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聚焦速冻调理肉制品，双品牌运作下沉渠道 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.473 0.468 0.381 0.499 0.660 

每股净资产(元) 4.17 4.54 5.05 5.55 6.43 

每股经营性现金流(元) 1.28 1.42 1.56 1.90 2.25 

市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A 

行业优化市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A 

净利润增长率(%) -30.02% -1.09% 8.63% 30.77% 32.34% 

净资产收益率(%) 11.35% 10.31% 10.07% 11.99% 13.69% 

总股本(百万股) 90.00 90.00 120.00 120.00 120.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
惠发股份主要从事包括速冻丸类、肠类、油炸类和串类制品等速冻调理肉制品的

研发、生产和销售业务。公司现已形成了以山东为中心，覆盖全国的营销网络。

公司 2016 年实现收入 8.9 亿元，同比+6.3%，实现归母净利 4,273 万元，同比

略下滑。从收入结构来看，约 75%的收入来源于丸制品与油炸品。 

投资逻辑 
 与日本相比速冻火锅制品有翻倍的可能：据我们测算，日本人均速冻火锅制

品消费量约为 3.08kg 而中国约为 1.26kg，按日本成熟市场作为行业天花板

计算，中国速冻火锅制品有翻倍的可能。 

 速冻肉制品行业集中度有望提升：相比速冻米面行业，速冻调理肉制品行业

尚未形成较为清晰的市场格局，行业内缺乏较为领先的全国品牌，区域性特

征明显（安井近 30 亿收入、海霸王约 20 亿元收入、而海欣、惠发近 9 亿收

入的规模，品牌集中度较低）。未来随着生产技术水平落后的加工企业正在

逐步被淘汰，市场集中度有望逐渐提高。 

 产品双品牌运作，经销商主导渠道继续下沉：惠发将品牌划分为“惠发”系

列和“泽众”系列分别进行营销，两种品牌分别定位于大众化消费和清真市

场。多品牌运营的经销商模式有助于实现产品销售的多渠道覆盖。渠道方面

以经销商为主，公司鼓励信用良好的经销商做大做强，为经销商提供必要的

指导和协调，有效提高了经销商对公司的忠诚度。近几年公司逐渐加大终端

直销模式的销售力度，重视餐饮终端直接销售，拓展销售渠道。 

投资建议 

 公司本次拟向社会公开发行人民币普通股 3,000 万股，占募集后总股本的

25%，发行价 7.63 元，预计募集资金净额为 1.83 亿元，主要用于速冻食品

年产 8 万吨项目、营销网络项目和高端立体库项目。 

 我们预计新建产能两年完成（现有产能 11 万吨），我们假设未来 2017-2019

年新增产能建设速度分别为 20%/70%/100% ，总产能利用率分别

65%/70%/80%，我们预计 2017-2019 年收入分别为 9.28 亿/11.8 亿/14.5 亿

元，利润分别为 4,575 万/5,983 万/7,918 万元，对应 EPS 分别为 0.381 元

/0.499 元/0.660 元，参考速冻火锅肉制品龙头安井食品 18 年 PE 22X 的估

值水平，目标价 10.9 元。 

风险 

 新建产能进度不达预期/食品安全风险/产品销售不达预期 
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一、 专注速冻火锅肉制品，引领细分行业 

1.1 立足山东，专注速冻火锅肉制品 

惠发股份成立于 2005 年，公司主要从事包括速冻丸类、肠类、油炸类和串类
制品等在内的速冻调理肉制品的研发、生产和销售业务。经过多年的市场开拓，
公司已形成了以山东为中心，覆盖全国大多数省市和地区的营销网络，为国内
主要的速冻调理肉制品生产企业之一。 

图表 1：公司发展历程 

时间 事件 

2005.02 山东恵发食品有限公司成立 

2008.10 山东惠发食品有限公司二期投产 

2011.03 当选“2010 山东十大最具成长力品牌” 

2012.06 山东惠发食品股份有限公司创立 

2014.05 “年产 4.2 万吨营养素食品产业化项目”验收成功 

2014.10 获得山东省“高新技术企业”荣誉 

来源：公司网站，国金证券研究所 

公司 2016 年度实现营业总收入 8.9 亿元，同比增长 6.3%，扭转前两年下跌的
颓势，实现归母净利 4,273 万元，净利率为 4.8%。从收入结构来看，约 75%
的收入来源于丸制品与油炸品。 

图表 2：收入回升和利润率下滑（百万元）  图表 3：丸制品、油炸品收入占比高 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所：其他类产品主要包括虾滑和鱼滑（包含定

制产品）、手抓饼、礼盒、常温休闲食品及生鲜类产品等。 

1.2 股权较为集中 

公司控股股东为惠发投资，本次发行前持有公司3,846.30万股，持股比例为

42.74%。发行前，公司总股本9,000万股，拟发行不超过3,000万股，发行完成

后总股本不超过12,000万股。公司董事长兼总经理惠增玉先生直接持有公司

26.46%的股份，并持有公司控股股东惠发投资79.91%的股权；惠增玉先生的配

偶赵宏宇女士持有公司控股股东惠发投资10%的股权。惠增玉和赵宏宇夫妇通过

持有惠发投资89.91%的股权和直接持有公司26.46%的股份控制公司，为公司的

实际控制人。 

图表 4：股权占比发行前后比较 

股东 

发行前股本结构 发行后股本结构 

持股数量

（万股） 
持股比例 

持股数量

（万股） 
持股比例 

有限售条件的股份 9,000.00 100.00% 9,000.00 75.00% 

1、惠发投资 3,846.30 42.74% 3,846.30 32.05% 
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2、惠增玉 2,381.89 26.46% 2,381.89 19.85% 

3、李衍美 1,467.95 16.31% 1,467.95 12.23% 

4、正和昌投资 591.94 6.58% 591.94 4.93% 

5、弘富投资 591.94 6.58% 591.94 4.93% 

6、黄娟 119.98 1.33% 119.98 1.00% 

无限售条件的股份 -- -- 3,000.00 25.00% 

合计 9,000.00 100.00% 12,000.00 100.00% 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

图表 5：公司股权结构图 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

1.3 募集资金扩产能、拓营销渠道 

公司本次拟向社会公开发行人民币普通股 3,000 万股，占募集后总股本的 25%，
发行价 7.63 元，预计募集资金净额为 1.83 亿元，主要用于速冻食品加工项目、
营销网络项目和高端立体库项目。 

图表 6：募投项目概况（万元） 

项目名称 总投资 
拟以募集资金

投入金额 
项目建设期 

年产 8 万吨速冻食品加工项目 35,856.30 8,546.85 2 年 

营销网络项目 9,767.18 9,767.18 3 年 

高端立体库项目 15,020.00 0 2 年 

合计 60,643.48 18,314.03 
 

来源：招股说明书，国金证券研究所 
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二、 速冻食品行业发展迅速，未来集中度有望提升 

在我国，速冻食品主要包括速冻鱼糜制品、速冻肉制品、速冻面米制品、速冻
菜肴制品等大类。其中速冻鱼糜制品和速冻肉制品均属于火锅料制品。由于速
冻调制食品烹调方便，适合现在快节奏的生活，近年来发展迅速。 

2.1 行业发展迅速，区域性明显 

速冻食品行业发展迅速：我国速冻食品从 2003 年开始高速发展，2006 年销售
额增长至 152 亿元，三年年均复合增速超 50%。到 2014 年速冻食品市场规模
达 715 亿，十年年均复合增速超 30%。预计近三年受整体消费升级的影响，增
速回落至 10%左右，目前我国速冻食品市场规模预计约为 800 亿元。 

图表 7：中国速冻食品行业产值（亿元） 

 
来源：安井食品招股说明书，国金证券研究所 

国内速冻鱼糜产品发展源于上世纪 90 年代初期，主要是以海霸王为代表的台
资背景企业。90 年代后期，中小民营企业开始大量介入，销售区域也从福建、
广东沿海一带向内陆市场渗透，用途仍以火锅配菜为主。2005 年以来，随着消
费者生活节奏的加快，速冻食品逐步得到消费者的更广泛认可，全国消费市场
的进一步扩大带动了浙江、广东等地区企业的强势介入，外围销售区域、全国
化通道进一步打开和拓展。截至 2014 年，速冻鱼糜产量达 151.8 万吨，10 年
年均复合增速达 16.5%。 

图表 8：鱼糜制品产量（万吨）CAGR>25%  图表 9：速冻面米产量（万吨）CAGR 近 17% 

 

 

 
来源：中国渔业统计年鉴，国金证券研究所  来源：中国产业信息网，国金证券研究所 
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行业竞争格局：与速冻面米制品行业发展的成熟度不同，以速冻鱼糜制品、速
冻肉制品为主的火锅料制品行业形成的竞争格局也存在一定的差异。火锅料制
品行业，在福建、广东等东南沿海地区，已形成了寡头竞争，包括安井、海霸
王、海欣等大型生产企业占据了主要市场份额。近年来火锅料制品行业发展迅
速，也吸引了一部分新进入者的加入，行业龙头与大量中小企业并存，市场较
为分散。 

图表 10：速冻食品的区域性 

 
生产区域 销售区域 

速冻鱼糜制品 沿海城市等地区 福建、广东等沿海地区 

速冻肉制品 山东、四川等地区 山东、江苏以及四川 

速冻面米制品 河南一带 大中城市销售，商超为主 

来源：安井食品招股说明书，国金证券研究所 

根据中国食品科学技术学会数据显示，2013 年火锅料制品行业已经形成约 230
亿元的产值规模，安井 2013 年速冻鱼糜、肉制品、其他火锅制品的收入合计
13 亿元，估算市占率约为 5.66%，而海欣食品 2013 年收入 7.54 亿元，市占率
约为 3.28%，CR5 预计不足 15%，行业较为分散，尚无绝对龙头老大企业。 

图表 11：火锅制品主要公司比较 

主要公司 主打产品 销售区域 主要渠道 收入 

安井食品 霞迷饺、撒尿肉丸、千页豆腐 福建、华南、华东 超市、特通渠道 近 30 亿 

海欣食品 鱼丸、撒尿牛肉丸、鱼皮脆 上海、华北及华东 农贸批发市场、超市、便利店 9.2 亿 

海霸王 火锅饺系列 广东、西南、上海 超市、便利店 
20 亿左右

（含米面） 

山东惠发 肉丸系列、肉肠系列、肉串 长江以北地区 农贸批发市场和超市 8.9 亿 

福建海壹 

（海旺） 
玉米香肠、亲亲肠、福州鱼丸 浙江、东北地区 农贸批发市场 4 亿左右 

来源：招股说明书，中国食品网，公司网站，国金证券研究所 

速冻火锅料行业分散，前景光明：与以三全食品、思念食品等为代表的速冻米

面食品行业相比，速冻调理肉制品行业尚未形成较为清晰的市场格局，行业内

缺乏较为领先的全国品牌，区域性特征明显。目前的速冻调理肉制品市场的主

要竞争格局为“南福建北山东”，加上广东、浙江等沿海省份，构成了目前速冻

调理肉制品行业的重点生产区域。目前我国速冻调理肉制品行业的集中度较低，

随着行业卫生安全标准的逐渐提高，以及龙头企业的生产技术水平从传统的粗

放式加工向现代化和规模化发展，规模较小、生产技术水平落后的加工企业正

在逐步被淘汰，市场集中度有望逐渐提高。 

 
2.2 与日本对比，速冻火锅制品有翻倍的可能 

根据行业需求的增速，可以将日本速冻调理食品市场的发展分为三个阶段：  

 第一阶段是行业导入期（1958~1975），由于发展初期行业规模较小，同
期国民收入和城市化水平提高较快，行业实现了跨跃式飞速发展，这一阶
段的消费量年平均增速高达 38%。1967 年速冻炸虾、汉堡饼、土豆饼、
烧卖和饺子等产品开始推向市场。1969 年日本冷冻食品协会成立。在该阶
段速冻食品企业有日冷食品、日本水产、日朗渔业和大洋渔业等，其产品
主要供应业务市场。 

 第二阶段是平稳发展期（1976~2000），经过之前的快速成长行业已形成
一定规模，高基数下增速有所回落。依靠国民收入持续增长和城市化进程
的不断推进，这一时期的行业平均增速约为 6.8%，依然显著高于 GDP 的
增速，保持良好的发展势头。加卜吉、明治乳业、雪印乳业和味之素等新
的企业也相继进入速冻食品领域。 

 第三阶段是发展成熟期（2001 至今），行业发展进入成熟期，前期增长的
驱动因素逐渐减弱，增速明显放缓；由于受 2008 年底国际金融危机的影
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响，2008 和 2009 两年消费量出现大幅下滑，随后在 2011 和 2012 年大
幅回升，并创历史新高，近三年又趋于稳定。这一阶段行业平均增速与国
内 GDP 增速基本趋同。2015 年日本速冻食品消费总量为 268.18 万吨，
其中调理食品消费量为 131.07 万吨；进口所占比重稳定在 43%左右。 

图表 12：日本速冻食品消费量（万吨） 

 
来源：日本冷冻食品协会， 国金证券研究所 

我国速冻米面食品 4kg 左右的人均消费量相当于日本上世纪八九十年代左右的
水平，大约处于速冻调理食品增长第二阶段的初期；另一方面，我国目前购买
力平价下的人均 GDP 相当于日本上世纪八九十年代的水平，现阶段城市化率
仍然对应日本行业发展的第一阶段。由此判断我国速冻调理食品大约处于行业
发展的第一向第二阶段过渡时期。 

图表 13：日本速冻调理食品人均消费量  图表 14：中国速冻米面制品人均消费量 

 

 

 
来源：日本冷冻食品协会，国金证券研究所  来源：同花顺，国家统计局，国金证券研究所 

与日本对比，速冻火锅制品有翻倍的可能：2015 年日本共生产调理类冷冻食品
131 万吨，其中油炸类 34.2 万吨，米饭类 15.8 万吨，面类 30.7 万吨，非油炸
其他类 50.3 万吨。按照我国商务部的分类标准，速冻米面为调理食品的一种，
包括米饭、面条、水饺、汤圆、披萨类等。按照此类标准，日本速冻调理食品
中约有 43%来自于米面产品，25%来自于火锅关东煮制品，12%来自于油炸类
产品。 
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图表 15：日本速冻调理食品产量结构 

 
来源：日本冷冻协会，国金证券研究所 

依据此估算口径，日本人均米面消费量约为 5.75kg vs 中国人均米面消费量
3.84kg，而日本人均速冻火锅制品消费量约为 3.08kg vs 中国人均 1.26kg 的人
均消费量，日本和国内的消费习惯相近，按日本成熟市场作为行业天花板计算，
中国速冻米面尚有 30%的行业空间，而速冻火锅制品有翻倍的可能。我们将日
本公司 2015 年的营业收入按 100 日元=5.15 人民币的汇率（2015 年平均价）
换算成人民币，与国内速冻食品企业的收入进行对比可以发现，中日企业的收
入规模还不在一个数量级上，未来中国公司收入仍然有很大的提升空间。 

图表 16：中日速冻食品龙头企业营业收入规模比较（亿元人民币） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所。注：三全、安井的数据为 2015 年度，NIChirei，Maruha Nichiro, Nissui 的

数据为 Mar-2015—Mar-2016 

2.3 冷链+政策的完善将促进行业保持增速 

冷链促进市场全国化：为确保速冻食品的鲜度和品质，在储存、运输和销售的
整个过程中，都需要在低温环境中进行，所以速冻食品行业受冷链物流的影响
较大。根据《农产品冷链物流发展规划》，到 2015 年年底冷库容量将新增
1,000 万吨（2011 年为 900 万吨），冷藏运输车新增 4 万辆，在大中城市周围
规划设立低温配送中心，形成从生产到流通销售各个环节紧密联系的冷链物流
体系。冷链物流的发展将有利于速冻食品由东南沿海地区继续向内陆地区拓展，
使得现有区域性市场发展成全国性市场。 

政策法规逐步完善：目前我国速冻行业的部分行业制定时间较为久远，部分行
业标准依然缺失，部分不合格产品依然进入市场销售，影响了整体行业集中度
的提升。随着最新食安法颁布，这部史上最严食安法要求建立最严监管制度、
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设置罚则确保“重典治乱”、规定食品安全社会共治、强化互联网食品交易监管、
强化企业主体责任、强化地方政府属地管理责任等，未来相关的法制法规会逐
步完善，不合格的产品逐步清除后，将有利于规范的企业市场份额的提高，市
场集中度进一步提升。 

 

三、产品：聚焦速冻调理肉制品 

3.1 产品保证传统优势，探索新增长点 

公司主要产品为速冻丸类制品、肠类制品、油炸类制品、串类制品等，合计占
主营业务收入的比重在 95%以上；尤其是丸制品和油炸品，占比超过 80%。 

受需求疲软以及竞争加剧影响，收入有起伏：2013-2015 年从各产品收入增速
来看，除串制品外其他产品增速都有下降，主要系市场需求疲软、行业内低价
竞争加剧所致。 

2016 年，公司及时调整市场、营销策略，一方面，公司提出“抢占终端”销售
策略，在巩固原有销售架构的基础上，深化销售渠道，帮助经销商加大了对二
级商、三级商及终端市场的扶持和开拓力度，；另一方面，公司对各销售区域
团队提出了承包制薪酬方案，进一步调动销售人员的工作积极性，各产品收入
都有回升。另外，近几年其他类产品（包括虾滑、鱼滑、礼盒类、定制类和常
温休闲食品等）增长幅度较大，尤其在子公司青岛米洛可成立后，通过终端直
销模式销售冷冻水产、生肉等产品，收入占比逼近 10%，成为新的增长点。 

图表 17：丸制品、油炸品占比超过 75%（百万元）  图表 18：各产品收入同比增速 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：Wind, 国金证券研究所 

图表 19：同行业营业收入规模对比（百万元）  图表 20：火锅制品收入季节性明显 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 
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3.2 受品牌、定价及营销手段营销，毛利率略低于同行 

毛利主要来自于丸制品：从 2012-15 年公司总体毛利率有一定幅度的跃升，
2016 年则有所回落，约为 28%，略低于同行业竞争对手的水平，相应地主要产
品毛利率也在 2016 年有所回落，主要受肉类等原材料价格上涨影响。公司的毛
利率主要来源于丸制品和油炸品。其中，丸制品是公司传统的主打产品，其在
公司总体销量和销售收入中均占比最高，是公司最主要的毛利来源；油炸品作
为公司优势产品，市场竞争力较强，其占主营业务毛利额的比重持续增加。 

图表 21：总体毛利率回落，略低于同行业  图表 22：各产品毛利率 

 

 

 
来源：Wind, 国金证券研究所  来源：Wind, 国金证券研究所 

图表 23：毛利下降因素（万元） 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

毛利率略低于同行：公司毛利率略低于同行，主要受品牌影响力、产品定价策
略、销售模式及营销策略的影响。海欣食品属于速冻调理食品行业内首家上市
公司，具有先天的竞争优势和品牌优势，产品定位高端，定价高于公司；而安
井食品采取“在单位成本较高的情况下，定价仅略高于市场平均水平”的定价
策略，受到原材料价格波动及市场开拓政策调整的影响，毛利率处于较低水平。 
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图表 24：综合毛利率主要由丸制品和油炸品贡献  图表 25：主要原材料价格变动（元/kg） 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所；注：综合毛利率=毛利率*收入占比  来源：招股说明书，国金证券研究所 

3.3 持续稳定的研发投入，探索新增长点 

公司重视新产品、新口味的研发，近三年来研发投入保持稳定，研发支出占营
业收入的比重维持在 3%以上，在行业中也居于高位。公司加大研发力度以优化
材料配方并改进生产工艺，降低产品的成本。特别是 2016 年，由于鸡肉类、
鱼糜原材料价格上涨的影响，公司通过优化材料配方及调整工艺，一定程度上
消化原材料价格上涨带来的成本压力。 

图表 26：持续稳定的研发投入（百万元）  图表 27：研发支出占营业收入比例较高 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

四、渠道：双品牌运作，经销商为主，渠道持续下沉 

公司的营销网络设有流通事业部和餐饮连锁事业部，流通事业部下又设有商超
运营部及 14 个营销大区具体实施营销工作。截至 2016 年，公司共拥有一级经
销商 540 家，二级经销商逾万家，与经销商保持持续稳定的合作关系，实现了
共赢的良性发展局面。 
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图表 28：经销商渠道模式图 

    
来源：招股说明书，国金证券研究所 

4.1 经销商渠道是最主要的模式 

公司目前主要有三种销售模式：1. 经销商模式，2. 商超模式，3，终端直销模

式，其中经销商渠道是最主要的模式，占比高达90%，经销商模式更加便于扩

大营销网络的广度和深度，对包括商超在内各种类型的渠道终端进行全方位覆

盖和渗透。近几年公司逐渐加大终端直销模式的销售力度，重视餐饮终端直接

销售，终端直销的收入占比从2014年的1.8%增长到2016年的8.0%。 

图表 29：经销商模式收入占比高达 90%  图表 30：经销商模式毛利率最高 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

公司商超和终端直销模式下毛利率低于经销商模式，主要是由于公司商超规模
较小，为拓展渠道公司进行了一定的让利，同时部分商超的渠道费用采用票折
方式直接冲减销售收入，总体上影响了商超模式下毛利率水平。而 2016 年，
青岛米洛可终端直销收入规模大幅增加，由于毛利率水平较低，使得终端直销
模式下毛利率水平下降幅度较大。 
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图表 31：公司销售渠道以经销商为主（百万元） 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

与经销商关系稳定：公司通过逐步强化对经销商的管控，公司鼓励信用良好的

经销商做大做强，为经销商提供必要的市场开拓、业务开发、市场维护方面的

指导和协调，并组织和开展各种营销活动和互动交流活动，有效提高了经销商

对公司的忠诚度。公司与主要经销商建立了稳定的合作关系，与公司合作4 年

以上的经销商收入占比较高，经销商数量整体呈增长趋势，但不存在向单个经

销商销售的比例超过营业收入50%或严重依赖少数经销商的情况。 

图表 32：公司与经销商建立中长期关系（家）  图表 33：长期合作伙伴收入贡献最大 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

个体工商户经销商数量和收入占比较高：主要是由速冻食品行业的特性和消费

终端多元化的特点决定的，目前公司流通渠道产品主要通过农贸批发市场流向

终端客户，而此类市场中经营者多为个体工商户。 
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图表 34：安井食品不同性质经销商性质收入占比  图表 35：惠发股份不同性质经销商性质收入占比 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

终端直销模式快速发展：公司终端直销客户由 2014 年 114 家增长到 2016 年
197 家，客户稳定性方面，与公司合作三年以上的终端直销客户由 2014 年 2 
家增长到 2016 年 11 家，增长较为明显，公司与上述客户逐渐建立了稳定的合
作关系，未来随着公司在该渠道营销策略的逐步实施，预计该渠道的新老客户
数量都呈增长趋势。但各年终端直销数量与上年重合度较低，主要有以下原因： 

1) 公司为了实现营业收入的稳步回升，保持公司持续盈利能力，公司加大了
终端直销模式的开拓力度，随着前期营销策略的逐步显现，终端直销客户
数量和收入呈整体增长趋势； 

2) 终端直销模式下部分团购客户和零散客户采购不具有连续性和稳定性，导
致报告期各期终端直销客户存在一定当期减少数量。 

图表 36：终端直销客户数量（家）及变动情况  图表 37：终端直销客户收入占比 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

4.2 双品牌运作，渠道下沉 

在公司目前的经销商模式下，经销商的销售渠道主要有批发流通渠道、商超渠
道、酒店餐饮等团膳渠道、微终端渠道，不同销售渠道对应不同的产品品牌或
品系、掌握不同的客户资源。 

 双品牌运作 

为了对经销商实施有效的管控，进一步扩大产品市场份额，公司实施多品牌运
营，将品牌划分为“惠发”系列和“泽众”系列分别进行营销，两种品牌分别
定位于大众化消费市场和清真市场。多品牌运营的经销商模式有助于激发市场
的快速成长，实现产品销售向包括零售终端、便利店、全国性商超和餐饮渠道
等在内的多渠道覆盖。同时，该种销售模式也避免了单一渠道和终端客户被经
销商控制的风险，使公司在与经销商的合作中掌握更多的主动权。 
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 渠道继续下沉 

目前，“公司→省会级经销商→地市级经销商→县级经销商”的模式已经较为
成熟。随着公司销售渠道下沉策略的实施，公司重点发展“公司→地市级经销
商→县级经销商”和“公司→县级经销商”的经销商模式，公司直接管控的地
市级经销商和县级经销商数量呈现增长趋势，销售渠道的深度得到进一步挖掘。 

图表 38：经销商数量（家）与变动情况  图表 39：经销商变动对收入影响较小 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所；注：与上年重合度=（上期数量-本期减

少）/上期数量 

 来源：招股说明书，国金证券研究所 

 全国布局，市场稳定 

自 2012 年起，公司在全国范围内开展针对地市和县级城市的微终端渠道下沉
策略，进一步挖掘渠道深度，扩大了终端市场份额。经过多年的市场开拓，随
着公司品牌价值的逐步显现，公司已形成了以山东为中心，覆盖全国大多数省
市和地区的营销网络，成为国内主要的速冻调理肉制品生产企业。报告期内，
公司经销商客户主要集中在华东、华北、华中、东北等区域，随着营销网络布
局的完善和营销渠道的下沉，市场划分趋于稳定。 

图表 40：各区域收入平稳（百万元）  图表 41：华北、华东、华中地区收入占比超过 80% 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

根据未来市场发展的需要，公司营销网络建设项目拟筹建以营销为核心的北京

分公司，以及以区域管理、物流仓储为核心的陕甘宁运营中心、黑吉辽运营中

心、华南运营中心、川渝运营中心四大运营中心，并将目前的部分营销机构升

级为办事处，从而加强营销机构的管理能力，进一步提高市场运营效率。 
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图表 42：经销商布局（家） 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

五、募集项目扩大产能，提升发货能力 

公司本次拟向社会公开发行人民币普通股 3,000 万股，主要用于扩大产能，解
决产能瓶颈，提升旺季发货能力，巩固营销网络，提高营销能力，以更好的应
对市场竞争，同时高端立体库项目有望提升公司发货能力，保证产品出入库的
准确性。 

图表 43：募投项目基本信息(万元) 

项目名称 总投资 
资金投入安排 

第 1 年 第 2 年 第 3 年 

年产 8 万吨速冻食品加工项目 35,856 14,170.71 18,982.20 2,703.39 

营销网络项目 9,767 4,743.95 3,575.16 1,448.07 

高端立体库项目 15,020 8,229.14 6,790.86 -- 

合计 60,643 27,143.80 29,348.22 4,151.46 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

5.1 年产 8 万吨速冻食品加工项目，提升产能 

目前，公司主要产品的年均销量达到 8.8 万吨，产能 11 万吨，在销售旺季公
司生产设施达到满负荷运行，甚至有时会出现产品供不应求的情况，2014 年至
2016 年产能利用率分别为 85.61%、74.50%、73.75%，销售旺季的产能瓶颈已
经在一定程度上制约了公司产品销量和销售收入的增长。 

 

“年产 8 万吨速冻食品加工项目”将公司产能在目前的 11 万吨的基础上增加
8 万吨，同时明显提升公司生产的自动化水平，更好的保证产品质量和生产的
稳定性。本项目建成后将生产丸制品、肠制品和油炸品三类产品，年产能预计
增加 8 万吨。本项目建设期 3 年，已投入金额 4123.91 万元，建成三栋车间的
框架。 
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图表 44：公司产能到达瓶颈（万吨）  图表 45：产品产能预计（万吨） 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：历史数据按产量作为产能的基础，招股说明书，国金证券研究所 

5.2 营销网络建设，应对市场竞争 

营销网络升级工程主要包括营销组织及销售网络建设、全面信息化平台网络建
设、微终端销售网络建设、品牌推广与宣传、现代物流平台建设等五项内容，
预计在三年的建设期内全部完成。 

 营销组织及销售网络建设 

拟筹建以营销为核心的北京分公司和以区域管理、物流仓储为核心的陕甘宁运
营中心、黑吉辽运营中心、华南运营中心、川渝运营中心，设置以终端建设为
核心的山东、河南、华南、晋冀、陕西、两湖、京津、安徽、辽宁、吉林、内
蒙古、黑龙江、新疆、广西、云南等 15 个办事处，组成全国营销体系的主核心
管理架构，对全国市场进行策略指挥及市场管理的工作。 

 全面信息化 

将目前以人工为主的传统管理模式，升级为以电子商务管理为主的网络管理模
式，筹建全面信息化平台（CRM）网络，为公司提供高效、规范的现代化管理网
络平台。 

 微终端销售网络 

将产品的销售渠道从一线城市向二三线城市下沉，筹建以展柜、烤丸机、冰柜、
油炸机为载体的自主终端销售网络，提升公司产品在二三线城市的覆盖率。 

 现代物流平台建设 

在四大运营中心设立大型物流中转仓库，增配 64 辆冷藏车并配置相应司机，以
实现物流平台的全体系建设，增强公司在产品销售区域方面的辐射能力。 

 

六、盈利预测 

收入端：公司预计募集资金用于在现有年 11 万吨产能的基础上，新建年产能 8
万吨产能的速冻食品加工项目，预计两年完成，届时将新增丸制品/肠制品/油
炸品产能分别为 5.5 万吨/1.0 万吨/1.5万吨。我们假设未来 2017-2019 年新增
产能建设速度分别为 20%/70%/100%，总产能利用率分别 65%/70%/80%，我们预
计 2017-2019 年收入分别为 9.28 亿/11.8 亿/14.5 亿元，同比增速分别为
4.3%/27.6%/22.6%。 

成本端：我们假设肉类成本单价 2017-2019 年分别同比-10%/+5%/-5%，而粉类、
鱼糜价格基本小幅波动，预计 2017-2019 年毛利率分别为 28.6%/29.5%/30.3%。 

费用端: 我们预计未来随着公司渠道的进一步下沉，以及消化新增产能的需要，
销 售 费 用 率 将 保 持 上 升 的 趋 势 ， 2017-2019 年 销 售 费 用 率 预 计 为
8.0%/8.6%/9.0%。 
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图表 46：收入端假设 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

收入估计 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
合计 产能（吨） 110,000       110,000    110,000    126,000 166,000 190,000 

- 新增产能 16,000    40,000    24,000    
产量（吨） 94,175          81,954      81,122      85,589    120,517   147,495   
产能利用率 85.61% 74.50% 73.75% 67.9% 72.6% 77.6%
销量（吨） 96,960          85,113      87,836      91,198    115,196   139,827   
产销率

丸制品 产能（吨） 70,250        66,402     63,487     74,487  101,987 118,487 
- 新增产能 11,000    27,500    16,500    
产量（吨） 60,141          49,469      46,821      48,416    71,391    88,865    
产能利用率 85.61% 74.50% 73.75% 65% 70% 75%
销量（吨） 61,446          48,501      46,351      48,416    64,252    79,979    
产销率 102.17% 98.04% 99.00% 100% 90% 90%
销售收入（万元） 56,838          42,119      40,855      43,032    57,792    73,017    
-YoY -25.90% -3.00% 5.33% 34.30% 26.34%
均价（万元/吨） 0.93 0.87 0.88 0.89 0.90 0.91
-YoY -6.45% 1.15% 1.00% 1.20% 1.50%

油炸品 产能（吨） 31,208        34,850     35,925     38,925  46,425  50,925  
- 新增产能 3,000     7,500     4,500     
产量（吨） 26,718          25,963      26,495      25,302    32,498    38,194    
产能利用率 85.61% 74.50% 73.75% 65% 70% 75%
销量（吨） 26,869          26,654      26,480      25,302    29,248    34,375    
产销率 100.57% 102.66% 99.94% 100% 90% 90%
销售收入（万元） 28,863          26,465      26,826      25,938    30,523    36,591    
-YoY -8.31% 1.36% -3.31% 17.68% 19.88%
均价（万元/吨） 1.07 0.99 1.01 1.03 1.04 1.06
-YoY -7.48% 2.02% 1.50% 1.80% 2.00%

肠制品 产能（吨） 5,986         5,882      7,916      9,916   14,916  17,916  
- 新增产能 2,000     5,000     3,000     
产量（吨） 5,125           4,382       5,838       6,445     10,441    13,437    
产能利用率 85.61% 74.50% 73.75% 65% 70% 75%
销量（吨） 5,288           4,406       5,661       6,445     9,397     12,093    
产销率 103.18% 100.55% 96.97% 100% 90% 90%
销售收入（万元） 7,184           5,643       6,618       7,541     11,050    14,362    
-YoY -21.45% 17.27% 13.96% 46.52% 29.98%
均价（万元/吨） 1.36 1.28 1.17 1.17 1.18 1.19
-YoY -5.88% -8.59% 0.00% 0.50% 1.00%

串制品 产能（吨） 3,729         5,604      6,734      7,234   7,734   8,234   
- 新增产能 500 500 500
产量（吨） 3,192           4,175       4,966       5,425     6,187     6,998     
产能利用率 85.61% 74.50% 73.75% 75% 80% 85%
销量（吨） 3,271           4,357       5,029       5,425     5,568     5,976     
产销率 102.48% 104.36% 101.26% 100% 90% 90%
销售收入（万元） 4,550           5,419       6,193       6,673     6,917     7,573     
-YoY 19.11% 14.28% 7.74% 3.66% 9.48%
均价（万元/吨） 1.39 1.24 1.23 1.23 1.2423 1.267146
-YoY -10.79% -0.81% 0.00% 1.00% 2.00%

其他类 销量（吨） 86              1,195       4,315       5,609     6,731     7,404     
-YoY 1283% 261% 30% 20% 10%
销售收入（万元） 321             3,525       7,510       8,414     10,097    11,107    
-YoY 998% 113%
均价（万元/吨） 3.72 2.95 1.74 1.5 1.5 1.5
-YoY -21% -41% -14% 0% 0%
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图表 47：成本假设 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

我们预计 2017-2019 年公司利润分别为 4,575 万/5,983 万/7,918万元，考虑到
发行后总股本为 12,000 万股，则对应 EPS 分别为 0.381 元/0.499 元/0.660 元，
参考速冻火锅肉制品龙头安井食品 18 年 PE 22X 的估值水平，目标价 10.9 元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

成本估计 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
合计 生产成本（万元） 70,247        57,181     63,770     66,296  83,426  101,153 

小计 成本（万元） 44,888          33,651      37,962      39,115    49,638    60,692    
占比 63.90% 58.85% 59.53% 59.00% 59.50% 60.00%

肉类 肉类成本 28,661          20,242      24,271      24,200    30,313    37,011    
占生产成本比重 40.80% 35.40% 38.06%
单价（元/千克） 9.66 6.66 8.19 7.37 7.74 7.35
-YoY -31.06% 22.97% -10% 5% -5%
用量(吨) 29,670          30,394      29,635      32,831    39,167    50,338    
%销量 30.6% 35.7% 33.7% 36.0% 34.0% 36.0%
-YoY 2.44% -2.50% 10.79% 19.30% 28.52%

粉类 粉类成本 10,397          9,343       8,156       8,487     10,459    12,505    
占生产成本比重 14.80% 16.34% 12.79%
单价（元/千克） 5.9 5.23 4.68 4.54 4.54 4.54
-YoY -11.36% -10.52% -3% 0% 0%
用量(吨) 17,621          17,865      17,428      18,696    23,039    27,546    
%销量 18.2% 21.0% 19.8% 20.5% 20.0% 19.7%
-YoY 1.38% -2.45% 7.27% 23.23% 19.56%

鱼糜 鱼糜成本 5,831           4,066       5,535       6,428     8,866     11,176    
占生产成本比重 8.30% 7.11% 8.68%
单价（元/千克） 11.96 10.97 13.82 14.10 14.80 15.99
-YoY -8.28% 25.98% 2% 5% 8%
用量(吨) 4,875           3,706       4,005       4,560     5,990     6,991     
%销量 5.0% 4.4% 4.6% 5.0% 5.2% 5.0%
-YoY -23.98% 8.07% 13.85% 31.37% 16.71%
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 981 837 890 928 1,184 1,451  货币资金 172 182 161 185 217 256 

增长率  -14.7% 6.3% 4.3% 27.6% 22.6%  应收款项 70 52 53 54 71 89 

主营业务成本 -702 -572 -638 -663 -834 -1,012  存货 111 80 98 118 149 180 

%销售收入 71.6% 68.3% 71.7% 71.4% 70.5% 69.7%  其他流动资产 7 16 11 14 16 19 

毛利 279 265 252 265 350 440  流动资产 359 330 324 371 452 544 

%销售收入 28.4% 31.7% 28.3% 28.6% 29.5% 30.3%  %总资产 33.8% 32.3% 33.2% 30.9% 33.3% 35.8% 

营业税金及附加 -7 -8 -15 -15 -20 -24  长期投资 1 1 1 1 1 1 

%销售收入 0.7% 1.0% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6%  固定资产 606 575 538 734 816 888 

营业费用 -58 -79 -68 -74 -102 -131  %总资产 57.0% 56.2% 55.2% 61.2% 60.0% 58.4% 

%销售收入 5.9% 9.4% 7.6% 8.0% 8.6% 9.0%  无形资产 78 101 97 78 74 72 

管理费用 -98 -96 -88 -92 -118 -147  非流动资产 703 693 652 828 907 976 

%销售收入 10.0% 11.5% 9.9% 9.9% 10.0% 10.1%  %总资产 66.2% 67.7% 66.8% 69.1% 66.7% 64.2% 

息税前利润（EBIT） 116 82 81 84 110 139  资产总计 1,062 1,023 976 1,199 1,359 1,520 

%销售收入 11.8% 9.8% 9.2% 9.0% 9.3% 9.6%  短期借款 300 314 282 435 504 538 

财务费用 -35 -29 -23 -25 -33 -36  应付款项 164 115 93 114 144 175 

%销售收入 3.5% 3.5% 2.6% 2.7% 2.8% 2.5%  其他流动负债 48 52 60 63 79 95 

资产减值损失 -2 1 -3 0 0 0  流动负债 513 482 434 612 727 808 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 173 118 98 98 98 99 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 32 48 35 35 35 35 

%税前利润 n.a n.a n.a 0.0% 0.0% 0.0%  负债 718 648 567 745 860 942 

营业利润 79 54 55 58 77 103  普通股股东权益 344 375 408 454 499 578 

营业利润率 8.0% 6.4% 6.2% 6.2% 6.5% 7.1%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 4 6 3 3 3 3  负债股东权益合计 1,062 1,023 976 1,199 1,359 1,520 

税前利润 83 60 58 61 80 106         

利润率 8.5% 7.1% 6.5% 6.6% 6.7% 7.3%  比率分析       

所得税 -22 -17 -16 -15 -20 -26   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 26.9% 28.5% 27.4% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 61 43 42 46 60 79  每股收益 0.676 0.473 0.468 0.381 0.499 0.660 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 3.824 4.167 4.538 5.046 5.546 6.425 

归属于母公司的净利润 61 43 42 45.75 59.83 79.18  每股经营现金净流 1.083 1.281 1.420 1.562 1.905 2.253 

净利率 6.2% 5.1% 4.7% 4.9% 5.1% 5.5%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 17.68% 11.35% 10.31% 10.07% 11.99% 13.69% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 5.73% 4.16% 4.32% 3.82% 4.40% 5.21% 

净利润 61 43 42 46 60 79  投入资本收益率 10.36% 7.26% 7.50% 6.36% 7.48% 8.57% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 44 47 52 68 82 91  主营业务收入增长率 -2.10% -14.69% 6.31% 4.29% 27.57% 22.61% 

非经营收益 36 30 24 26 34 38  EBIT 增长率 7.07% -29.29% -0.65% 2.73% 31.35% 26.37% 

营运资金变动 -44 -4 10 1 -4 -5  净利润增长率 -7.95% -30.02% -1.09% 8.63% 30.77% 32.34% 

经营活动现金净流 97 115 128 141 171 203  总资产增长率 17.66% -3.63% -4.67% 22.93% 13.35% 11.82% 

资本开支 -113 -48 -18 -241 -157 -157  资产管理能力       

投资 0 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 15.6 21.0 19.1 19.0 19.5 20.0 

其他 0 17 3 0 0 0  存货周转天数 53.1 61.0 51.1 65.0 65.0 65.0 

投资活动现金净流 -113 -31 -15 -241 -157 -157  应付账款周转天数 66.8 65.5 40.4 40.0 40.0 40.0 

股权募资 0 0 0 0 -15 0  固定资产周转天数 195.8 219.6 192.5 242.0 199.4 168.2 

债权募资 74 -10 -36 153 69 34  偿债能力       

其他 -57 -59 -67 -29 -37 -41  净负债/股东权益 87.57% 66.86% 53.54% 76.67% 77.27% 65.85% 

筹资活动现金净流 16 -70 -103 125 18 -7  EBIT 利息保障倍数 3.3 2.8 3.5 3.3 3.3 3.8 

现金净流量 1 14 10 24 32 39  资产负债率 67.58% 63.34% 58.14% 62.13% 63.28% 61.95%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  

上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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