q4/24Q1 棕 榈 油 现 货 价 同 比 -10.80%/-3.63% ， 白 糖 同 比

+25.08%/+13.61%，面粉同比-0.62%/-0.03%，成本结构差异影响毛利表现，奶

油、烘焙油脂占比偏高的海融科技、南侨食品毛利率同比改善，23Q4 毛利率同比

+6.31/+9.52pcts，24Q1 毛利率同比+3.70/7.07pcts；立高食品 23Q4 受大客户

返利兑付加大影响毛利率同比下行，24Q1 毛利率同比+0.56pcts；桃李面包受产

能利用率偏低、高返货率影响，23Q4/24Q1 毛利率同比-2.99/-0.83pcts。 

图25：面粉价格走势（元/kg）  图26：棕榈油/白砂糖现货价（元/吨） 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院（注：数据截至 2024 年 5 月 10 日）  资料来源：iFinD，民生证券研究院（注：数据截至 2024 年 5 月 17 日） 

 

图27：21 年我国烘焙食品原材料成本占比 

 

资料来源：艾媒咨询，搜狐网，民生证券研究院 
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粮油批发价:面粉 yoy（右轴）
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现货价:棕榈油 现货价:白糖（右轴）
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表35：部分烘焙食品企业 2023A 毛利率/管理费用率/销售费用率/归母净利率情况 

 毛利率 yoy（pcts） 管理费用率 yoy（pcts） 销售费用率 yoy（pcts） 归母净利率 yoy（pcts） 

立高食品 31.39% -0.38  9.56% 1.05  13.54% 1.62  2.09% -2.85  

桃李面包 22.79% -1.20  2.05% 0.08  8.13% 0.01  8.49% -1.08  

五芳斋 36.39% -1.10  7.54% 0.67  20.93% -1.01  6.29% 0.71  

海融科技 35.07% 2.09  7.73% 0.93  14.98% 0.80  9.38% -1.37  

南侨食品 23.76% 2.03  5.55% -0.17  7.75% 0.19  7.54% 1.93  

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

表36：部分烘焙食品企业单季度毛利率情况 

证券名称 
毛利率 同比变动(pcts） 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

立高食品 32.03% 33.70% 31.89% 28.19% 32.59% -1.06  4.34  -0.21  -4.26  0.56  

桃李面包 23.94% 23.08% 23.00% 21.24% 23.10% -1.68  -1.64  1.26  -2.99  -0.83  

五芳斋 34.67% 42.38% 28.67% 12.41% 34.28% -5.71  -6.69  -5.12  - -0.40  

海融科技 34.34% 34.69% 34.02% 37.15% 38.04% -1.98  2.15  1.70  6.31  3.70  

南侨食品 19.93% 23.60% 23.92% 27.36% 27.00% -6.27  -1.99  6.56  9.52  7.07  

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

立高经营压力释放下 24Q1 盈利改善，海融科技、南侨食品成本改善释放利

润弹性。23Q4 立高食品毛利率同比+6.41pcts，主要系仓储运输费及业务推广费

增加，23Q4 管理费用率同比+5.99pcts 主因股权激励费用加速计提；桃李面包控

费提效，五芳斋、海融科技、南侨食品等烘焙食品企业费用率表现相对稳定。利润

端，立高食品经营压力释放后 24Q1 业绩环比改善明显，24Q1 归母净利率同比

+2.10pcts ； 海 融 科 技 、 南 侨 食 品 受 益 成 本 改 善 ， 24Q1 归 母 净 利 率 同 比

+4.36/4.64pcts。 

表37：部分烘焙食品企业单季度销售费用率情况 

证券名称 
销售费用率 同比变动(pcts） 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

立高食品 11.89% 11.96% 12.71% 17.27% 12.10% -1.57  -0.55  -0.51  6.41  -0.73  

桃李面包 8.35% 8.09% 7.74% 8.39% 8.23% 0.08  0.50  0.17  -0.44  0.21  

五芳斋 46.52% 12.99% 25.23% 44.61% 47.84% 9.15  0.23  -1.68  - 0.31  

海融科技 13.38% 16.52% 15.60% 14.47% 13.57% 0.60  1.69  1.43  0.06  0.07  

南侨食品 7.32% 8.51% 8.68% 6.50% 7.69% -0.54  0.12  0.22  -0.50  -0.03  

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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表38：部分烘焙食品企业单季度管理费用率情况 

证券名称 
管理费用率 同比变动(pcts） 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

立高食品 7.30% 7.77% 7.88% 14.90% 6.57% -1.10  0.28  0.75  5.99  0.20  

桃李面包 2.30% 2.04% 1.96% 1.94% 2.51% -0.09  0.45  -0.37  0.05  -0.12  

五芳斋 19.89% 3.54% 6.87% 27.16% 20.19% 9.94  -7.23  -5.53  - 1.32  

海融科技 7.05% 7.92% 8.14% 7.84% 7.12% -0.13  2.95  1.36  -0.86  0.18  

南侨食品 5.79% 5.03% 5.90% 5.52% 5.77% -0.51  1.00  0.46  -0.33  0.37  

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

表39：部分烘焙食品企业单季度归母净利率情况 

证券名称 
归母净利率 同比变动(pcts） 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

立高食品 6.28% 6.93% 5.31% -9.02% 8.38% -0.08  2.55  1.17  -14.06  2.10  

桃李面包 9.40% 8.84% 9.01% 6.17% 8.23% -1.48  -2.55  1.76  -2.88  -1.17  

五芳斋 -29.59% 19.42% -2.74% -13.75% -33.68% -19.08  1.20  0.33  32.06  -4.09  

海融科技 9.79% 10.70% 7.53% 10.04% 14.15% -5.20  1.02  -4.09  3.33  4.36  

南侨食品 5.25% 6.63% 4.37% 14.73% 9.89% -2.78  -2.86  3.28  11.18  4.64  

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

表40：部分烘焙食品企业单季度扣非归母净利率情况 

证券名称 
扣非归母净利率 同比变动(pcts） 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

立高食品 6.08% 6.56% 4.47% -2.53% 7.40% -0.14  2.61  0.67  -8.24  1.32  

桃李面包 8.02% 8.57% 8.85% 8.09% 8.73% -3.09  -3.23  -1.46  -2.83  0.71  

五芳斋 -3.70% -54.74% -32.27% 57.62% -2.89% - - - - 0.81  

海融科技 8.94% 3.55% 8.37% 8.27% 5.55% -1.37  -10.62  -2.93  0.43  -3.39  

南侨食品 0.96% 2.91% 4.27% 7.39% 4.47% -13.44  -10.72  -3.66  -1.27  3.51  

资料来源：iFinD，民生证券研究院  
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5 投资建议 

板块整体估值处于近6年中偏低位置。1）休闲食品：2017年初至今（截至

2024年5月17日），SW休闲食品PE-TTM最高达到69.7x，最低降至16.9x，期

间均值为37.8x，当前（2024年5月17日）收盘价对应PE为27.5x，处于历史

20.3%分位。2）食品加工：2017年初至今（截至2024年5月17日），SW食品

加工PE-TTM最高达到55.3x，最低降至18.9x，期间均值为30.4x，当前（2024

年5月17日）收盘价对应PE为24.6x，处于历史16.4%分位。 

建议把握三条主线，1）零食板块在性价比趋势下品类及渠道扩张逻辑持续

验证，关注渠道及供应链能力边际强化的公司：推荐三只松鼠（“高端性价比”

改革成效持续显现，24年目标重回百亿）、盐津铺子（供应链升级成本可控，渠

道敏锐度高、执行力强）、洽洽食品、甘源食品、良品铺子，关注劲仔食品、卫

龙、好想你；2）餐饮弱复苏、低预期下关注后续需求改善：推荐千味央厨（大B

供应品类突破，小B扩展场景）、立高食品（体系变革落定，经营压力释放）、

安井食品、三全食品，关注海融科技、味知香、五芳斋；3）连锁类更重单店质

量，关注同店修复进程：推荐绝味食品、紫燕食品、巴比食品、煌上煌，关注周

黑鸭。 

图28：休闲食品板块 PE-TTM（2017 年至今）  图29：食品加工板块 PE-TTM（2017 年至今） 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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表41：休闲食品行业重点关注个股 

证券代码 证券简称 股价（元） 
EPS PE 

评级 
2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

002847.SZ 盐津铺子 71.28  2.58  3.54  4.55  28  20  16  推荐 

002991.SZ 甘源食品 76.59  3.53  4.48  5.59  22  17  14  推荐 

002557.SZ 洽洽食品 34.57  1.58  2.15  2.49  22  16  14  推荐 

300783.SZ 三只松鼠 24.77  0.55  0.96  1.49  45  26  17  推荐 

603719.SH 良品铺子 14.82  0.45  0.34  0.50  33  43  30  推荐 

603517.SH 绝味食品 21.01  0.56  1.19  1.30  38  18  16  推荐 

603057.SH 紫燕食品 20.10  0.80  0.93  1.06  25  22  19  推荐 

603866.SH 桃李面包 6.46  0.36  0.37  0.41  18  18  16  推荐 

资料来源：Wind, 民生证券研究院（注：股价为 2024 年 5 月 22 日收盘价） 

 

表42：食品加工行业重点关注个股 

证券代码 证券简称 股价（元） 
EPS PE 

评级 
2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

603345.SH 安井食品 99.29  5.04  5.75  6.54  20  17  15  推荐 

001215.SZ 千味央厨 39.73  1.35  1.69  2.08  29  23  19  推荐 

002216.SZ 三全食品 12.92 0.85  0.86  0.89  15  15  15  推荐 

300973.SZ 立高食品 36.60  0.43  1.57  1.84  85  23  20  推荐 

605338.SH 巴比食品 16.93 0.85  0.98  1.09  20  17  15  推荐 

资料来源：Wind, 民生证券研究院（注：股价为 2024 年 5 月 22 日收盘价） 
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6 风险提示 

1） 原材料价格大幅上涨。休闲食品、食品加工行业原材料多为农副产品、肉

类等，易受自然条件、市场供求等因素影响，其价格存在一定的波动性，

行业采购成本存在随农副产品市场价格波动而变动的风险，若未来原材料

价格大幅波动且无法及时消除原材料价格波动造成的不利影响，将对行业

盈利能力和财务状况产生不利影响。 

2） 下游需求恢复不及预期。连锁企业通过门店触达消费者，速冻及烘焙食品

企业作为 B 端餐饮等客户的上游供应商，同时也通过商超等渠道向消费

者销售 C 端产品。在消费场景放开、门店等场景客流恢复下，下游需求若

持续遇冷将对食品企业业绩产生负面影响。 

3） 食品安全风险。采购、生产及流通环节可能存在一定食品安全风险，企业

层面无法完全管控；此外，行业层面若发生重大食品安全事故等会使消费

者产生信任危机，对行业内企业的业绩产生负面影响。 
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