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发言人1   00:00
尊敬的投资者大家好，我是华创食品饮料团队的范思盼。今天我和大家分享一下我们关于工作视频赛道的一个系统性的研究。视频功能化图谱老龄化时代的潜力赛道，其实在24年的时候，我们就发布了这个系列一和系列二。从全球规律梳理到中国细分掘金，建立了这套赛道的一个整体的框架。在25年26年我们又持续的跟踪，发现行业的变化比我们当时的预期还要快。首先是需求端老龄化加速和年轻的群体的越级型的养生并行。渠道端像抖音，跨境电商正在重塑整个行业格局。包括从原料端来看的话，这个酵母蛋白无疑是今年非常耀眼的一个新兴的新兴的类目，所以我们也把这个最新的思考整合进了这个PPT里面，向大家做一个系统性的汇报。

发言人1   00:56
今天的分享分为五个部分。第一个就是讲一下全球视角，为什么功能性食品是一条长期必然渗透的场景去赛道。第二部分回到中国当前行业发展到了什么阶段，格局如何演变。第三部分做产业链模式的比较，回答C端和B端谁的确定性更强。第四部分是细分掘金，把乳制品、饮料、零食、补充剂原料这样的各个赛道空间依次展开。最后的话就是做一个简单的投资的展望。

发言人1   01:25
首先我们看这个功能性食品，先做一个定义，我们把介于普通食品和药品之间，满足功能性需求的产品定义为功能性食品。这个定义的范围比大家日常理解的保健品要宽得多。而普通食品满足的是基础饮食需求，药品是有明确的药效指向的。而功能性食品横跨食品态和严肃态两端食品它的典型是益生菌酸奶。然请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   01:59
然后巧克力能量饮料元素派就是我们熟悉的保健品。比如说鱼油、鱼油软胶囊、氨糖软骨素功效更强，但是不能替代药物治疗。为什么要强调这个定义？因为从历史上来看，食品始终是养生保健的核心载体。从人参鹿茸到3株口服液，到汤臣倍健尚存，再到今天的心中是养生需求是一直在的，只是载体在不断的迭代。理解了这个广义的口径，才能真正理解这条赛道赛道的天花板在哪里。

发言人1   02:33
其实我们也可以补充一个数据感受，全球范围内补充剂和食品它的规模差不多是2比1。补充剂大盘以5到10的百分5到10的复合增速在稳步的渗透。而食品态的功能化的增速是双位数，我们所说的食品功能化本质上是把传统的食品食品饮料的品类用功能性再做一遍，这是中低速增长时代食品企业破局的重要路径，而且近几年的这种破局是正在发生的。像这个抗老的成分NMN，然后胶原蛋白饮等这种新原料是层出不穷。包括软糖、饮料、乳品的功能性添加，也是在逐步的渗透加速的那新中式养生在年轻人中也掀起了热潮，所以这条赛道一边有保健品渗透的基本盘，一边有食品功能化的增量弹性，两头都是在往中间走的。

发言人1   03:24
我们从全球范围内来看，其实这个也是一条比较稀缺的成长赛道。稀缺性的体现在两个方面，一是保健品成熟市场仍在稳增。根据欧睿的这种第三方的数据，即便是美国、日本、澳大利亚这样成熟的市场，19年到23年保健品规模的复合增速仍然在中个位数及其以上，完全没有见顶的迹象。二是食品太如日方升，其中像能量提升、免疫支持是全球最重最重要的两大功能。大脑健康、消化健康，还有骨关节营养刺激。在19到22年，复合增速在高个位数到双位数之间，明显的是要快于这个VDS赛道的。

发言人1   04:02
对中国而言的话，这条赛道的空间感会更强。美日澳等这种成熟市场，人均保健品的消费金额多在每年60美元以上。那中国是在30美元以下，大概是加了一半。渗透率差距就意味着成长空间，这个差距不是靠降价就能够填平的，要靠经济发展和老龄化带来需求的自然释放。从美欧日韩的成熟经验回看，这条赛道还有一层认知差。因为很多人以为保健品渗透率高的国家行业已经见顶了，实际上成熟市场仍然是以中高个位数以上在增长。功能性的需求的释放是一个长达几十年的慢变量，一旦健康饮食和消费习惯养成就很难倒退了。这也是我们把这条赛道定义为场景期，而不是主题性机会的原因。

发言人1   04:49
接下来也回答一个根本性的问题，功能性食品的渗透到底是有什么驱动的？我们认为这个有两个层面，一个是经济发展，我们发现了一个很有意思的门槛效应，就年人均可支配收入7000美元是一个分水岭。在7000美元以上的国家，人均VDS的消费金额明显是超出世界平均水平的。美国、澳大利亚、新加坡都是这样的那在这个之下的就是多数人均消费量是在平均线以下，这个逻辑不复杂。因为功能性的食品是属于可选消费，收入越过了温饱线之后，需求自然同时的保健，吃的健康会去做一个升级。所以中国在最近几几年前，已经迈过了这个门槛，国民健康夜市进入到了一个加速提升的阶段。

发言人1   05:33
第二是老龄化，老龄化对这条赛道是三重的推动，像消费端，中老年人的免疫力下降，对健康重视程度提升，本来就是保健功能食品的主力人群。政策端老龄化加深带来的医保支付压力政策是有动力主动去宣导日常的保健。日本就是典型从老人免费医疗到定位制，再到提高自费比例，通过制度设计倒逼国民加强日常防御。也就是把一部分在养老金支出或者是医疗保健支出压力很大的情况下，把一部分这种至少是治胃病预防性的保健的需求还给消费者自己。在这个企业端的人口红利消退，大量消费赛道垫底，企业也会有更强的动力去布局功能食品，寻找新的增长点。

发言人1   06:19
其实我们在日本去调研的时候，然后包括日本的数据，其实是非常典型的。日本的特保食品的人均摄入量和这个年龄是明显的正相关，年龄越大吃的越多。而且日本在2001年推出了这个借故保险制度，强制40岁以上的国民缴费，相当于把这个为养老健康提前投入变成了制度安排。中国在2021年正式步入老龄化社会，65岁以上的人口从2017年开始加速提升。目前老龄化的进程和当前保健品的高速增长和韩和韩国也是非常类似的，这是一个重要的参照系。

发言人1   06:56
另外经济发展驱动的背后还有一层机制的变化，因为经济发展本身会制造健康需求，精加工会让食材的营养流失，对风的追求让糖油摄入增加。三高这样的这种慢慢性病其实是年轻化的。而在预防医学一理念普及之后，这些需求都会转化为功能性食品的购买力。所以7000美元它的门槛不是一个静态的分界线，而是健康意识觉醒的一个起点吧。

发言人1   07:27
然后除了经济和人口之外，还有一个容易被忽视的因素就是自然资源禀赋。自然禀赋决定了一个国家种植和畜牧的成本，进而影响到健康饮食的价格。像日本、韩国、中国香港就土地资源很有限，气候也不适合大规模的种植。像新鲜蔬果和肉蛋奶的价格都很高，老百姓健康饮食的成本就很高。所以会倾向于去通过膳食补充剂这种更加高效便宜，性价比更高的方式去补充营养素。这个也就直接推高了这些地区功能性食品的消费量。而这个视角其实对我们判断中国是很有意义的。因为中国的人均耕地面积偏低，健康饮食成本是没有那么便宜，叠加还有药食同源的传统功能食品和资本类的食品渗透，就天然有土壤。

发言人1   08:16
就包括我们其实去看病，医生会经常跟你说，其实有两个小的现象很有意思。就我们看病的时候，这个医生就会跟你说这种要吃什么？吃这个吃那个，其实都是一个食补的理念。但是比如说像国外的这些医生，可能就直接给你开药吃了。而且中国的药品也很有意思，基本上我们都是一些告诉你功能功效，就比如说什么感冒灵，然后什么脑心通，然后这样的东西直接把这个效果告诉你。但是对于国外来看的话，他们是一种原子论。就是一般药品都是，比如说像阿莫西林之类的，都是这种药品的主要的成分。这个本身跟中国的这种食养的环境，天然的基础比较好是有关系的。

发言人1   09:01
然后另外就比如说我们看所以我们总结前三个驱动因素的关系，就是经济发展决定渗透的起点，老龄化决定渗透的斜率，资源禀赋就决定了行业的高度。三个因素其实中国都站在一个资源禀赋或者文化背景决定了这个行业的高度。比如说像日本、韩国就是属于这种资源禀赋很差。但是中国是属于资源禀赋还不错，但是文化背景是非常深厚的这么一个国家。所以功能性的食品的渗透会有一个比较好的渗透的基础。所以这三个因素在中国都占了一个有利的位置。这个也是我们认为中国功能性食品这个天花板足够高的根本的原因。

发言人1   09:43
然后我们再看到这个政策的政策的变量，功能性食品会直接涉及到健康的声称。监管政策是行业最重要的变量之一，所以我们也把全球主要的市场分为两类。一类是监管比较宽松的，就代表性的是美国和日本。美国的新膳食成分的审批难度都很低，上市之前的75天向FDA提交通知就可以了。1995年到现在，就通过了这个新原料1200多种。比如说什么软糖，NNAD加这样的创新是层出不穷的，还通过跨境电商辐射到了全球。

发言人1   10:15
日本在2015年推出了功能性标识食品制度，没有特定的原料列表，企业只要通过这个自己证明临床实验或者文献综述作为依据。提前60天备案就可以了。到2024年初，备案的产品超过了八千多件。

发言人1   10:30
养乐多可以直接标注什么缓解压力、改善睡眠、改善产后环境，甚至是治疗你的精神健康这些都可以。我们到日本调研的时候会发现，就比如像日本的这个乳制品，几乎可以包治百病。就功能性的宣称从最简单的像肠道健康到降血糖、降血脂、护肝明目、缓解食欲不振，然后甚至是缓解抑郁这样的功效都是有的。所以这个监管宽松的结果是产品创新和消费者教育的空间很大，需求被充分的挖掘。

发言人1   11:01
另一类是严格监管，代表的新的国家是澳大利亚，澳洲的保健品官方名称是补充药品，按药品类的这个GMP生产，原料必须用治疗产品，允许物质列表里的五千多种原辅料，新成分又要通过这个GGA的安全评估。门槛高带来的是质量背书。澳洲产品在全国的认可度高，而且格局很集中，33是达到了33.6%，但是美国只有10.3。所以政策松紧没有绝对的对错，核心看的是你要什么。就比如说宽松的就宽松就会多很多品类和创新的机会，严格就会有很多强攻效和高集中度。而这两条路径都走得通，关键是企业策略要和政策的环境匹配。

发言人1   11:41
对照中国的话，我们保健食品是实行的一个注册备案双轨制，整体偏严。而大量的非蓝帽子的功能食品，按照普通食品监管处于灰色地带。而这个错配正是当前中国市场很多现象的根子，我们在后面也会再展开。回到中国市场，我们定义的这个补充剂的大类，包括维生素和膳食营养补充剂，其中管理运动营养三大类。

发言人1   12:07
欧睿数据显示二三年中国的市场规模分别是2253亿、1 174亿和65亿人民币。大概加起来差不多是2500亿，就是过去五年的复合增速是达到7.1%，然后整个的这个行业是处于一个比较相对景气增长的状态。往后看，我们预计行业以一个中个位数到个高个高个位数的复合增速持续扩容。十年间空一空间可以看到4500亿，接近翻倍。测算的毛其实就是刚刚说的渗透率，全球市场人均年消费60美元以上，还有就是以上还在以4到6个百分点的速度增长，中国是30美元以下的。这个低基数叠加经济发展和老龄化翻倍的逻辑，它其实并不是一个很接近的假设。

发言人1   12:50
然后需求端的变化是这一轮行业扩容最重要的边际，中国在2021年的时候正式步入到了老龄化，65岁以上的人口占比快速增加，和韩国当年保健品市场高级高速增长的阶段是非常像的。而且更值得注意的是年轻人像这个疫情和社会压力是催化了年轻和中年的消费渗透，消费群体向老龄和年轻二元化发展。功效诉求从中老年基础保健扩展到了养颜美容、睡眠改善、生态管理。接近87%的受访者表示疫情之后健康意识增强，而益生菌、蛋白质、辅酶这样的品类是受到了直接的带动的。所以我们用一句话去概括，保健品的刚需化和养生的年轻化，其实是同时都正在发生的。传统认知里的保健品是中老年的事，但是现在新时代的这种越级型的养生，把软糖、口服液、代餐饮料这些零食化的剂型买成了高增长的品类。行业里的朋克养生其实是一个真实存在的消费现象。

发言人1   13:50
然后我们再展开看这个政策端，中国保健品食品实施这个注册备案双轨制注册制，可以申请新原料功能，但是难度大耗时长，通常要两年以上，费用是数10万到百万级别。那备案这几个月下来就能备案制几个月就能下来，费用是几万到10几万。但是原料必须在目录内，功能必须在固定清单里面，机型也是受限的。结果就是备案产品同质化非常严重。除了像这种蓝帽子保健食品之外，大量的功能食品没有专门的政策按普通食品监管，不能进行功能性的宣称，有效成分添加的量也会受到限制，部分产品添加量低于有效作用，有有效作用量，消费者认知难建立，复购并不稳定。需求端已经爆发了，供给端却仍然是有限制，这个就是我们说的需求和政策的错配。

发言人1   14:41
但政策的方向正在变得好转，2023年是市场监管总局发布保健食品新功能及产品技术评价的这个实施细则。最大的突破其实就是在新功能正在纳入功能目录之前，允许产品先行注册上市，申请难度和时间成本都大幅度下降。而且新功能注册成功后，有五年的保护期，这对研发型的龙头是实质性的利好。但汤臣倍健已经率先递交了有助于维持正常血小板聚聚集功能的新功能注册申请，同时备案制原料清单也在扩容。所以我们总体判断就是在这个政策坚持高标准的同时，正在稳步放开新功能和新原料。

发言人1   15:21
另外渠道端其实是过去两年行业变化最剧烈的一环，也是我们在进一步的重点探讨的东西。就是在2324年的时候，整个线上渠道销售额的占比已经提升到了59.3。对应的话是1400亿的行业规模，其实是已经超过了线下的。

发言人1   15:40
而这里面又有三个结构性的亮点。第一是抖音兴趣电商和这个直播种草的形式。天然气和功能性食品的品类属性，弥补了蓝帽子产品不能进行功能生成的短板。二三年的抖音渠道保健品销售差不多是200亿出头，二三年是超过了50%，是规模预计已经超过了300亿，成为了增速最快的渠道。

发言人1   16:03
第二个是跨境电商，2018年起，这个进口保健品就不再要求首次注册了，改成备案制。海外品牌大量涌入，二三年保健品进口金额达到了67.4亿美元，折合差不多是接近500亿人民币，占整个VDS市场的21%。然后这个复合增速，五年复合增速是达到了接近20%的。然后整个的像这个什么switch，然后more free，这些品牌通过跨境渠道持续拿走份额。而跨境产品的丰富度高，又有外资品牌的背书，也是恰好匹配了中国消费者升级期的这种信任溢价的需求。

发言人1   16:38
第三就是这个线下的收缩。汤臣倍健险的这个年报显示，24年他们的VDS品类在线下药店的销售的同比下滑了20%左右。而线上的销售额和销量分别增长了15%和百分之接近。21升一降之间就是这个渠道迁移的力度，确实是可以得到非常有力的印证的那渠道迁移的背后其实是消费者决策链路的重构。

发言人1   17:02
保健品是高度信息不对称的品类，过去依靠药店导购和直销员做信任背书。现在抖音直播的讲解，成分党的测评，包括跨境平台的品牌背书，品牌背书共同承接的这个信用的功能。谁的信任成本低，谁的渠道效率就高。另外就是19年百日行动整顿直销，20年保健品推出医保。这两个政策事件其实加速了渠道出境线上化的进程，比自然演化快了好几年。

发言人1   17:28
除了抖音和跨境，私域和线下新零售也在分流经营模式，靠个性化建立信任天然气和高复购的保健品属性。典型的就像这个麦吉丽、lemon box，还有这个山姆盒马，就用这种复用渠道流量去推广自有品牌。渠道版图从过去的直销叫直销加药店的二元结构，变成了线上货架电商、兴趣电商、跨境私募新零售并存的这种多极的格局。这种对品牌方来说是全渠道运营能力的一个大考。

发言人1   18:00
渠道变革也会孕育新的品牌。抖音渠道是崛起了一批这种轻资产的新瑞。我跟李博士切中了高端美丽健康，诺特兰德就走全品类性价比的路线。人和复用品牌去做这种知名度，去做贴牌。跨境渠道就用海外品牌为主，产品丰富度高，又有外资的背书。而且私域品牌比如说麦吉丽，还有山姆河马宝宝数据项的渠道上也在积极的录取。可以说第一门槛加线上流量，就是让这条赛道进入了人人可见的时代。

发言人1   18:31
这里其实也要重点的去提示风险的一面了。像这个新锐品牌崛起快，但费用率利润投入大波，盈利波动也很，大部分产品是存在宣传和功效背离的问题。行业在享受渠道红利的同时，也在积累机制竞争的一个隐患，这反过来会强化监管规范化的必要性。

发言人1   18:51
从2022年各个品牌的客单价也能看出分层swiss的客单价大概是249元。这个wonder lab是321元，诺特兰德只有34.5块。性价比的打法和调性打法几乎是两个完全不同的事件。

发言人1   19:06
还有一个跨境的现象也值得关注，就像这个英费品婴肺粉的龙头，是纷纷通过收购切入到了保健品。那建和去收购free a和收购维他命work，还有澳优并购益生菌上游加这个澳优品牌NC逻辑是因配粉高溢价重消费者教育的商业模式和保健品实际是相通的。收购带来配方协同，还能够反哺主业的成人粉。但这个路径这个路径是否走得通？目前这个switch是目前最成功的一个样本了。

发言人1   19:39
从产品端来看，也有两个趋势是值得强调的。第一个是功效要求多元细分，精神健康美丽、健康减肥这些垂类景气度是突出的，消费者的诉求从补基础走向精准解决具体问题。二是临时化进行崛起，软糖、粉剂、口服液这些食品类的进行是口性和便利性都更好，有利于培养日常使用习惯，吸引新生代消费者。

发言人1   20:05
根据2024年功能性食品行业白皮书，二三年8月到24年7月，线上功能食品销售里面，软糖和茶饮的同比增速分别是72%和60%，远高于大盘。美国市场也是同样的路径，21年营养软糖的销售增长了4% 75，销售规模达到了130亿美元，成为了膳食营养补充剂的第一大的巨型畸形的底层逻辑是解决药丸疲劳，而像这个片剂胶囊就需要用水送服，心理的负担比较重，坚持率就比较低。软糖口服液就把吃保健品变成了吃零嘴复购，和这个依从性完全不同。补充些零食化本质上是用食品的体验做保健的功能。而这个趋势东西方其实是在同步发生的，也是少数全球同向的确定性的趋势。在讲了这个行业的基础上，我们再来看看这个产业链保健品的产业链的专业化分工程度比较高，上游原料、中游制造、下游品牌各司其职，而价值分配是很不均匀的。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   21:12
低端代工企业是这种成本加成定价，毛利率是35到45，净利率是10到15。C端品牌占据产业增量价值的90%以上，毛利率是65%到75%，净利率是15到20。以功能软糖为例测算，同样一罐产品，品牌方拿走的是加拿走的加价是代工方的数倍。那从上游原料集中度又比较的高，维生素提取物有规模效应和资金技术壁垒，关注就需要关注这个价格波动和上下游协同去布局。中国代工是金字塔的格局，但是下游的长但但和下游的长尾不同，代工龙头有明确的集中度提升的逻辑，下游品牌竞争最激烈。所以我们也在这个后面去逐步的展开另外还有上游原料里面有一个细分值得关注，就是技术壁垒高功效强的创新原料龙头企业可以做上下游的一体化。比如说像这个炫耀健康，它是整合了润益生物去接触切入益生菌。基金达威拥有这种nmn技术，而且海外的这个子品牌已经上线了产品。

发言人1   22:18
原来环节选股逻辑其实就两条，要么就是格局稳定看成本曲线，要么就是壁垒足够高去看重量。纵向的一体化。另外就是C端，C端可以说是用一句话去概括，就是头部品牌化长期存在，长尾化趋势。也同时去进行品牌提供的功效和安全性的背书，决定的头部品牌是长期存在的。19年的百日行动之后，份额都像这种经营规范的同步集中，二三年品牌323是可以达到22%的。但是另外一方面，线上准入门槛又很低，需求高度细分，小品牌能够在利息市场里生存。

发言人1   22:53
而日本经验其实是，尤其是具有这个参照意义的。日本保健品准入门槛是不断的降低，食品药品化妆品公司就纷纷进入到这个行业。19年的328有2到16格局是相当分散的那目前中国的这个玩家主要分为三类。一类是传统的保健品或者药品企业，像汤臣倍健，素以善存专业性和品牌力比较强，但是要面临这种渠道变革的冲击。第二类是新锐品牌，像这个诺特兰、诺诺特兰德五个女博士，我靠这种单品类年轻化，性价比在线上快速起量，但是费用投入大，持续性有待观察。第三一类就是这种跨界玩家，盒马伊琍这种就用这种渠道或者资金的优势去找增量。三类玩家的打法是完全不同的，长期的胜率也完全不同。这个是C端投资难度难度很大的一个原因。

发言人1   23:44
日本的三类玩家的路径对我们判断中国C端的这个终局也是很有帮助的。因为直营企业的长板是这个渠道可以复用，做法是原有的这个产品工作化做做加法。比如说明治养乐多多益生菌的这个乳饮，医药企业自己的研发比较强，功效背书也比较强，在鱼油这类偏严肃的产品上会更有优势。美妆企业掌握这种女性群体和胶原蛋白的原料，从口服美容切入进去。像这个凡科就是研发费用率是3到4个百分点，是行业均值的2倍。中国大概率也会走出类似的分类，但是目前主要是一个发育的早期。

发言人1   24:23
我们再看B端，整个相较于这个C端，我们其实更看好B端的逻辑其实有三层。第一就是代工化率提升的是确定的常规品牌自建工厂其实不经济，必然会选择代工，在品牌端的竞争激烈，营销投入比较高，再把生产外包给专业化的代工方，可以提升全链条的效率。第二是大小B的需求分层是非常的清晰的。大B是传统的保健医药企业，产品生命周期长，要的是强研发和供应链的高标准。小兵是新消费品牌，要么就是小赚快速和低成本。更高阶的是需求动反向的选品能力。三第第三一点就是这个格局也有整合的空间。如果一家ODM龙头能够把精准需求捕捉、高效研发转化、柔性供应链响应这三件事情打通，份额提升的逻辑是非常清晰的。

发言人1   25:14
我们看几家公司，像这个新的健康是国内的代工龙头，230年市占率是8.2%，全球布局覆盖了52个国家和地区。百合股份的批准数量全国第一，有1300多个。大江是大江声音是台湾的代工龙头，进行创新行业领先。和美健康在运动营养和体重管理两个细分领域都是占据第一的。而这个目前的格局还比较的分散，龙头整合的空间是这类公司最大的看点。再看全球的参照，营养保健品的代工规模在全球市场都保持了稳定的增长。

发言人1   25:47
代工是全成熟市场验证过的商业模式，不是中国特殊的产物。在中国的特殊之处就在于行业刚刚从渠道驱动转向产品驱动，品牌端的自乱阵脚。正是这种需要专业分工的时候，代工龙头就拿份额的，也是代工龙头拿份额的窗口期。日本的经验也同样如此，行业越分散，上游代工和原料就越有话语权。所以我们从第四部分就是看这个细分的细分细分的行业的产业机会，先看一下这个总的盘子，我们综合各个赛道测算的功能性食品的潜在空间，可以看七天以上。目前实施建议出头十年维度接近翻倍了。

发言人1   26:28
展开看节奏上有个规律，就是这种高级感强认知的品类往往会率先崛起补充积累，大类是稳步的渗透。魔芋、代糖这样原料性的这个东西是乘着低糖减脂的风潮，保持双位数的增长。所谓的膏体感强认知深情就是逻辑，是功效和体感，其实是最好的消费者教育能量饮料喝完之后立马就精神抖擞。电子这种运动场景是非常明确的那益生菌肠道反馈也很直接，这些品类就已经跑出来了。反过来，像这种白奶公的话，要长期的教育，体感又不是很明显，渗透就相对来说会更慢一些。这个也是我们会为什么会把第四部分的这个顺序按照乳品饮料先行，零食靠后来排，而不是零食不重要，而是渗透的时序他可能有不同。

发言人1   27:14
展开之前，我们也把这个测算的口径再再理清一下。就是各个赛道按终端规模测算，不同功能之间存在产品折叠，都不能简单的相加。那我们取的是一个合理的空间量级，而不是一个精确的加总期限，也是空间量级的概念。而这个恐惧之下，即便是保守估计也会有接近翻倍的空间。

发言人1   27:34
我们先看这个细分赛道里面的乳制品，酸奶、奶粉、白奶是三大核心的功能化的载体。三太太发酵工艺天然挂钩益生菌，有肠道健康的认知是深入人心的那奶粉的独特形态又让功能性的成分添加是最灵活的。比如说像什么乳铁蛋白、控糖、助眠这些都可以通过一些加一些这种原辅料可以去做。白奶用受众最广，差不多有1500亿的规模。但是基础营养性比较强，功能化的改造还在非常早期的状态。主要还是高钙高蛋白，然后强做一些强化或者是这种而降糖。

发言人1   28:12
空间测算我们参考日本，日本2020年特保乳制品占乳制品的市场的这个比例差不多是12%。但是日本而且日本的这个功能性标志的产品的规模已经超过了特保。如果按20%的功能化渗透率的口径测算，中国功能性的乳制品的潜在规模差不多是700亿。再考虑成人粉市场可以看1000亿以上。那目前中国成人粉的市场差不多是200亿出头。

发言人1   28:36
伊利作为容易市场率是百分之大概24%，近年来保持快快于行业的收入增长，综合性乳制品企业目前都已经前瞻布局了，蒙牛的冠益乳是行业唯一的一个健字号的酸奶，伊利又有自研的这种B199猪群和权益加的这个品牌。所以目前都没有特别大的体量大单品，没有这种大体量的单品。但是乳制品企业可以凭借渠道资金和技术积累的优势，长期一定是会一定是会是这条赛道最重要的玩家。

发言人1   29:08
然后乳制品的终极判断也其实可以更加的清晰一些。因为综合性的乳制品企业逐渐增长放缓，但是资金实力很强大，研发成果也可以复用到像平台内的各个的品类，奶酪奶粉、奶酪棒、冷饮之类的，平台化的规模效应是很显著的那像日本的明治就是最典型的样本，靠功能性的乳品穿越周期，然后就是穿越了乳制品总量见顶的一个一个挑战。像中国乳品企业现在缺的不是能力，而是利润的动机。一旦功能性单体跑出示范效应，龙头跟进的速度就是会很快的。但现在最大的一个问题，可能是中国的这个功能性的宣传还是一个比较强的监管。跟消费者去做消费者的教育，其实还是有一定的这个难点的。

发言人1   29:54
第二就是饮料，饮料也是功能性食品的最好最新的载体之一，是仅次于乳制品的那饮料是强体感高粘性的优质赛道。二三年的中国的市场规模差不多，能量饮料是二三年市场规模是576亿。人均消费量只有泰国的五成，日本的一半，美国的两成，所以这个渗透率的空间是非常充足的那目前东鹏一枝独秀，二三年的销量和销售额的份额分别是到目前为止就是25年。然后它的这个销售量的份额已经超过了50%，然后销售额的份额大概也达到了36%左右。运动营养就包括电解质水、维生素水和弱功能这种弱功能性。但是场景更广的公共卫生事件带动了认知深化。二三年市场规模155亿，人均消费量和日美国、日本相比差了一个量级的那外星人脉动补水这样的产品都还在培育期。

发言人1   30:46
更值得说一下的就是无糖茶二这三点就是目前这个无糖茶的体量，光东方树叶就已经估计今年过完就已经200亿的级别了，市场份额能够达到80%左右。但是值得注意的是，目前无糖茶的功能性的宣传还停留在品种和口味的层面。参考日本的经验，茶饮料完全可以做成降血糖血脂，改善睡眠的功能性的开发。那日本茶饮市场的功能性挖掘已经非常的充分了，随着渗透深入，无糖化的功能化会是下一个看点。整体你在赛道的广义的空间，我们觉得可以看看1500亿以上。

发言人1   31:24
最后最后就是从这个完全态来看的话，是零食的功能化的渗透明显是低于乳品。这个也是由品类属性决定的。因为零食口味是吃零食主要还是吃的是口味，然后一般的热量又比较高，所以消费者他不太把它当成健康性的首选。龙头目前的经历也在扩张这个口味和扩张渠道和口味创新上。目前功能性零食主要是益生菌、坚果、魔芋、芝麻丸这样的养生零食。参考日本像这个特保食品在零食中的渗透率只有1.1%对中国而言，万亿零食规模潜在的规模可能是100到200亿。

发言人1   32:01
这个赛道目前更多的看的是一个结构性的机会，就比如说像魔芋这样的健康的魔芋高蛋白零食这样的一个结构性的机会。那临时的跟踪的这个指标，核心就是像这种魔芋之类的大单品，它能不能够放量。以及投入临时企业是不是会把这种功能性列入到一个战略级的投入。目前三只松鼠、洽洽都在益生菌坚果上试水了，但是sku并不是这个公司里战略重视程度最高，然后跑的最好的这种sku而真正发力可能要等到消费者的疫健康意识进一步的提升，然后同时取得红利放缓。那企业需要新的增长曲线，投入也会更加的积极一些。然后就是补充剂，补充剂是空间最大，而且也是最成熟的一块，目前大概是2500亿两三亿500亿左右的规模。在十年维度可以看到5000以上复合增速是中到高个位数。

发言人1   32:55
结构上有两个结构上就有两个看点。第一个是元素添加类持续渗透，成分党崛起，消费者认这个具体的成分和实验背书。其中就是非中草药的占比是持续提升的，抗衰、助眠、护眼这些新功能是百花齐放。第二是食药同源类的稳中有升，比如说像黑芝麻丸、阿胶、燕窝认知度高，理论场景加原料复配做一些创新，可以共同去提供增量。比如说增长人家这个GBA复复配的睡眠产品，增速是远高于单一的增长人的产业。所以我们的产业链然后再回顾一下刚刚的结论C端品牌的这个K格就是C23，他只有20%出头，竞争激烈而且飞头很高。但B端的制造商就是量价比较稳定，成长确定性更强对二级市场的含义也很直接，就是买C端的品牌是买突围的不确定性，买B端的龙头是买行业扩容加份额集中的确定性。

发言人1   33:57
然后最后再看一下原料，这原料的第一个要讲的就是微生物蛋白。这个也是我们近期新增的一个前瞻的竞争新挖掘的一个高速渗透的亮点。微生物蛋白和细胞培养蛋白在新技术的加持之下，这个属性是更好的那但是看而且看未来全球的空间，我们觉得是可以看到百亿美元量级的那预计2035年微生物蛋白不占全球替代蛋白消费的比重，可以达到23%。

发言人1   34:26
而为什么看好微生物蛋白核心？是因为它有望对传统蛋白形成降维打击，重构食品的供应链。基础的优越性的技术优越信息有体现在两个方面。第一个是可以获得符合特定属性的要求的蛋白，通过筛选和改造微生物就能够提取目标蛋白。第二个就是生产效率更高，潜在降本的空间也会更大，微生物繁殖比植物和昆虫会快得多。工厂放就是工厂又会进一步去实现规模化的量产，放大这个优势。各个环节技术迭代可以持续的打开降本的空间。

发言人1   35:01
在技术路径里，酵母菌的这个性质是最优越的，应用范围也最广泛。一方面的酵母菌滋生富含多种营养成分，使用的历史也比较悠久，消费者接受度是比较高的。另一方面去经针对这种精密发酵酵母菌是真核表达体系，蛋白质修饰性比较好。所以我们的也说酵母蛋白质加速渗透，这个是目前实现产业化最快的一个路径之一了。

发言人1   35:27
玩家层面的传统赛道的龙头正在加码布局。快消品企业和传统的肉肉企业也在去切入一些渠道和品牌端。但真正有技术协同的优势的还是传统发酵龙头。像这种百威英国内部孵化的bar blue和行业先驱the every company达成合作，推动经济发展大规模的商业化。氨基酵母、富祥药业，然后都还有包括这个瑞普都自建了万吨级的产能。产能这个量级是远远高于创新型的企业了。这个资本层面的信号也很也很清晰。全球天下蛋白领域的这个融资里面，发酵蛋白的占比从2013年2014年的11.1%路提升到2024年58%。

发言人1   36:10
钱都是正在往这个方向去进行集中的那落到中国市场，我们中性预期就2035年微生物蛋白原料市场的规模接近700亿，目前还是处于一个导入期，技术审批和是技术和审批，而是核心竞争要素产能建设需要投入这种亿元以上的级别。就比如说安吉项目投个14万吨，就投了接近20个亿的铁所以一方面是需要从发酵才能开始做起，然后再去进行细胞的一个细胞酵母细胞进一步的拆解。然后另外这种发酵往往是带污染的，所以还需要很多的配套的环保的设施。所以资本投入很高，先发优势会不断的去加强护城河。所以我们是重点是推荐二级酵母的。

发言人1   36:58
按酵母今年的这个酵母蛋白是属于加速放量的状态。公司之前目前酵母蛋白的产能是发酵产能1.6万吨，对应的是大概8000吨的酵母蛋白。公司中期规划就包括最近也是新增了4万吨的发酵产能的公告。然后公司目标在2030年实现酵母蛋白，就这个产品本身10万吨的产能，未来是有希望贡献大概四五十个亿的酵母蛋白的增量，考虑还有一些零副产品是可以贡献在2030年贡献个六七十个亿的增量的那原料端第二个重点是益生菌，我们就是认为这个是功能性食品原料的一个黄金赛道。

发言人1   37:42
供给均端这个菌种功效多样，技术资金的壁垒也比较高，可以去申请这个专利形成形成差异化。消费端的酸奶已经完成了菌群发酵的光明教育，优质产品的体感其实是优势产品的体感其实是比较强的。在应用端看，形态从这种乳饮到软糖到粉剂全覆盖，客单价从十几块钱到几百块钱的都有。

发言人1   38:06
二三年的中国的益生菌补充剂和功能食品市场分别是137亿和908亿。13到19到二三年这个补充剂复合增速是达到28%对标日美韩人均消费水平，这个终端空间是可以看着两千多亿的格局上来看，像汉克森、杜邦这样的两大国际龙头占中国市场85%，国产替代任重道远。我们建议是关注像钧窑、柯拓这样的这种培育明星菌株，开拓to b客户的公司，以及伊利蒙牛自研珍珠的产业链的协同。

发言人1   38:40
再往后就是魔芋和代糖，魔芋的热量比较的低。还有就是这个葡甘露聚糖含量较高，饱腹感强，还能调节血糖血脂，所以这个理化的特性是非常突出的。目前魔芋胶市场规模大概是34个亿，但是终端食品规模要大得多。为了我们预。单品是超过十个亿的，盐津铺子目前这个产品也是含税是超过了十个亿的那对标日本的人均消费量，中国的终端的潜力差不多，应该我们算上应该有400亿代糖，剩余无糖化蜂巢饮料占代糖应用的50%。测算茶饮领域代糖市场规模有希望从百20亿左右增长到80个亿。那摩约和代糖的共同的特点就是原料端规模比较小，但是应用场景比较广，保持双位数增长的确定性是比较高的那原料环节的共同特征是低端定价溢价能力比较强，所以选取的是选股的这个权重应该是要给到这种有生产壁垒或者是能够上下游一体化的公司，纯贸易型的这个原料商，这个价值是有限的那益生菌两者兼具酵母蛋白的技术协同和产能壁垒，同样能符合这个标准，这个是微生物蛋白，我们就认为也是我们重点在推荐安吉酵母的一个重要的逻辑之一。

发言人1   39:56
最后我们也稍微提一下我们的这个投资的观点。我们的核心派就是能受益于老龄化和全年龄贷的健康意识的提升。2500亿的赛道中高增长景气周期长，值得去持续加大关注的那策略上就是弊端，把握优质龙头，像这种格局没有定，然后这种赛道的格局还没有完全定型，具备整合提份额的逻辑。C端就关注景气渠道和潜在的功效，就包括抖音、跨境渠道，然后还有就是这种抗衰益生菌，美丽健康、心脑血管这些功能性的方向。然后在这个标题上，由于这个覆盖的原因，我们也是在这个推荐，就建议关注仙乐健康。还有就是HH的国际控股。

发言人1   40:44
然后呃我们也总结一下今天的分享，关键性食品是一条老龄化时代场景期的潜力赛道，全球经验也验证了渗透的必然性。中国正处于需求爆发、渠道重塑、政策跟转好的三重拐点上。在产业链上我们明确看好B端的确定性，C端关注强低下和细分的景气的细分赛道。空间上我们看7000亿以上的规模机会，就是产业投资机会正在建设展开。以上是我的汇报，欢迎大家有这种各种问题可以再联系华创视频的团队进行进一步的沟通交流，谢谢大家。
