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01
零食板块——分化加
剧，结构景气



● 2024 年零食板块收入 Q1-Q4 分别同比 +27.9%/+1.8%/+3.0%/+9.0% ， 25Q1 因春节错期同比 -4 .8% 。归母净利润方面， 25Q1 同
比 -35 .3% ，高基数下收入和利润双向承压。万辰集团领衔行业高景气，卫龙和盐津依托魔芋维持高增，剩余公司以稳健增长或调整蓄力为主。

零食板块单季度收入及归母净利润增速

www.sgpjbg.com数据来源：三个皮匠报告



● 综合毛利率因原材料波动、渠道结构变化及万辰集团等成分股调整影响持续回落，从 24Q1 的 29 .7% 降至 25Q1 的 19 .3% ，环比相对企稳。净利
率从 24Q1 的 8 .4% 降至 25Q1 的 4 .7% ，板块内分化较大。渠道结构变化对毛利率的影响尤为显著，量贩渠道占比提升拉低综合毛利率水平。

零食板块单季度净利率和毛利率情况
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● 2024 年两家净增门店分别为 7809 家和 9470 家，年末分别达到 14394 家和 14196 家，均为过去三年门店数增长最快的一年。对应收入体量，鸣
鸣很忙 2024 年约 393 亿元，万辰集团 323 亿元。量贩零食赛道门店总数已超 2 .8 万家，头部集中度持续提升。

鸣鸣很忙和万辰集团门店数对比
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● 2024 年抖音零食销售额 627 亿元，同比 +35% ； 25Q1 为 202 亿元，同比 +16% ，高基数下增长明显降速。 2024 年下半年抖音弱化低价竞争，
流量获取难度增加，预计 2025 年零食抖音电商整体表现或弱于 2024 年。上市公司中三只松鼠、卫龙和盐津铺子 2024 年抖音渠道增速较快，
25Q1 均有放缓。

抖音电商零食单季度销售额变化
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● 2024 年卫龙蔬菜制品体量超过面制品达 33 .7 亿元，同比 +59% ；盐津铺子实现魔芋收入 8 .4 亿元，同比 +76% 。盐津“大魔王”麻酱味素毛肚
2025 年 3 月末单月月销破亿元，较 2023 年末的 350 万元增长近 30 倍。魔芋零食 2024 年市场规模已突破 120 亿元，年增长超 20% ，属于零食
行业中的景气赛道。

卫龙的蔬菜制品和盐津的魔芋收入对比
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● 综合 24Q4 和 25Q1 表现，盐津铺子和有友食品表现较优秀，劲仔食品、西麦食品和甘源食品整体增速慢于 2024 年全年。甘源调整幅度更为明显。
鹌鹑蛋因行业竞争等影响成长有所调整，劲仔 2024 年鹌鹑蛋整体降速。

制造类食品公司单季度收入增速（收入规模 <50亿元）
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● 2024 年制造型零食公司除洽洽、桃李和好想你外均实现双位数以上增长。渠道型公司中万辰集团（ +247.9% ）和三只松鼠（ +49.3% ）在量贩和
抖音等贡献下成长较快，传统渠道企业面临转型压力。 25Q1 盐津（ +25.7% ）、有友（ +39.2% ）延续高增，洽洽（ -13 .8% ）、桃李
（ -14 .2% ）延续调整。

零食公司营业总收入及增速
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● 2024 年洽洽食品（ +2.0pct ）、劲仔食品（ +2.3pct ）和万辰集团（ +1.5pct ）毛利率提升明显。洽洽和劲仔主要系核心原材料价格同比回落，
万辰系规模效应贡献。盐津铺子（ -2 .9pct ）、西麦食品（ -3 .2pct ）毛利率回落较多，主要受渠道结构调整影响。

零食公司毛利率表现对比
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02
连锁与速冻板块——必
选较优，龙头韧性



● 2024 年连锁卤味公司均面临较大压力，绝味 / 周黑鸭 / 紫燕 / 煌上煌收入分别同比 -13 .8%/-10 .7%/-5 .3%/-9 .4% 。必选品类下巴比食品
（ +2.5% ）和一鸣食品（ +4.1% ）整体稳健性更佳， 24Q4 和 25Q1 综合均实现正增长。合并 24Q4 和 25Q1 口径， A 股三家卤味公司仍处于调
整阶段。

A股连锁食品公司单季度收入增速
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● 鸭脖价格持续走低， 2024 年卤味公司毛利率普遍同比改善。绝味食品、周黑鸭和煌上煌在鸭脖价格持续走低下毛利率弹性逐步显现。 25Q1 绝味毛
利率同比略提升。牛肉价格已明显改善，利好紫燕食品等以牛肉为主要原材料的连锁企业。

鸭副冻品主要价格走势
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● 2024 年速冻及预制食品板块整体营收同比 +1.5% ，单 Q4 同比 -0 .4% ，营收增速放缓主要系春节错期及终端需求平淡影响。 25Q1 板块营收同
比 -5 .6% ，景气仍较为低迷。安井食品龙头韧性依旧， 2024 年收入 151 .3 亿元同比 +7.7% ， 25Q1 虽受春节错期影响同比 -4 .1% ，但锁鲜装等
大单品增速亮眼。

速冻及预制食品营收
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● 25Q2 起速冻企业基本进入低基数，同时新品加速上市，有望迎来边际改善。餐饮市场逐渐向头部集中，由无序扩张转向精细化运营，餐饮连锁化率
从 2020 年的 15% 提升至 2024 年的 22% ，预计 2025 年进一步提升至 25% 。

速冻及预制食品单季度营收同比增速
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● 绝味食品 2024 年营收 62 .6 亿元（ -13 .8% ）， 25Q1 营收 15 .0 亿元（ -11 .5% ）；巴比食品 2024 年营收 16 .7 亿元（ +2.5% ）， 25Q1 营收
3 .7 亿元（ +4.5% ）；一鸣食品 2024 年营收 27 .5 亿元（ +4.1% ）， 25Q1 营收 6 .5 亿元（ +1.8% ）。卤味承压、必选稳健的格局延续。

连锁食品公司营业总收入及增速
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● 2024 年绝味毛利率 30 .5% （ +5.8pct ）弹性最大，主要受益鸭副价格走低；煌上煌毛利率 32 .8% （ +3.7pct ）亦有明显改善。 2024 年绝味销
售费用率 10 .7% （ +3.2pct ），煌上煌 16 .8% （ +1.9pct ），卤味公司费投增加。 25Q1 除绝味和紫燕外，销售费用率同比回落。

连锁卤味毛利率、销售费用率、管理费用率对比
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● 2024 年安井食品营收 151 .3 亿元（ +7.7% ），立高食品 31 .6 亿元（ +9.6% ）。 25Q1 立高食品营收 +14.1% 表现亮眼，主要系商超渠道新品
放量贡献。千味央厨 25Q1 营收 +1.5% 呈环比改善，主要系核心客户销售维稳策略实施叠加新产品矩阵投放效应显现。

主要速冻及烘焙企业营收增速
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● 2024 年立高食品归母净利润同比 +108.2% ，主要得益于组织架构调整费效比显著提升。 25Q1 立高食品归母净利润 +27.3% ，表现显著优于同行。
安井食品 25Q1 归母净利润 -18 .3% ，主要受春节错期及下游餐饮需求平淡影响。

主要速冻及烘焙企业归母净利润增速
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03
乳制品板块——原奶下
行，龙头轻装上阵



● 2025 年 4 月第 4 周主产区生鲜乳平均价 3 .07 元 / 公斤，同比 -10 .5% 。奶价从 2021 年 9 月高点已下跌 42 .1% ，主要系原奶供给充足但消费需求
弱复苏带来的供需错配。本轮奶价下行期头部乳企成本压力缓解，毛利率普遍提升。

原奶价格底部企稳
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● 2024 年伊利液奶收入 1157 .8 亿元（ -8 .2% ），蒙牛液奶收入因渠道调整承压。 25Q1 伊利液奶收入同比 -3 .1% ，降幅显著收窄，渠道库存调整
成效显现。区域乳企表现分化，天润乳业 2024 年收入 +3.3% 延续正增长。

重点乳制品公司 2024年液奶增速普遍下降

www.sgpjbg.com数据来源：三个皮匠报告



● 2024 年奶粉行业头部集中加快，中国飞鹤奶粉收入同比 +6.2% ，伊利奶粉及奶制品同比 +10.2% 。前十家奶粉企业总体市占率超 87% ，集中度进
一步提升。 2024 年新生人口 954 万人（ +6% ）结束连续七年下行，生育政策催化下奶粉势能向上趋势更为确定。

重点乳制品公司 2024年奶粉收入略有回暖

www.sgpjbg.com数据来源：三个皮匠报告



● 伊利股份 2024 年营收 1157 .8 亿元（ -8 .2% ）， 25Q1 营收 330 .2 亿元（ +1.4% ）；蒙牛乳业 2024 年营收 886 .7 亿元（ -10 .1% ）；新乳业
2024 年营收 106 .7 亿元（ -2 .9% ）， 25Q1 营收 26 .2 亿元（ +0.4% ），低温液奶保持韧性增长。

重点乳制品上市公司 2024年及 2025Q1收入表现
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● 伊利股份 2024 年归母净利润 84 .5 亿元（ -18 .9% ），主要受计提 46 .8 亿资产减值损失（含澳优商誉减值 30 .7 亿）拖累。 25Q1 伊利归母净利润
48 .7 亿元（ -17 .7% ），但扣非后净利率同比 +2.6pct ，内生盈利能力显著改善。妙可蓝多 25Q1 归母净利润同比 +114.9% ，盈利能力突破性改
善。

重点乳制品公司 2024年及 2025Q1归母净利润
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● 2024 年伊利毛销差 +0.2pct 、蒙牛毛销差 +1.8pct ，成本改善对冲费用增加。 25Q1 伊利毛销差同比 +3.4pct ，改善显著。妙可蓝多 25Q1 毛
销差同比 +4.0pct 至 14 .7% ，产品结构优化叠加费用管控成效显著。

重点乳制品公司毛销差和管理费用率变动
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04
保健品板块——渠道分
化， 25Q1环比改善



● 2024 年国内 VDS 行业收入 2323 亿元（ +3.7% ），较 2023 年有所降速。直销、药店份额逐步下降， 2024 年 VDS 品类在线下药店销售同比下滑
20% 左右。居民营养健康需求进一步细化，益生菌、维矿、抗衰、护肝等品类增长亮眼。

2024年 VDS行业收入 2323亿元，同比 +3.7%
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● 受渠道流量变化影响，汤臣倍健 2024 年收入同比 -27 .3% ，其中 24Q4 同比 -32 .0% 。 25Q1 汤臣倍健收入同比 -32 .3% ，延续承压。传统药店
渠道自身流量下滑较快，品牌商面临较大转型压力。

保健品品牌商 2024年以来单季度收入增速对比
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● 仙乐健康 2024 年收入 42 .1 亿元（ +17.6% ），全球战略显成效。 25Q1 仙乐健康收入同比 +0.3% ，国内拓展新客户，欧洲区收入增长 35%+ 。
2024 年仙乐健康中国区收入 16 .6 亿元（ -10 .3% ），主要受渠道流量变化影响， 25Q1 国内业务恢复增长。

保健品生产商 2024年以来单季度收入增速对比
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● 汤臣倍健 2024 年营收 68 .4 亿元（ -27 .3% ）， 25Q1 营收 17 .9 亿元（ -32 .3% ）；仙乐健康 2024 年营收 42 .1 亿元（ +17.6% ）， 25Q1 营
收 9 .5 亿元（ +0.3% ）。渠道分化背景下保健品公司收入表现显著分化。

重点保健品公司 2024年及 2025Q1收入

www.sgpjbg.com数据来源：三个皮匠报告



● 汤臣倍健 2024 年归母净利润 6 .5 亿元（ -62 .6% ）， 25Q1 归母净利润 4 .5 亿元（ -37 .4% ）；仙乐健康 2024 年归母净利润 3 .3 亿元
（ +15.7% ）， 25Q1 归母净利润 0 .7 亿元（ +8.9% ）。仙乐健康 25Q1 归母净利率同比 +0.6pct 至 7 .2% ，盈利能力环比改善。

重点保健品公司 2024年及 2025Q1归母净利润
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