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摘 要

1）2024年10月28日-31日，天风食品团队深入深圳糖酒会现场进行调查问卷收集，从115份样本看，大部分受访者所在公司实现了销售收入的同比提升，

但仍然有相当数量的企业销售收入未恢复至疫情前的水平。针对未来消费力恢复的走势情况，绝大部分受访者认为消费力有望恢复至疫情前甚至超越疫情

前的水平，占比超八成。

2）休闲食品：①空间广阔，细分赛道孕育新机遇。目前市场规模已突破万亿，呈现长期稳定增长。细分品类众多，其中糖果巧克力、膨化食品、饼干等

西式零食，外资介入早+头部品牌成型，格局难颠覆；坚果、卤制品等中式传统品类，未形成头部垄断，或存在新品牌孕育机会，重视具备产品创新基因

的龙头公司。重点推荐【盐津铺子】、【甘源食品】、【劲仔食品】等。②渠道变革浪潮下，积极拥抱变化的品牌有望挖掘增量空间。重视积极把握行业

风口、布局零食渠道且具备强供应链的生产商。重点推荐【盐津铺子】， 建议关注【万辰集团】。

3）乳制品：从总量角度，在行业保持稳步增长的情况下，乳制品动销有望延续双节趋势进一步改善。我们建议关注拥有优质奶源供给壁垒的龙头【伊利

股份】【蒙牛乳业】，目前对应2024年业绩均仅为15-16x（wind一致预期数据）。成本端来看，原奶价格阶段性底部，已跌破成本线。我们建议关注盈利

能力持续提升、利润高速增长的【新乳业】。其他乳制品赛道来看，奶酪消费仍处培育阶段，未来增长前景广阔，我们建议关注奶酪行业龙头、新品创新

能力突出的【妙可蓝多】等。

4）速冻制品：①传统速冻行业集中度加速提升；②新兴预制菜板块处于高速成长期；③冷冻烘焙市场仍然处于高速成长阶段，据欧睿国际预计，2025 年

有望超 3000 亿元，再加上烘焙渗透率低而烘焙比例高于其他国家，我们预计渗透率存在较大提升空间，重点推荐【安井食品】、【千味央厨】、【立高

食品】、【圣农发展】（农林牧渔组覆盖）等。

5）保健品：我国VDS行业发展时间短，居民相关消费意识和习惯尚未成型，人均消费水平存在较高增长空间。主要市场增长驱动因素有三：①国民健康

意识提升叠加生活改善带来健康需求跃升；②人口老龄化程度加深，银发经济带来新增长；③青年人心态转变，带来消费新势力。据欧睿国际，VDS市场

2028年将达到2931.53亿元，未来增长空间可期。我们建议关注VDS龙头【汤臣倍健】、CDMO龙头【仙乐健康】、辅酶Q10供应商【金达威】（医药组

联合覆盖）等。

风险提示：1、食品安全风险；2、奶牛养殖疫病及自然灾害风险；3、环保风险；4、样本偏差值及样本代表性风险。

问卷背景：1）本次调查问卷收集时间由2024年10月29日至2024年10月31日；2）本次调查问卷共计收到115份有效问卷。



资料来源：天风食品深圳115份调查问卷，天风证券研究所

1、总述：部分企业销售水平仍恢复至疫前水平，受访者对消费力恢复整体乐观

➢ 本次调查问卷共收集到115份，其中对于休闲食品/烘焙/预制菜/乳制品/酒类/保健品/其他行业参会人员调查问卷分别为32/8/17/28/9/20/1份，其中

休闲食品占比28%，乳制品占比24%、保健品占比17%；按受访对象的工作类型来看，从事市场销售工作的受访者最多，为76%。按主要销售区域

划分来看，本次调查问卷来自华南区域的受访者最多，占比23%。

➢ 销售收入同比疫情前恢复情况：不同于超九成的企业反馈销售额同比19年出现提升，仅八成多的受访者反馈所在公司销售额同比去年仍然保持了提

升，分行业来看，低于去年销售水平的主要集中于乳制品行业。

➢ 消费力恢复展望：分别有超三分之一受访者认为，“短期内消费能力仍然弱于疫情前水平，但将逐步恢复到疫情前水平”，以及“长期对于消费能

力恢复乐观，消费升级仍是大势所趋”，此为样本中两大主流观点，反映出主流受访者对于消费力恢复较为乐观。而同样的，有近四分之一的受访

者认为“长期对于消费能力恢复不乐观，消费降级将大行其道”，反映出目前针对后续消费力恢复的观点仍存在分化。

图：受访者群体行业分布情况 图：受访者群体职业分布情况 图：受访者群体对消费力恢复的预期
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2、休闲食品：收入整体实现增长，盈利能力持续增强

图：休闲食品公司销售收入同比2023年情况 图：休闲食品公司毛利率季度环比情况

➢收入恢复情况：同比去年超九成受访者所在企业实现增长，仍有极小部分企业未恢复至疫情前水平。本次受访者所

在公司的销售规模普遍在千万以上，占比超95%。从今年的情况来看，有超九成的受访者反馈所在公司今年销售情

况同比去年实现增长，超七成反馈增速超10%，反映出行业今年需求端呈现高成长性的特点；与疫情前的2019年相

比，大部分公司的营收实现增长，占比同样超95%。

➢盈利能力恢复情况：大部分受访者所在企业毛利率季度环比实现恢复。本次受访者所在公司毛利率水平基本集中于

30-50%的范围内，占比近六成。从毛利率季度环比变动情况来看，近九成的公司毛利率季度环比实现了增长。

图：休闲食品公司销售收入同比2019年情况

资料来源：天风食饮深圳115份调查问卷，天风证券研究所
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2、休闲食品：香脆食品、糖果为本次参会主流展商，且增速居前列

图：按主销产品统计，各品类产品销售额综合得分排名 图：按主销产品统计，各品类产品销售额增速综合得分排名

➢产品销售及增长情况：香脆食品、糖果为本次参会主流展商，且增速居前列。根据综合得分来看，本次受访者的主

销产品排名前四的是香脆休闲食品、糖果、坚果、肉制品 ；从增长情况来看，今年增速排名前四的品类分别为香脆

休闲食品、饼干、糖果、糕点。

资料来源：天风食饮深圳115份调查问卷，天风证券研究所
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*综合得分计算方法为：选项平均综合得分＝（Σ 频数×权值）/本题填写人次



3、乳制品：收入整体实现增长，毛利率已进入修复轨道

图：乳制品公司销售收入同比2023年情况 图：乳制品公司毛利率环比2023年情况

➢收入恢复情况：同比去年半数以上受访者所在企业出现下滑，仍有极小部分受访者所在企业未恢复至疫情前水平。

本次受访者所在公司的销售规模普遍在千万以上，占比超85%。从今年的情况来看，有超半数的受访者反馈所在公

司今年销售情况同比去年出现一定水平的下滑，反映出行业今年需求端呈现弱复苏的态势；与疫情前的2019年相比，

大部分公司的营收实现增长，占比超九成。

➢盈利能力恢复情况：大部分受访者所在企业毛利率季度环比实现恢复。本次受访者所在公司毛利率水平基本集中于

30-50%的范围内，占比近三分之二。从环比变动情况来看，近九成的公司毛利率实现了增长。

图：乳制品公司销售收入同比2019年情况

资料来源：天风食饮深圳115份调查问卷，天风证券研究所
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3、乳制品：常温仍为最主要品类，乳饮料增长居前列

图：按主销产品统计，各品类产品销售额综合得分排名 图：按主销产品统计，各品类产品销售额增速综合得分排名

➢产品销售及增长情况：常温产品仍为主流，今年乳饮料增速居前列。根据综合得分来看，本次受访者的主销产品排

名前四的是常温白奶、常温酸奶、乳饮料和低温白奶；从增长情况来看，今年增速排名前四的品类分别为常温白奶、

常温酸奶、乳饮料和低温白奶。整体来看，乳饮料整体销售情况增长较快，已超越低温的白奶、酸奶品类。

资料来源：天风食饮深圳115份调查问卷，天风证券研究所
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*综合得分计算方法为：选项平均综合得分＝（Σ 频数×权值）/本题填写人次



资料来源：天风食饮深圳115份调查问卷，天风证券研究所

4、速冻制品-预制菜：复苏趋势明显，农产、水产、畜产产品销量增速最快

➢ 样本情况：年销售额1000-5000万元的企业占11.76%，5000万-1亿元的企业占58.82%，而1亿元以上的企业占29.41%。

➢ 收入恢复情况：复苏趋势明显，规模较大的企业增速恢复更快。①同比2023年，约94%的受访企业实现同比正增长；年销售额规模1亿以上的企业恢

复更明显。问卷显示，年销售额1亿元以上的企业中，超过50%的企业增速恢复至30%以上；年销售额5000万-1亿的企业中，90%的企业增速10-30%；

年销售额1000-5000万的企业中，增速均在10%-30%区间。 ②同比2019年，约60%的受访企业相较2019销售额增长在30%以上；其中，5000-1亿

元销售规模企业恢复最快。

➢ 盈利能力恢复情况：大部分企业的盈利能力逐步修复。公司目前毛利率普遍集中在30-50%；今年以来公司毛利率季度环比提升0-10pct和10-30pct的

占比相同，为35.29%，季度环比下滑的占比为29.41%。横向对比看，不同规模的企业趋势类似。

➢ 对后市消费预期：短期看，小部分不同规模企业对短期消费恢复至疫情前水平存在忧虑；长期看，中大型企业对长期消费能力恢复保持乐观，认为消

费升级乃是大势所趋。
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图：预制菜公司销售收入同比2023年情况 图：预制菜公司收入增速同比2023年情况 图：预制菜公司2024年销售量及销售增速最快的单品综合得分
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4、速冻制品-烘焙类：大部分企业均实现增长，饼类成为销量及销售增速最快产品

➢ 样本情况：销售规模1000-5000万元的企业占25%，5000万-1亿元的企业占25%，1亿元以上的企业占50%。

➢ 收入恢复情况：同比去年大部受访分企业实现增长。本次受访者所在公司的销售规模均在千万以上。从恢复情况来看，有75%的受访者反馈所在

公司今年销售情况同比去年实现了增长；与2019年相比，有50%的公司的营收增速达到了30%以上。

➢ 盈利能力恢复情况：大部分受访者所在企业毛利率保持在15-50%，小部分毛利率在50%以上。本次受访者所在公司毛利率水平基本集中于10-

50%的范围内，占比在62.5%。

➢ 对后市消费预期：短期看，小部分不同规模企业对短期消费恢复至疫情前水平存在忧虑；长期看，中型企业对长期消费能力表示不乐观，而销售

规模在1亿元以上的大型企业对消费能力恢复保持乐观，认为消费升级仍是大势所趋。

资料来源：天风食饮深圳115份调查问卷，天风证券研究所
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图：烘焙类公司销售收入同比2023年情况 图：烘焙类公司收入增速同比2023年情况 图：烘焙类公司2024年销售量及销售增速最快的单品综合得分

*综合得分计算方法为：选项平均综合得分＝（Σ 频数×权值）/本题填写人次



5、保健品：保健品公司盈利能力强，其他类保健食品增长较快

图：按主销产品统计，各品类产品销售额综合得分排名 图：按主销产品统计，各品类产品销售额增速综合得分排名

➢ 产品销售及增长情况：参展商中其他保健食品类为主流，今年营养饮品增速仍在前列。根据综合得分来看，本次受访者的主销产品排名前三的是其

他保健食品、营养饮品和软糖类保健品；从增长情况来看，今年增速排名前三的品类分别为其他保健食品、营养饮品和软糖类保健品。

➢ 销售规模及毛利率水平情况：从销售规模来看，保健品类公司销售规模较大，95%的受访者的公司年销售额达5000万元以上，其中，70%的受访

者销售额同比增速达10%-30%，全部受访者实现销售额正增长。九成受访者所在公司毛利率水平达30%以上，保健品类公司毛利率环比变动实现

正增长。

资料来源：天风食饮深圳115份调查问卷，天风证券研究所
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图：保健品公司销售收入同比2023年情况

*综合得分计算方法为：选项平均综合得分＝（Σ 频数×权值）/本题填写人次



6、投资建议

➢ 休闲食品：①空间广阔，细分赛道孕育新机遇。目前市场规模已突破万亿，呈现长期稳定增长。细分品类众多，其中糖果巧克力、膨化食品、饼

干等西式零食，外资介入早+头部品牌成型，格局难颠覆；坚果、卤制品等中式传统品类，未形成头部垄断，或存在新品牌孕育机会，重视具备产

品创新基因的龙头公司。重点推荐【盐津铺子】、【甘源食品】、【劲仔食品】等。②渠道变革浪潮下，积极拥抱变化的品牌有望挖掘增量空间。

重视积极把握行业风口、布局零食渠道且具备强供应链的生产商。重点推荐【盐津铺子】， 建议关注【万辰集团】。

➢ 乳制品：从总量角度，在行业保持稳步增长的情况下，乳制品动销有望延续双节趋势进一步改善。我们建议关注拥有优质奶源供给壁垒的龙头

【伊利股份】【蒙牛乳业】，目前对应2024年业绩均仅为15-16x（wind一致预期数据）。成本端来看，原奶价格阶段性底部，已跌破成本线。我

们建议关注盈利能力持续提升、利润高速增长的【新乳业】。其他乳制品赛道来看，奶酪消费仍处培育阶段，未来增长前景广阔，我们建议关注

奶酪行业龙头、新品创新能力突出的【妙可蓝多】等。

➢ 速冻制品：①传统速冻行业集中度加速提升；②新兴预制菜板块处于高速成长期；③冷冻烘焙市场仍然处于高速成长阶段，据欧睿国际预计，

2025 年有望超 3000 亿元，再加上烘焙渗透率低而烘焙比例高于其他国家，我们预计渗透率存在较大提升空间，重点推荐【安井食品】、【千味央

厨】、【立高食品】、【圣农发展】（农林牧渔组覆盖）等。

➢ 保健品：我国VDS行业发展时间短，居民相关消费意识和习惯尚未成型，人均消费水平存在较高增长空间。主要市场增长驱动因素有三：①国民健

康意识提升叠加生活改善带来健康需求跃升；②人口老龄化程度加深，银发经济带来新增长；③青年人心态转变，带来消费新势力。据欧睿国际，

VDS市场2028年将达到2931.53亿元，未来增长空间可期。我们建议关注VDS龙头【汤臣倍健】、CDMO龙头【仙乐健康】、辅酶Q10供应商【金达

威】（医药组联合覆盖）等。



7、风险提示

➢ 食品安全风险。主要体现为三个方面：一是食品质量安全监管的趋严，将促使行业公司加大投入而导致成本上升；二是国家有关添加剂的政策发生

变化，如禁止添加某种添加剂或要求大幅减少，在短期难以迅速调整工艺配方的情况下可能会影响某种产品的生产经营；三是行业公司的运营过程

中出现疏忽，发生食品安全问题或事故，可能影响公司的品牌和美誉度，从而对公司的业务、财务状况或经营业绩产生重大不利影响。

➢ 奶牛养殖疫病及自然灾害风险。如果国内大规模爆发牛类疫病或牧场奶牛遭受疫病侵害，则可能导致行业公司的奶牛生物资产带来减值或者原料供

应不足的风险。

➢ 环保风险。乳制品及含乳饮料加工生产企业，属于国家环保部规定的重污染行业。公司的生产过程中会产生废水、废气、废渣等污染性排放物，如

果处理不当会污染环境，对当地居民的生活带来不良影响；若公司员工未严格执行公司的管理制度，导致公司的污染物排放未达到国家规定的标准，

可能导致公司被环保部门处罚甚至停产。

➢ 样本偏差值及样本代表性风险。因样本份数和地域差异，可能导致样本代表性具有差异。
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