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发言人1   00:00
行，欢迎大家在晚上的时间来参加我们此次的这个业绩深度报告的一个汇报。这篇报告也是我们构思的比较久，以及主要是回答大家比较关心的对数控行业的一个问题。为什么就是餐饮在降速，但是送行业的龙头企业在这两年增长是提速的那我们今天报告希望能够用一些我自己去自己思考的视角来跟大家尝试回答的这个问题，也欢迎大家提出宝贵意见和预约交流。

发言人1   00:34
我们这个报告主要就是先是第一章就先回顾了餐饮行业从24 2024年以来到底发生了什么。我们的总结就是它是一个弱总量强结构，进入了一个场景碎片化的时代。首先我们看到24年以来，整个餐饮行业的总量增长是在降速的。整个24年可能平均的增速在5%以内，然后到25年平均增速是3.2%。

发言人1   01:03
我们在根据中国烹饪的协会的数据看到它的整个的表现指数，在这条线从24年的八月以来，一直都是在中性线的水平以下，然后到25年就持续的进行一个下探，所以整个餐饮到现在这个阶段，依然还是成家的这种状态，也并没有恢复到24年之前的这个水平。但是，我们又看到从结构上来讲，具备规模的餐饮连锁企业，它的韧性是更强的，然后小B端压力更大。也是中国烹饪协会的数据，在年收入，200万以上的这个门店，它的表现整体上是比较好的。甚至在个别的时间段，它的表现是比这个中性线要高的。我们也看到尤其是一些春节旺季的这样一段时间，它整体上是好于整体的水平。然后在200万以下的小型的餐饮门店，它的压力就更大。

发言人1   01:59
尤其是在25年的下半年以来，分化的原因我们认为主要还是来自于规模优势。头部连锁企业面对整个餐饮环境疲软情况，还有更多的应对手段，客单价也在持续的下行。他们其实可以通过向上游转移去优化产品组合等系列的方式。但是中小企业就缺乏这种对上游的议价能力，它的客流量就非常高度依赖平台引流、佣金、人工、租金一同去挤压现金流，所以他们的经营压力反而更大。

发言人1   02:29
2025年整个不同规模的品牌门店，它的这个门店数量的增幅情况我们也可以看到。门店数量还在增长的就是这种100家到1000家之内的这种是增长比较快的这种连锁品牌。然后门店数量在下降的就是闭店的，可以说基本上都是这种3到10家门店的小的这种裁剪，现在很多都是那种夫妻老婆店。然后第二点我们看到整个行业其实在加速的淘汰洗牌。2025年整个餐饮行业的闭店率超过了它的开店率，整个行业的连锁化率也在进一步的提升。

发言人1   03:09
从量价的走势来看，2025年整个餐饮行业的收入增长了三点几，但是拆单量来看，量的增速是8.3，客单价同比下降了4.7。这个量的增长其实有一部分是来自于外卖大战的一个贡献，客单价的下降也体现在消费者对价格敏感度是更高的，也是更加注重这个性价比。根据红餐网的数据显示，是2025年全国餐饮大盘的人均消费是32.9元，较24年是继续下滑的。所以在量增价跌的这个过程当中，其实对餐饮行业的要求是更高。它就需要你去继续减少后厨的人工依赖，提高你的出餐效率，稳定你的品质。在这样的一个环境之下，对于速冻半成品的要求也是更高的。

发言人1   04:00
简单回顾了一下整个餐饮的大盘的情况，然后我们看到餐饮行业出现了一些新的趋势。从场景上来看，我们感受到的变化是一人食和非正餐的场景是在增加的。一方面我国的这整个的家庭户规模是在持续的下降，2425年已经同比之前下降了非常多，在2.5人每户。家庭人口的小型化也带来了一人食产品的增加。中国的数据显示，整个一人食的市场规模已经到了8000亿，增长还是非常快的。

发言人1   04:36
另外一个就是正餐承压，但是下午茶跟夜宵场景增长的比较快。随着即时零售的快速发展，年轻人的消费时段在延伸，下午茶跟夜宵的客流规模是持续的增加的。这个其实就是体现在大家的消费的变化，场景的变化带来的一个结构性的影响。像奶茶这属于下午茶这个系列，像烧烤可能就属于夜宵的这个场景，只有一些个别的餐饮的品味还在进行一个扩张。好，这样的一个变化场景，这是场景的变化。

发言人1   05:09
另外一个我们也看到就是整个消费渠道也在发生一些变革，整个商超调改的这个趋势就在C端的速冻食品的供给是在增加的，相对调改对于餐饮的速冻都有一些影响。首先我们看到超市在调改之后，我们最大的一个变化就是他们一定会扩大冷柜区、冷藏区，通过减少常温，增加低温和冷冻食品来实现一个引流，来体现它的新鲜和品质。所以我们看到产业在线的数据，2025年整个中国的商用冷冻冰柜，它的销售量是有同比增长10.6%，比24年是提速的，当然也没有回到像21年和之前的这个水平这其中背后的原因就是来自于一方面大量的连锁超市在进行门店改造，去增加冷冻跟低温的品类。另外像京东、美团这些互联网企业也在加里马折扣超市，然后他们的门店里就会看到冷冻柜的配置是比较多的。另外就是在生鲜、预制菜和低温这些商品在零售渠道中的销售占比在持续的提升。像卧极鲜、盒马阿勒齐，以及大家比较熟知的零食量贩，其实都是在增加冷冻跟低温产品的一个布局。所以我们看到虽然整个餐饮大盘有影响，但是渠道的变革之下，C端的这个呃速冻食品的渗透率是在提升的。我觉得这个也解释了为什么这两年大家感受到速冻食品的弹性或者是增长是快于调味品的。

发言人1   06:38
而这其中就是大家在调改的过程当中，并不会说我去增加酱油的收货，增加簇的出货。因为那些本身就渗透率是很高的。但是它在调改之后一定会增加这种冷冻跟低温的一个出货。这个是我们认为速冻食品在这两年的表现弹性会更好的一个主要原因。

发言人1   06:57
另外一个就是参超的一体化趋势。现在限制限售也是一个非常主流的调改方式，尤其是以潘多拉为首的这些商超，通过增加对门店生鲜产品的加工，来提升消费者的体验感、便利度和购买转化率。所以限制限售也是成为商超调改的重要趋势。

发言人1   07:17
熟食区可能都能占到调改超市销售规模的百分之之10以上，所以这些桥百超市的舒适区也通常都是速冻食品去进行渗透的一部分。他其实也解决了一部分消费者的就餐的需求。可能逛完超市我可能就会去买一点熟食带回家吃，或者我干脆就在这个超市的外面的这个餐饮区，就直接解决了一顿午饭或者是晚饭。你像彭东来，他最出圈的其实就是他这个彭东来麻辣香锅，对吧？所以我们也找到一些数据，像雅思他是湖北一家本土的连锁超市，但他调改的非常好啊。雅思盒马和物美代价月这些在做了限制限售以后，整体的客单价提升，以及用餐时段客观的提升和顾客停留时间的延长。这些消这些数据都都对这个商超的流量增长是一个双赢的一个趋势，这是我们刚才讲到的第一章，就是整个餐饮的变化以及消费场景跟渠道的变革带来了一个增量，所以它可能是一个此消彼长。餐饮大盘虽然受到一些影响下降了，增速换挡，但是速冻食品在这些场景和渠道的变革之下，还是有更多的增量，就能够弥补得了餐饮的下滑。

发言人1   08:37
另外就是这样的一些餐饮场景和渠道变革的机会，对于正品行业带来哪些机遇呢？我们这里总结为三个，第一个就是在弊端面在餐饮B端面临客单价下降的这样的一个背景之下，半成品的渗透率是有希望提升的，这个是非常好理解的那我们就简单的一句话概括。而且现在因为25年一些舆论的影响，大家对预制菜的讨论也非常多，进而也催化了对这个预制派国家安国家食品安全的标准的一个出台，所以这样的一些行业性的引导，我觉得是有利于消费者逐步去坚受这个预制菜，接受预制半成品行业的准入门槛也在提高，之前那种劣币驱逐良币的现象是有希望高遏制的，会加速行业的洗牌，头部的企业受益。

发言人1   09:25
第二点就是一人食跟那种非正非正餐场景的这样的一种崛起带来的变化就是速冻小吃。这个品类是增长非常快的。就是随着年轻人消费场景的碎片化，大家的消费习惯从一日3餐到1日5餐，以及家庭端空气炸锅的普及，还有即时零售的这种模式的出现。速冻小吃整个品类呈现一个快速增长的一个状态，那对餐饮企业而言，就像烤肠这种速冻小吃价格比较低，然后制作也非常方便，然后也非常适合向消费者去提供进行配套餐，下午茶跟夜宵这些场景，提升门店的营业额。所以整个生物小吃品类的规模，是有一个10 15到20的复合增长的。那这些里面我们看到速冻品类的分化，就是正餐类的速冻食品，像饺子、汤圆，他们是一个持续下降的状态。但是烤肠、虾滑、蛋挞和披萨这些速冻饺子的品类是快速增长的。那马上您的数据显示，整个2026上半年，速冻烤肠下滑分别增长了27.7%和41%。

发言人1   10:30
而蛋挞跟披萨这两个品类在24年收入还是下降的，2015年上半年分别增长了7%和29%。从这样的一个趋势我们能够看得出来，在整个上半年食品饮料大盘其实整体增长在线下渠道是下降的。但只有两个品类也能实现增长。第一个就是速冻，第二个就是那种冲调品，像燕麦，还有这些健康的食品。所以我觉得树洞在C端还是有一些独立的逻辑的。第三个我们觉得我们还详细分析了一下考场，考场这个场景其实是可以适配很多的这种便利店，校园景区这种高频的场景。同时家庭里有了空气炸锅跟烤箱以后，也推荐大家在家去做考请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130好的一个习惯。

发言人1   11:24
考场目前其实参与者是比较多的，B端做的比较大的可能就是期赞，还有就像真想跟玉冠他们俩可能是一家，以及安检，这是在B端做的比较大的。目前可能在B端有一个突破10亿的企业，就是玉冠这些企业。他是火山石道具考场的一个开创者。C端的话其实做的比较好的就是皇家小虎，他的考场在C端也是一个10亿级的单品，其次线上卖的比较好的就是东方甄选，风月派这些可能大家也是比较熟知的。另外在在这个对冻品行业的另一个影响，我们觉得就来自C端占比会有一个持续的提升，随着艺人是产品的增加，商超调改还有即时零售这些新兴渠道的崛起，C端的消费占比渗透率也是有望继续提升。

发言人1   12:15
我们也看到参考日本的一个发展阶段，在90年代后期，整个经济下行，餐饮开始在速冻，在餐饮端的销量是往下走了。但是在那个阶段，日本的C端是持续的增长。它的背后的逻辑从需求端，其实也是大家的生活节奏更快，大家开始回归家庭开始。同时便利店的一个快速的崛起，也逐步培养成了让大家在C端去消费速冻食品的一个习惯。在我们国家可能便利店的贡献还没有那么集中，可能更多会是这样的一种商超调改的趋势，包括零食量，饭店的逐步渗透也会带来速冻食品接受度和渗透率的一个逐步的提升。

发言人1   12:58
日本其实在2020年之后，它的C端的速动食品占比都已经超过B端了，这个是日本的一个经验。所以其实从我们自己的感受跟情感，包括参考海外发展经验来看，我们觉得速度在C端的一个放量也是未来的一个大的趋势。那么从行业的供给端，我们也看到行业的竞争其实已经开始出现边际的改善。行业产能在2020年到二三年之间，就是在疫情的那几年是一个快速的扩张。到25年之后逐步回归了平稳，所以行业的竞争也是出现了一些边际的改善。2024年之后餐饮复苏不及预期，渠道结构也在调整，那经过一定的一两年的阵痛之后，现在整个渠道的调改其实已经从龙头的永辉这些的全国连锁超市，25年下半年往后，我觉得已经扩展到了这种区域的连锁超市。其实越往下沉市场去走，我觉得安全就是越会受益的。因为它本身的这个核心的在C端的布局也是来自于那些三三四线城市或者区域的BC类超市，它经销商去覆盖那些市场，所以我们认为整个行业在需求端和供给端都已经出现了明显的改善，进入了发展的一个新常态。

发言人1   14:18
对以上就是我们对整个行业的一个复盘，以及回答了为什么在餐饮降速的过程当中，在餐饮场景跟渠道变革的趋势下，速冻食品还是有一个结构性的增长机遇。这个增长机遇其实就来自于一方面从品类上是非正餐的品类，速冻小吃类增速是非常快的。另外从渠道上来讲，我们觉得C端的占比也是有希望继续提升。对从投资建议上来讲，我们建议大家去积极关注品类升级领先BC端均衡布局，而且积极拥抱新零售渠道的这样一些头部标的。重点推荐的是安井食品A和H股。其次是关注千味和三全。首先我们后面还会有安井食品的一个详细的解读。安鼎就是这些主要核心点主要的介绍我就不再赘述，大家应该都非常的熟悉。

发言人1   15:10
从品类上来讲，它的速冻调制食品其实就是它以丸子为主的。这些品类能占到它52%都是占比。但是从利润贡献上来讲，速冻台的时间可能是能够贡献接近80%的，那米面制品目前占比是15%，这块公司可能相对来讲没有特别强的品类优势，所以在米面制品上安定反而会愿意去给那个商超做一些定制化。速冻菜肴制品主要包括它的冻品先生跟小龙虾这一部分虽然体量看起来30%，但是利润的贡献相对比较低。所以核心关注晚景食品，就是看它的主业的核心的热单品，速冻调制食品里面的一些丸子小鲜装，还有一些像烤肠虾滑这样的一些品类。

发言人1   15:53
从渠道结构上来讲，公司现在80%还是以经销渠道为主，他经销商其实都是各地非常有实力的大商，B端跟C端都会去做。另外公司还自己去覆盖一些特通，就是对接一些大的餐饮，新零售跟电商也是这两年增速非常快的。商超就是他们一些直营的业务，这几个各自都是一个个位数占比那我们推荐安井的一个主要逻辑，还是在于首先安井自己本身的竞争优势是非常稳固的。在B端，虽然整个大盘总量在放缓，但是对安井来讲，可能它的市场份额还是在继续的提升。那它凭借哪些竞争优势呢？是第一个就是我们认为是它产品优势非常突出，它的产品矩阵丰富，性价比高，它的产品定价策略高至中价，并且它的动销跟周转率都是高于竞争对手。这一性价比对在整个消费理性化的趋势下是在持续强化的，也是助力公司在餐饮弊端跟资产市场持续去实现一个份额的提升。

发言人1   16:54
另外从产品的角度来讲，公司是坚持以大单品的战略为核心，构建品规模效应和品牌效应。公司的单品就是整个SKO其实是有三百多个，截止25年过亿的单品是有40个，而且其中有四个是超过了5亿。其中最可能最显著的就是这个锁鲜装，它的目前体量应该是在一个11 18亿的一个。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。此外公司的这个嘉华零售的口径应该也是过10亿的。这些大单品的一个增长，也是推动公司收入增长的一个核心的推动力。

发言人1   17:36
其次公司的这个渠道优势也非常突出。刚才讲到公司的这个经销商实力非常强。从这两张图我们能看出，公司的经销商数量虽然不是很多，但是他们这些经销商的体量和单体的规模可能是竞争对手的好几倍，另外安定也是对经销商去进行一个提升服务，单个经销商会非常贵，配备接近两个人去进行服务，这个也是高于竞争对手的。那随着安鼎的产品的组合的丰富，以及经销商实力的强大，公司也是在持续的不断的加强他的产品跟渠道的一个飞轮，使得整个的收入增长是一个可持续性的。我们当前看到的一些变化就是安检其实也在捕捉到这些品类的新的趋势，开始从这个渠道驱动更多的转向产品驱动。

发言人1   18:31
新品跟新渠道是贡献增量非常明显，首先从产品驱动的一个几个几个典型的代表，第一个就是首先说。19年上市以来，收入增速是高速的增长。近几年虽然整个行业已经放缓到一个低单位数，但是首先中还是能够维持双位数的增长的。它实现了一个品类的突破，然后下滑这类也是基础安装之后的一个10亿级的单品。它的一个优势来自于先发的一个竞争优势。其次就是在产地产地的地位，他在北海和在广西是有一个关联的子公司，专门去给他进行这个供应链的把控和供应的。

发言人1   19:10
另外一个就是大单品的一个战略，因为虾滑也是近几年火锅食材当中增长最快的一个品类。那你从21年就开始关注到开始跟进，目前这个销售额已经近10亿元，市占率在这个下滑品里也是稳居第一的。而且尤其是在C端，基本上看到手电筒的地方都能看到安全的下滑。其他的品牌就是它的渠道能力是不如完成的，所以可能只在个特定的低端渠道或特定的门店进行销售，所以体量也是没法比的。

发言人1   19:39
烤肠我们也看到安检其实也是从二三年就开始重视这个烤肠的品味，他也是看到行业升级的这个趋势，主打一个纯肉肠，一开始上市就是火山石烤肠。他虽然不是第一个去发明这个火山石烤肠，但他看到了这个趋势以后就很快速的干净。然后后续25年又开发出了专门针对C端的肉多多烤肠，然后也在不断的迭代他的产品。26年进一步的把这个产品迭代成对针对B端的场景做了很多多样化的创新，像今年就推了一些针对商超餐饮区的卤肉肠、糯米肠，还有霸王肠那一些公司是在产品线上的迭代能力还是非常强的。这个就是安井的在产品端的一个创新。

发言人1   20:22
以及我也再补充一下，我们看到安景在今年这个旺季7 8月份上新了这个考场以外，在十月份又上新了一个新的系列，叫做烘焙工坊。基本上都是一些像蛋挞还有披萨类的速冻小吃。所以我们也看到在这样的一个行业趋势下，安静是积极的专注和观察行业的发展变化，然后快速的进行跟进，作为龙头是一个非常必要的能力，而且还也也已经有非常强的渠道优势。所以借助这个产品的洞察和渠道的能力，以产品为驱动，然后快速的进行一个市场。好，那渠道端这两年在C端他也做了很多的布局，比如说他在25年上新的这个3M的下滑球，是实现了一个不错的销售增长。整个公司在25年新零售跟电商这个渠道是实现了11.8个亿，同比增长32%，而且26年的上半年是增长59%。

发言人1   21:22
就说明他也在积极的去做这些对接这些头部的这种会员店硬折扣，还有头部的这些商超，他也是积极开展跟像盒马、叮咚、美团、小象超市这些新零售渠道的定制以及产品的推动。那电商端，公司也在加大抖音跟天猫等电商平台投入，也是希望在产品端不断进行创新，以家庭消费为主，拓宽品类组合产品组合。在供应链端也是持续增加多区域的前仓布局建设，加大对C端的市场布局。所以我们看到在刚才前面我们讲的这种行业趋势，安全的整个发展路径，从渠道到产品驱动，然后从C端的发力都能看出来，它是在一条正确的道路上。

发言人1   22:07
后面是我们对安检的一个盈利预测。然后在这里我们也简单的再复盘一下。安检在今年这个旺季我们推荐它的一个主要的核心原因。首先我们认为在今年的这个旺季，有两个催化是叠加。第一个就是旺季的需求改善，然后安井本身市场份额在增加的这个同时，他的需求阶段性的改善是会带来还有更强的弹性。这个逻辑其实在25年的旺季是有一波演绎的那今年这个逻辑会继续持续的获得一个增强。另外就是安检在10月1号进行了产品的，尤其是玉米的产品品类的提价，这个提价是一个非常积极的信号，它意味着安检在引领整个行业往一个健康的方向发展，不是转价格战，而去去进行产品品质和健康的升级。所以另外我们也认为其实其他的原料的上涨，可能你也不太会这么快的进行提价。

发言人1   23:05
但是在玉米这个品类里，它是具有一个比较强的优势的。他每年采购的这个玉米的用量都有15到16个亿，这什么概念？就是他很多竞争对手连整个收入都只有个位数，只有几个亿。所以它在这个品类里面，尤其是淡水玉米的采购上，占整个行业的40%左右，也是具有一个比较强的成本的优势。所以它其实它每年的这个成本当中，但玉米当中就是呃淡水鱼米的占比会更高，它的成本压力也是比它的竞争对手会略小一点，但它依然是率先进行提价，也代表了公司已经是作为龙头的一个表率。而且我们认为这种提价传导应该也是会非常顺畅的。因为他的竞争对手在这种情况下已经想的不是说他去提市场份额了，而是说去少亏一点。

发言人1   23:51
因为海水玉米的涨幅在今年三季度还是非常显著的，环比二季度应该又涨了25%到35%的一个水平。而且这种恶劣的影响我们预计会持续到明年的一个上半年。所以在这样的一个旺季，需求的改善叠加成本驱动带来的涨价，以及我们认为它大概率会顺利传导，会对公司的营收跟利润都会有一些正向的贡献。

发言人1   24:15
目前我们认为安检其实对他的20年的盈利测是16.7个亿，27年是16.7亿。我们那个盈利测基于的假设其实还是相对保守，并没有把他就还没有把他这个提价的影响算进去，也没有算他明年会有这个并购的兑现，因为可能要等到最后落地了，才会去进行一个重新的调整。所以我们认为今年可能大概率它的利润的表现，这样会比我们预计的还是会略高一些。

发言人1   24:43
那从估值端我们看到就是安鼎现在大概对应26年在16倍左右的一个估值水平。然后复盘过去的话，它的估值区间通常都是在13 14倍到20倍之间。在去年那一波行情当中，因为在年底会有一个估值的切换，就是最高的这个时候基本上就是对应26年26年的盈利预测的20倍。所以我们预计今年就本身的这个盈利预盈利侧的上修以及估值切换，大概率会对27年它的这个盈利策会对应到。我觉得保守估计17 18倍应该也是看得到的。所以我们认为目前给安景就是一个安景A是这个100元的目标价，目前还有20%到20%多的一个上涨空间，这里给了是27年17倍。对，刚才我们讲到在盈利，这可能还是有上升空间的。

发言人1   25:34
然后安检食品H目前真的是我觉得性价比还是也很高。它的26年的PE也只有11倍，而且公司的分红率是70%，所以对应它港股的股息率可能都是有6.7左右的一个水平。所以当前位置在诉讼板块，还是首推安静食品。

发言人1   25:53
最后我们再简单讲一下江阳阳厨，江阳厨这个标的它市值比较小，然后我们这里其实也是做一个再次覆盖。秋阳纸它本身的这个渠道结构就是以直营为主，直营占到47%，然后它的大客户的占比相对也会更高一些。那公司在产品端，还是是以这种主食小食跟烘焙类的产品为主。从25年开始，公司已经开始把这个烘焙甜品类作为更重要的一个方向在发展了。因为他们的这个变化跟整个行业是一样的，就是主食类的像那种油条、包子、蒸煎饺，这个其实是有点承压的，烘焙的这个增长是更快。然后在产品端的公司的这个创新能力也是非常强，通过场景的多样化去进行产品的创新。

发言人1   26:43
然后我们重点讲一下渠道端。渠道端公司过去是以百盛为主，但是近几年公司还是又开发了很多新的大批的客户。尤其是24年以来，在积极的拥抱这个商超调改的浪潮，商场舒适区的一个改造，自主品牌的崛起，都成为行业的转型主线之后清凉储也是在顺势布局，2025年跟26年，公司整个收入增速很大一部分都是来自于盒马这个重要客户的一个现他给盒马做了一款产品，叫做他叫做安心蛋挞。然后现在他这里好像没放好。然后我们也看到建阳储在线上也做了一些加大布局，他在25年线上的收入应该有7000万，增速是非常快的，也是因为在做线上的，所以才在那个费用端有一个比较大的增加，利润率是承压的，那针对2027年我们的新央储的预测就是。它的直营渠道增速会加快，主要就是来自于盒马这些大客户的超市的这样的一种重要连锁渠道的贡献。然后像百盛这些大病保持平稳，经销渠道这两年比较成家，所以我们对它的这个预计是相对也是比较平稳的。

发言人1   28:00
然后在盈利能力上，因为公司的费用投放应该还是比较高，所以公司今年可能利润端也就是一个跟去年接近的一个水平。然后现在的估值是比较高的，大概年可能有44倍，27年有36倍。但是我们通过DCF的一个预测，以及通过公司认为它未来的盈利能力是有希望去进行修复的，综上我们认为金维阳图当前可能估值相对偏高，然后给予一个再次覆盖一下。希望公司未来它的盈利预测收盈利能力修复以后，能够实现借助这一波的商调调改的新趋势，带来一个盈利能力的一个改善。
