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联系与合作，为政府决策提供参考意见，为国际金融体制改革和中国金融业

的发展做出贡献。 
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可替代及基于植物的蛋白质市场近况和投资

机会

【对话主持】 

巴曙松（北京大学汇丰金融研究院执行院长、中国银行业协会首席经

济学家、中国宏观经济学会副会长） 

【特邀嘉宾】 

刘亦婷（秦岭资本合伙人兼首席运营官） 

Beyong Meat 公司（又称“超肉”公司）在 2019 年 IPO 之后，替

代蛋白从一个相对边缘的跑道，变成了一个备受瞩目的跑道。“超肉” 

公司 IPO 时股价为 25 美金，之后股价翻了十倍，市值最高时有一百

多亿美金；现在虽然股价回落，市值仍有 40-50 亿美金。我们最近在

研究替代蛋白市场的趋势和机会，今天与大家分享。 

一、美国替代肉市场发展的四大趋势 

替代蛋白主要包括替代奶和替代肉，我们主要关注替代肉市场。

在美国，近期替代肉市场主要有以下四大趋势：1.市场规模持续快速

增长；2.消费者接受度越来越高；3.餐饮行业助力市场发展；4.行业

竞争日趋激烈。 

1．市场规模持续快速增长

2019 年美国替代肉市场约 10 亿美金，预计未来 5 年内可以翻三
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倍，到 2024 年增长到约 30 亿美金。这个数字相对于美国肉制品行业

每年 2700 亿美金的市场还是很小的，占比不到 1%。对于替代肉市场

未来规模的测算，很多人以替代奶制品为例，替代奶包括豆浆、燕麦

奶等，比替代肉市场更加成熟，目前约占牛奶市场的 13%。分析师普

遍以此类推，认为替代肉也能达到替代奶的市场规模占比，也就是

350 亿美金左右。我们认为这种推理有一定道理，但是替代奶和替代

肉有不少区别，这样自上而下地推导市场规模意义有限。但是不管采

用何种方法，替代肉的市场前景从增长速度和可预见规模来看都是较

为乐观的。 

 

2．消费者接受度越来越高 

传统认知中，替代肉的消费者是素食主义者，然而实际消费中有

一批数量可观的灵活主义者。在对美国消费者习惯的调查中，从不吃

肉的占 6%，基本不吃肉的占 6%，有时候吃肉的占 26%，不吃肉不

行的仅有 20%。从肉制品消费的变化来看，7%的消费者吃肉显著减

少，23%的消费者减少了一些，所以有约三分之一的消费者是替代肉

的目标人群。据“超肉”公司统计，其消费者中 90%同时也会购买肉类
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产品，这些愿意尝试不同蛋白质来源的消费者是替代肉消费的主要增

长点。 

 

随着健康饮食的概念深入人心，越来越多的人认识到植物蛋白相

对动物蛋白的优越性。相比肉类，植物蛋白具有更低的胆固醇、动物

激素和饱和脂肪酸，所以植物蛋白质产品更健康。数据显示，以植物

蛋白为主要蛋白来源可减少心脑血管疾病的发病率和死亡率。相比肉

类，植物蛋白效率更高、更便宜，植物蛋白转化率可达到 75%以上，

用最少的投入产出最大量的蛋白质。这不仅符合从商业角度对效率和

毛利的追求，也为本世纪的人口和粮食危机提供了解决方案。从环保

维度看，相比肉类，植物蛋白能节省土地资源和水资源，减少温室气

体的排放。我们可以看到，对植物蛋白消费的主要驱动力是健康和环

保，因此消费者以高学历和高收入群体为主。 

3．餐饮行业助力市场发展 

餐饮行业对替代肉发展起到关键推动作用。从高档餐厅到快餐行

业，推出植物肉产品，在菜单上添加更多选项，让消费者可以选择更

健康的蛋白来源。“超肉”公司和“不可能食物”公司作为行业龙头，在

全美 2 万多家不同餐厅都有产品在销售。汉堡王在 2019 年 4 月推出
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了“不可能汉堡”，并决定在 2019 年底推向全美门店。麦当劳也在 2019

年推出了“超赞”汉堡。在纽约等核心城市，“超肉”公司和“不可能食

物”公司产品的普及率越来越高。 

 

最近去看纽约的灯会，小吃铺子里都有“不可能食品”的汉堡售卖。

餐饮行业的助力帮助替代肉在短时间内成为了家喻户晓的新鲜产品，

很多从未吃过素肉的消费者都因为好奇而去尝试。 

4．行业竞争日趋激烈 

食品巨头公司也在密切关注替代肉行业的发展并在积极布局。家

乐氏（Kellogg）是这个行业的传统龙头。2007 年家乐氏收购了一家

冷冻植物肉饼制造商“花园汉堡”公司。同时，家乐氏通过“晨星农场”

品牌进入植物肉市场，并于 2019 年 3 月宣布晨星农场将在 2021 年前

将植物肉应用于所有产品中，从而推出更多品类。晨星农场在 2019
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年 3 月的天然食品博览会上展示了新推出的植物芝士汉堡，获得了大

量关注。2019 年 9 月，家乐氏又推出了新的植物肉产品线“隐身肉”，

包括植物汉堡、植物鸡块和鸡柳。另一家食品巨头公司，雀巢在 2017

年 9 月收购了“甜美泥土”公司，之后于 2018 年 6 月打造了植物肉品

牌“花园美食”。“花园美食”于 2019 年 4 月在欧洲推出“超赞”植物汉

堡，为麦当劳德国门店供货。2019 年 9 月，雀巢改进了“超赞”植物汉

堡的配方，使其吃起来更像肉，同时在美国市场推出了“超棒”植物汉

堡，在零售、餐饮和学校等渠道均有销售。同年 10 月，雀巢又推出

了世界上第一款植物培根芝士汉堡。 

 

美国最大的肉制品公司之一泰森食品（Tyson）战略投资了“超肉”

公司，后来泰森决定自己研制替代肉汉堡，由于产生了竞争关系就退

出了“超肉”公司。泰森食品 2019 年夏天收购了 Raised&Rooted，推出

了基于豌豆蛋白的炸鸡块。泰森食品同时也投资了细胞肉公司孟菲斯

肉。联合利华于 2018 年 12 月收购了芬兰的植物肉公司“素食屠夫”

进入替代肉市场。可以看出，随着消费者对这个行业的认可度越来越

高，行业竞争将日益激烈，我们预计 2020 年将会出现大量新的替代

肉产品。 
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品牌商在渠道端的竞争将导致渠道和市场费用越来越多，这意味

着独立品牌入局的门槛将越来越高。那么“超肉”公司是如何重新定义

替代肉行业，成为既被资本市场追捧又被资本市场打压的公司呢？

“超肉”公司是美国当前增长最快、人气最高的植物肉公司之一。它的

品牌形象是制造以植物蛋白为基础的肉制品，来解决困扰人类的饮食

健康、气候变化、环境污染和动物保护等问题。产品的主要市场是美

国和加拿大，目标国际市场以欧洲为主。从分销渠道来看，美国市场

的销售额中约 52%来自零售端，约 48%来自餐饮服务端，餐饮服务

大力带动销售增长。其主要餐饮服务合作伙伴包括麦当劳、Fridays、

DUNKIN DONUTS（唐恩都乐）等。“超肉”公司的主要产品包括植物

肉汉堡、香肠和肉馅等。他们的原料都是豌豆蛋白，但是口感有所不

同，独特的加工方式是“超肉”公司产品出类拔萃的重要原因。首先在

密苏里州的工厂制作冷冻的重构蛋白，然后送到美国各地的外包生产



 

-8- 

 

商拌入调料和其他辅料，最后包装成产品投送至分销渠道。2019 年

销售额约为 2.8 亿美金，预计 2020 年的收入能够增长到 5 亿美金。 

“超肉”公司受到市场追捧，目前市值约 50 亿美金，但同时也是

被做空最多的股票之一。市场多空双方对于“超肉”公司的意见分歧非

常大。多方观点认为，如果替代蛋白市场规模能达到 350 亿美金，“超

肉”公司若占 6%，则有机会达到年销售额 20 亿美金。另外，通过成

功树立知名品牌形象，“超肉”已经成为新一代植物肉的代名词。“超

肉”公司努力打造植物肉领域的爆款产品，把健康、环保跟产品捆绑

在一起，与千禧一代产生共鸣，还邀请了比尔盖茨等顶级流量明星为

产品站台。预计 2019 年“超肉”公司将实现 EBITDA 翻正，向资本市

场证明其盈利能力。此外，通过迅速占领市场渠道，“超肉”公司一定

程度上抬高了新竞争者的进入门槛。空方观点则认为，植物肉领域竞

争日趋激烈，不仅同类型的创新食品公司不断推陈出新，还有深耕食

品行业多年的品牌巨头也携带大量资金、经销渠道和成熟产能入局争

夺市场。虽然“超肉”公司打造了爆款品牌，吸引了众多消费者尝试植

物肉，但是客户黏度和未来回购率尚不清晰。另外，公司的原材料供

应商较为有限，存在原材料短缺的风险。同时，公司大力扩张产能，

如果销售增长不及预期，可能影响现金流和公司整体财务健康。还有

一些观点认为，由于产品经过大量加工处理，可能存在不健康因素。

一些连锁餐饮品牌不愿意使用“超肉”公司的产品，例如 Chipotle 和

Arby’s 等。 
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二、菌类蛋白领域的代表性公司初探 

从植物蛋白的分类看，按照蛋白质的来源可分为四大类：植物蛋

白、菌类蛋白、昆虫蛋白和干细胞培育蛋白，每一类都有独特的性质。

植物蛋白中最常见的是大豆蛋白和豌豆蛋白。大豆价格较低，氨基酸

的组成也较为全面；但是大豆味道较重，而且由于 95%以上的大豆是

转基因种植，大豆中含有一些雌激素和生物激素，安全性有一定争议。

豌豆蛋白也有本身的味道会影响食品风味，豌豆蛋白的氨基酸组成与

动物蛋白相差较远，不能满足人体所必需的氨基酸要求。菌类蛋白没

有异味，营养全面，价格也相对便宜，而且非常环保。干细胞培育蛋

白的优势在于口味、口感和营养成份与“真肉”没有区别，但是目前成

本非常高，而且由于需消耗大量的电能和生物资源，在环保节能方面

存在短板。昆虫蛋白非常环保，特别是可以用垃圾为原料变废为宝，

但是口味口感需要优化，营养不全面，价格也相对较高。随着加工工

艺的不断改良，昆虫蛋白在远期可能会有更高的价值。 

 



 

-10- 

 

所以经过对比，我们比较看好菌类蛋白这个领域。下面介绍三家

颇具代表性的菌类蛋白公司。 

1．阔恩素肉 

该公司创始于 1985 年，是目前全球市场上唯一一家销售菌类蛋

白的植物肉公司，也是英国规模最大的植物肉公司，占英国植物肉市

场份额的一半以上。阔恩素肉成功让消费者接受了菌类蛋白产品，产

品的主要市场是英国和美国。从加工方式来看，制作流程与大豆或豌

豆蛋白有较大差异。首先需要把菌株混合培养基放在发酵罐中发酵，

得到成团的菌体蛋白，然后高温蒸汽处理灭活并去除过量的遗传物质，

最后再通过冷冻处理模拟肉类的纹理结构。2015 年，阔恩素肉被菲

律宾最大的包装食品公司满都尼新以 7.5 亿美金的价格收购。 

2．菌类科技 

该公司成立于 2013 年，是总部位于美国科罗拉多州丹佛市的创

新菌类蛋白原料公司。菌类科技主要通过菌类发酵加工豌豆蛋白和米

蛋白，从而去除不良味道和口感。公司的定位是为食品巨头提供植物

蛋白原料和解决方案，其股东包括家乐氏、泰森、邦吉和味之素等多

家战略投资者。菌类科技的品牌价值，在于通过制造苦味阻断剂、发

酵植物蛋白和调味剂来解决食品行业现存的三大挑战：减少糖摄入量、

减少钠摄入量和用植物蛋白替代动物蛋白。从研发能力来看，该公司

的科学家和技术团队拥有多年针对菌类发酵领域的研究经验，菌丝发

酵技术平台包括多项获批专利。 
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菌类科技公司的主要产品是 PureTaste 植物蛋白原料。经过第三

方检验，PureTaste 蛋白只有轻微的谷物制品味道，并且是目前唯一

的氨基酸成分全面的非大豆植物蛋白，还含有蘑菇中特有的维他命。

在实践中，用 PureTaste 原料蛋白制作的终端产品比同类产品含有更

高蛋白、低盐低脂低热量、更少配料、更健康。从监管角度看，PureTaste

蛋白已经获得大部分认证，包括美国非转基因产品认证、GRAS（食

品安全无公害）认证、加拿大非罕见食品认证、犹太教规认证等，监

管机构正在做最后的审查。 

一般来说，食品公司为了拓展市场需要开发新产品，传统方式是

通过内部的研发部门或者对外兼并重组。然而，自主研发不仅昂贵而

且还有较大风险，兼并重组也会面临企业文化融合、产业生态和供应

链融合等多重挑战。菌类科技作为原料研发生产平台，其核心使命是

服务客户开发新产品。根据客户提出的新产品需求，菌类科技基于自

身的平台技术优势协助客户研发原料与配方，凭借对市场趋势的敏锐

把控，降低客户的研发费用和风险。 
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3．可持续生物公司 

该公司成立于 2012 年，总部位于美国芝加哥，拥有独家菌种，

蛋白质生产成本显著低于同业产品。该公司的定位是瞄准中高端植物

肉市场，打造独立品牌。其股东包括达能、ADM、雅诗兰黛家族和

突破能源创投基金（LP 包括盖茨、贝索斯、马云等）。 

可持续生物公司独具特色的是其菌种来源。该公司源于美国宇航

总署 NASA 启动的研究项目，旨在使用黄石公园火山泉中发现的

MK-7 菌种，在太空和其他极端环境中用碳水化合物制造蛋白质。该

公司拥有全面的专利护城河。MK-7 菌种独特的性质为产品带来明显

的比较优势：完全蛋白质、逼真的口感、低廉的成本和较高的资源利

用率。从应用角度看，MK-7 菌蛋白可以应用于食品行业几乎所有场

景之中，或甜或咸、或固体或液体、或凉或热，能够最大程度满足消

费者多样化的需求。在 A 轮融资之后，公司的产能扩张、监管审批、

品牌建设和产品开发都在稳步快速推进。 
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三、问答环节 

Q1：你怎么看可替代蛋白质产业在中国的前景？似乎中国的素

食主义也在蓬勃发展，不过中国好像有比较传统的可替代蛋白质产业

链？ 

A1：新一代素肉在中国的前景我们也在研究中。一方面消费者

更容易接受素肉，另一方面要与传统素肉差异化竞争。 

Q2：可能竞争的差异化还是“健康性”吧？ 

A2：健康是重点，但“超肉”和“不可能”汉堡对消费者猎奇的吸引

力也不可忽视。  

Q3：“超肉”比“超肉”替代的肉价格高吗？ 

A3：超肉比真肉贵。确实只适合高消费人群，记得美国“杏仁”

奶比牛奶贵。随着产量增加，工艺进步，预计价格会不断下降。现阶

段买的人为的是健康环保，相应以高学历高收入为主，愿意支付溢价。 
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本文根据北京大学汇丰金融研究院执行院长巴曙松教授发起并

主持的“全球市场与中国连线”第三百一十二期（2020 年 1 月 7 日）

内容整理而成，特邀嘉宾为秦岭资本合伙人与首席运营官刘亦婷女士。 

 

刘亦婷女士是秦岭资本合伙人兼首席运营官，以及新希望-秦岭

产业投资的管理合伙人兼投委会委员。此前，刘女士是美国基金公司

睿实资本的联合创始人和首席运营官。在创立睿实之前，刘女士专注

于视野中国基金的投资和管理(以及 PE 和定增为主)，并作为大中华

区副总裁，全程参与了视野中国基金的设立和基金在伦敦股市的 IPO。

在此之前，刘女士先后就职于波士顿咨询公司(The Boston Consulting 

Group)和百事集团(PepsiCo)全球战略投资部。刘女士毕业于哈佛大学，

专业是以经济为应用领域的应用数学。 
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本人审阅，文中观点仅代表嘉宾个人观点，不代表任何机构的意见，

也不构成投资建议。 
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