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食品饮料 

春江水暖鸭先知系列 2：一文看懂卤制品行业 

卤制品行业历史悠久，具有生命周期长、成瘾性强的特点。卤制是传统烹

饪工艺，卤制品具有“色、香、味、型”俱全的特点，满足现代人“尚滋

味，好辛香”的饮食偏好。卤制品行业长青：1)代代相承的秘方使行业内

产品生命周期相对更长；2)卤制品滋味重、多辛辣使其消费成瘾性强；3)

适宜规模化经营。 

千亿市场规模，受益消费升级。2017 年休闲卤制品市场规模 767 亿元，

预计 2020 年达到 1201 亿元。休闲卤制品行业 2015-2020E 的 CAGR 为

18.2%，增速领跑休闲食品各子板块。行业逐渐步入成熟期，证券化率上

行。行业未来增长驱动力来自于：1)消费场景多元化、包装化率提升带来

消费频次的提高；2)品牌连锁代替街边小作坊，推高客单价。 

行业竞争格局分散，品牌连锁集中度仍有提升空间。卤制品行业 CR 5 市

占率为 21%，整体呈现两超多强的局面，绝味、周黑鸭市占率靠前，分别

为 9%/5%，但区域发展并不均衡。随着低线城市消费升级、品牌连锁企

业的渠道下沉和开发，门店渗透率增长空间大。 

供应链是行业的核心竞争力。1)上游成本端规模效应显著，采购量大成本

优势明显。此外原材料价格上涨阶段，规模企业成本管控能力更强。2)制

造工艺、产出品标准化，利于快速复制扩张。规模化使生产效率提高，摊

薄成本。3)门店高密度布局，配送效率集约化。休闲卤制品行业呈现小批

量、高频次、多点配送和快速配送特点，通过高密度布局门店，摊薄配送

成本，改善盈利能力。4)终端精细化管理，提高周转率。品牌连锁企业通

常信息化程度更高，精准掌握终端销售情况，精准订货和生产，以保证高

周转、高品质。 

渠道布局是行业竞争高地，线下贴近社区、线上引流。由于卤制品属于冲

动型消费，因而贴近消费者更为重要。从渠道销售额来看，当前自营/加盟

门店、电商增速居前。此外，外卖平台的兴起也为线下门店引流，增加销

售收入。 

风险提示：食品安全问题、上游禽畜养殖行业价格波动、行业竞争激烈。 
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603517 绝味食品 增持 1.22 1.53 1.85 2.19 29.32 23.38 19.34 16.33  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 

  

 

-48%

-32%

-16%

0%

16%

2018-01 2018-05 2018-09 2019-01

食品饮料 沪深300



 2019 年 01 月 21 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 
 
 

内容目录 

卤制品行业的起源和发展 ........................................................................................................................................ 4 

卤制是传统烹饪工艺 ........................................................................................................................................ 4 

历史悠久，享誉全国 ................................................................................................................................. 4 

生命周期长，成瘾性强，行业长青 ............................................................................................................. 4 

千亿市场规模，受益消费升级 .......................................................................................................................... 5 

提升消费频次：餐桌菜肴休闲化，包装率提升 ............................................................................................ 7 

提升客单价：品牌化凸显，连锁加盟代替家庭小作坊 .................................................................................. 8 

行业竞争格局企稳，龙头壁垒高筑 .......................................................................................................................... 9 

行业竞争格局分散，品牌连锁集中度仍有提升空间 ............................................................................................ 9 

供应链是行业核心竞争力 ................................................................................................................................ 10 

上游成本端：采购量大，具有成本优势 ..................................................................................................... 11 

制造工艺：标准化提高生产效率，利于复制扩张 ........................................................................................ 13 

下游配送：高密度门店布局，效率集约化 .................................................................................................. 14 

终端管控：精细化运作，提高周转率 ......................................................................................................... 15 

渠道布局是行业竞争高地 ................................................................................................................................ 16 

主要卤制品企业梳理 ............................................................................................................................................. 17 

风险提示 .............................................................................................................................................................. 19 

 

图表目录 

图表 1：各地卤味工艺比较 ..................................................................................................................................... 4 

图表 2：卤制品行业经营的正循环 ........................................................................................................................... 5 

图表 3：中国休闲食品行业零售额(亿元) .................................................................................................................. 5 

图表 4：卤制品市场规模(亿元) ............................................................................................................................... 6 

图表 5：休闲食品其他子板块市场规模(亿元) ........................................................................................................... 6 

图表 6：卤制品在休闲食品子板块中增速最快 .......................................................................................................... 6 

图表 7：酱卤肉制品发展阶段 .................................................................................................................................. 7 

图表 8：休闲卤制品包装化率逐步提升(亿元) ........................................................................................................... 7 

图表 9：包装休闲卤制品增速高 .............................................................................................................................. 7 

图表 10：休闲卤制品品牌化率提升(亿元) ................................................................................................................ 8 

图表 11：品牌休闲卤制品增速高 ............................................................................................................................. 8 

图表 12：品牌连锁店卤制品价格高于街边店 ............................................................................................................ 8 

图表 13：个体经营和连锁经营的比较 ...................................................................................................................... 9 

图表 14：休闲卤制品 CR5 市占率 21%，品牌集中度存在较大提升空间 ..................................................................... 9 

图表 15：2017 年绝味食品销售额区域占比 ............................................................................................................. 10 

图表 16：2017 年周黑鸭销售额区域占比 ................................................................................................................ 10 

图表 17：绝味在华南、华北地区拓展空间仍大 ........................................................................................................ 10 

图表 18：周黑鸭在一二线城市渗透率仍有提升空间 ................................................................................................. 10 

图表 19：卤制品行业上下游 .................................................................................................................................. 11 

图表 20：毛鸭产品价格波动 .................................................................................................................................. 11 

图表 21：绝味食品休闲卤制食品的毛利率变动。 .................................................................................................... 11 

图表 22：周黑鸭毛利率 ......................................................................................................................................... 12 



 2019 年 01 月 21 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 23：煌上煌鲜货产品毛利率 ............................................................................................................................ 12 

图表 24：绝味食品鸭副产品采购规模（吨） ........................................................................................................... 12 

图表 25：绝味与周黑鸭采购数量（吨） .................................................................................................................. 13 

图表 26：绝味与周黑鸭不同采购单价对比（万元/吨） ............................................................................................ 13 

图表 27：绝味采购成本呈现下行趋势（元/千克） ................................................................................................... 13 

图表 28：2015 年绝味采购成本与市场价格对比（元/千克） .................................................................................... 13 

图表 29：休闲卤制食品生产工艺流程 ..................................................................................................................... 14 

图表 30：卤制品规模化生产制造工艺技术 .............................................................................................................. 14 

图表 31：卤制品行业企业的门店分布及覆盖地区情况 .............................................................................................. 15 

图表 32：不同经营业态的投资回收期 ..................................................................................................................... 15 

图表 33：酱卤肉制品消费市场及特点 ..................................................................................................................... 16 

图表 34：按销售渠道划分的中国休闲卤制品行业零售价值 ....................................................................................... 17 

图表 35：卤制品企业线上渠道布局 ........................................................................................................................ 17 

图表 36：主要卤制品企业对比 ............................................................................................................................... 18 

  

  



 2019 年 01 月 21 日 

P.4                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

卤制品行业的起源和发展 

卤制是传统烹饪工艺 

历史悠久，享誉全国 

卤制食品在我国有着悠久的历史，千百年来一直作为下饭菜、风味小吃出现在中国人的

餐桌上。卤肉制品以鸭、鸡、鹅、猪、牛、蔬菜、水产品、豆制品为主要原料，加调味

料和香辛料，以水加热煮制而成，其口味多样、风味浓郁，具有“色、香、味、型”俱

全的特点，是我国传统中式风味肉制品的重要组成部分。 

卤制工艺风格多样，包括川卤、粤卤、武冈卤等，但所有卤味的根本都是卤汁。川卤是

卤菜的本源，成都人“尚滋味，好辛香”的饮食习俗由来已久，正餐之外总喜欢买一些

风味小吃一饱口福。卤制用料也最为丰富，常用纯料、鲜料，如八角、茴香、草果、香

叶、桂皮等 10 余种香料。粤卤的生产资料以鹅居多，佐料多是生抽、老抽、耗油、沙茶

酱等，突出鲜味；武冈卤以豆制品、武冈铜鹅为主，武冈铜鹅曾是明清贡品，特点是以

中药入卤。比较知名的卤味品牌绝味、周黑鸭、精武鸭脖、四川老妈卤兔头都是发源于

川卤。 

 

图表 1：各地卤味工艺比较 

名称 起源地 佐料特点 口味特点 

川卤 四川 五香料 五香微辣 

粤卤 广东 生抽、老抽、耗油、沙茶酱等 鲜味浓郁、口味回甜 

武冈卤 湖南武冈 以药为卤，以糖上色 色鲜味香，一卤百香 

资料来源：网络整理，国盛证券研究所 

 
生命周期长，成瘾性强，行业长青 

特有工艺和保密配方决定卤制食品生命周期长，行业长盛不衰。《舌尖上的中国》对川卤、

武冈卤菜都进行过报道。成都的百年卤店“盘飧市”每天食客盈门，卤汁已有百年历史。

而武冈卤铜鹅要经过十几天共五次卤制，卤方的搭配在老作坊里各有差异，代代相传。 

 

卤制品消费具有上瘾性、冲动性。卤制品由于滋味重、多辛辣，色香味诱人，具有上瘾

性。这种属性与咖啡、火锅、甜品等食品类似，食用后会产生快感，进而具有依赖性，

消费频次相对较高。 

 

卤制品并重新鲜度、味道，正循环经营促行业规模化发展。据《舌尖上的中国》，行业里

有个公开的秘密，每天卤制菜品量越大、周转越快，卤汁的味道就越来越浓厚。周转快

代表新鲜度高，进而促进卤制品味道更好，相辅相成。 
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图表 2：卤制品行业经营的正循环 

 

资料来源：国盛证券研究所 

千亿市场规模，受益消费升级 

休闲食品整体增速稳定在 12%左右。受益于经济增长、可支配收入不断提高、城镇率

提升及渠道拓展等因素，我国休闲食品行业零售额保持双位数增长。行业零售额从 2010

年的 4014 亿元提升至 2015 年 7355 亿元，5 年的 CAGR 为 12.9%。预计 2016-2020 年

的 CAGR 为 12%，2020 年行业零售额接近 1.3 万亿元。 

 

图表 3：中国休闲食品行业零售额(亿元) 

 

资料来源：Frost Sullivan，国盛证券研究所 

 

卤制品市场增速领跑，2020 年规模仅次于膨化食品。卤制品行业规模从 2010 年的 232

亿元增长至 2015 年的 521 亿元，CAGR 为 17.6%。2015 年卤制品行业规模在各子行业

中靠后，是糖果蜜饯的 1/5，面包糕点的 1/3。随着卤制品行业包装化、品牌连锁化加速，

吃卤食的习惯逐渐被更多人接受，2017 年行业规模为 767 亿元，预计到 2020 年达到

1201 亿元，2015-2020 年的 CAGR 为 18.2%。 
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图表 4：卤制品市场规模(亿元)  图表 5：休闲食品其他子板块市场规模(亿元) 

 

 

 

资料来源：Frost Sullivan，国盛证券研究所 
 

资料来源：Frost Sullivan，国盛证券研究所 

 

图表 6：卤制品在休闲食品子板块中增速最快 

 

资料来源：Frost Sullivan，国盛证券研究所 

 

卤制品行业步入成熟阶段，证券化率正上升。行业发展初期以区域销售为主，跨区域存

在口味壁垒和消费偏好。后来行业生产方式从人工炉灶生产到蒸汽锅生产过渡，往流水

线和自动化生产方向转变。生产技术的发展与销售区域的扩张相关，生产技术发展的同

时推动卤制品行业企业突破跨区域销售壁垒，向省外市场扩张。连锁品牌企业间开展品

牌竞争，规模化生产效率高且门店供应链完善的企业市占率逐步提升，开始步入成熟阶

段。 

 

2012 年煌上煌上市， 2016 年周黑鸭相继上市，2017 年绝味食品上市，另一家卤制品

加工企业有友食品 2017 年 12 月报送了招股说明书。2018 年预计卤制品的行业规模在

870 亿元，证券化率约 31.6%。 
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图表 7：酱卤肉制品发展阶段 

 
资料来源：煌上煌招股说明书，国盛证券研究所 

 
提升消费频次：餐桌菜肴休闲化，包装率提升 

卤制品从佐餐菜肴变为休闲食品。2015 年休闲卤制品占中国卤制品零售总额的 36.7%，

预计到 2020 年该比例提升至 55%。我们认为主要原因有两个方面： 

◼ 消费场景多元化。在收入水平提升、休闲零食行业整体发展较快的背景下，休闲卤

制品满足了人们对“吃肉”、“吃辣”的享受需求，尤其受到年轻人的欢迎。伴随商

家的宣传促销活动，休闲卤制品和“看剧”、“看世界杯”、“旅行”联系在一起，消

费场景的拓展提高了卤制品的消费频次。 

◼ 包装化率提升。休闲卤制品为短保产品，需要冷链运输。商家通过真空包装、锁鲜

MAP 包装以延长保质期，也从一定程度上提高了卤制产品的消费频次。自 2010 年

休闲卤制品的包装化率不断提升，预计到 2020 年达到 30%。包装卤制品 2015-2020

年预计增速为 29.2%，高于散装卤制品。 

 

图表 8：休闲卤制品包装化率逐步提升(亿元)  图表 9：包装休闲卤制品增速高 

 

 

 

资料来源：Frost Sullivan，国盛证券研究所 
 

资料来源：Frost Sullivan，国盛证券研究所 
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•起步阶段

•行业技术水平提高，规模生产起步
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2009-至今

•成熟阶段
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提升客单价：品牌化凸显，连锁加盟代替家庭小作坊 

品牌化的产品均价高于杂牌和作坊产品，带动行业均价整体上行。品牌知名度已成为影

响消费者购物决定的重要因素，2010 年以来品牌休闲卤制品快速增长。休闲卤制品中品

牌产品占比在 2010 年只有 25.4%，2015 年上升至 46.1%，2010-2015 年复合增长率

32.6%，远高于非品牌 10%的增速水平，不断挤压后者市场。 

 

图表 10：休闲卤制品品牌化率提升(亿元)  图表 11：品牌休闲卤制品增速高 

 

 

 

资料来源：Frost Sullivan，国盛证券研究所 
 

资料来源：Frost Sullivan，国盛证券研究所 

 

品牌连锁店销售均价高于街边店。以大众点评/天猫超市上鸭脖的销售价格为例，周黑鸭

锁鲜装与绝味鸭脖锁鲜装单价相同，均为 11.9 元/100g，领跑行业。其次是久久丫、留

夫鸭，单价再 10-11 元/100g。绝味散装鸭脖在品牌连锁店中最为实惠，单价为 8.5 元

/100g。街边小作坊门店价格较为便宜，在 6-7 元/100g。 

 

图表 12：品牌连锁店卤制品价格高于街边店 

 

资料来源：大众点评，天猫超市，国盛证券研究所 

 

目前，我国休闲卤制食品生产企业有上万家，作坊式仍然是行业内的主要经营模式，未

来品牌连锁店的替代空间大。主要原因如下： 

◼ 连锁品牌企业拥有更为先进的生产设施、严格的卫生标准、完善的供应链物流，因

而产品品质得到保证。 

◼ 连锁品牌渠道布局更为广泛，线上+线下发力，锁鲜装打破运输半径限制。 

◼ 小作坊门店受制于人力、产能，生产效率低，抗风险能力差，经营不可持续。 
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图表 13：个体经营和连锁经营的比较 

 个体经营 连锁经营 

规模 较小 较大 

覆盖区域 社区、住宅区周边 省市区域的多个范围 

产品品种 少 多 

产品品质 难以保障 有保障 

定价 低 高 

技术水平 低 高 

品牌知名度 低 高 

市占率 约 60% 约 40% 

资料来源：煌上煌招股说明书，国盛证券研究所 

行业竞争格局企稳，龙头壁垒高筑 

行业竞争格局分散，品牌连锁集中度仍有提升空间 

卤制品行业竞争格局分散，存在较大提升空间。行业发展初期以区域销售为主，跨区域

存在口味壁垒和消费偏好。品牌连锁门店出现才推动卤制品行业突破跨区域销售壁垒，

市占率逐步提升。目前按照零售口径计算，CR 5 市占率为 21%，绝味食品市占率约 9%，

位列第一位，周黑鸭市占率约 5%，紫燕市占率约 3%、煌上煌市占率约 3%，久久丫占

比 1%。 

 

图表 14：休闲卤制品 CR5 市占率 21%，品牌集中度存在较大提升空间 

 

资料来源：Frost Sullivan，国盛证券研究所 

 

品牌连锁门店仍有较大下沉空间。品牌连锁企业产品标准化、业务模式复制性强，具备

快速扩张开店的能力。目前行业龙头绝味门店数量在 9800 家左右，预计春节后突破一

万家；周黑鸭截至 2018 年中报，门店数量 1196 家。 

从区域覆盖来看，绝味的销售区域分布较为平均，华中、华东都占有 26%左右的比例。

根据大众点评搜索“绝味鸭脖”显示，在上海、长沙强势城市，搜索结果数目达到 409/364

个，而在合肥、大连等省会城市数量不到 200 个，门店渗透率仍有提升空间。周黑鸭区

域布局不均衡，华中地区占比 62%，华南、华东合计占比约 26.5%。在强势城市武汉，

每百万人门店数量达到 20 家，而在其他一线、二线城市每百万人门店数量仅为小个位

数，增长空间大。 
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图表 15：2017 年绝味食品销售额区域占比  图表 16：2017 年周黑鸭销售额区域占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 17：绝味在华南、华北地区拓展空间仍大  图表 18：周黑鸭在一二线城市渗透率仍有提升空间 

 

 

 

资料来源：大众点评，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

供应链是行业核心竞争力 

全国性连锁品牌主要依托门店在多区域的开店来实现市场份额的提升，门店的扩张离不

开供应链管理体系的支撑，供应链管理体系的效率影响公司的利润率和竞争优势，因此

供应链是行业核心竞争力。供应链体系的优势主要体现在原材料采购端、标准化生产端、

冷链运输配送端和门店的精细化管理。 
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图表 19：卤制品行业上下游 

 

资料来源：绝味食品招股说明书，国盛证券研究所 

上游成本端：采购量大，具有成本优势 

行业毛利率与养殖业景气度相关。 

根据休闲卤制食品产品种类的不同，如鸭副产品等卤制肉食、卤制蔬菜、素食豆腐，鱿

鱼等，上游为畜禽养殖业、水产养殖业、蔬菜种植业。卤制品的原材料成本占比高，在

85%以上，上游养殖业的景气度影响产品毛利率。 

禽类价格受到家禽的供求、饲料成本、牲畜及传染病并影响，而分部位的禽类产品价格

更加波动，比如鸭副价格较一般的整鸭价格更为波动。鸭副产品的价格波动影响休闲卤

制品行业的原材料成本。我们以毛鸭的价格变动作为参考，来对比卤制品行业的毛利率

影响。 

 

2013 年禽流感 H7N9 导致鸭副产品供应紧张，限制了鸭副产品价格上涨，而 2014 年鸭

副价格增速较快，行业内绝味食品的休闲卤制食品单位生产成本较2013年上升8.25%，

单位销售价格上升 6.85%，休闲卤制食品的毛利率从 2013 年的 26.73%下降至 2014 年

的 25.77%。2015 年绝味食品的休闲卤制食品单位生产成本提高 3.41%，单位销售价格

提高 5.91%，毛利率由 2014 年的 25.77%提升到 2015 年的 27.52%。2016 年毛鸭产品

价格回落，2016年1-9月绝味食品的休闲卤制食品单位生产成本较2015年下降4.25%，

单位销售价格较 2015 年下降 0.75%，由此毛利率由 2015 年的 27.52%提高到 2016 年

1-9 月的 30.08%。 

图表 20：毛鸭产品价格波动  图表 21：绝味食品休闲卤制食品的毛利率变动。 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

禽畜养殖、屠宰

香辛料种植

卤制品加工

包材

品牌门店

食品店及食品市场

商超及便利店

上游行业 本行业 下游消费

冷链物流

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

5

5.5

6

6.5

7

7.5

8

8.5

9

9.5
主产区平均价:毛鸭（元/公斤） 同比

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%



 2019 年 01 月 21 日 

P.12                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 22：周黑鸭毛利率  图表 23：煌上煌鲜货产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

规模采购成本优势在同行业对比中明显。 

卤制品行业公司的规模统一采购从采购量上会影响采购成本，采购量越大，规模效应越

具有优势，规模效应带来议价能力。我们以绝味食品和周黑鸭为例分析不同采购数量下

的采购成本。 

周黑鸭原料采购主要为两种鸭，一是为鸭肉产品采购麻鸭，二是为鸭副产品采购樱桃谷

鸭，周黑鸭 2013-2015 年分别采购 30000 吨、39100 吨和 52450 吨鸭及鸭副产品，2013-

2015 年鸭及鸭副的采购额为 3.42 亿元、5.39 亿元和 7.48 亿元，周黑鸭每吨采购价格则

为 1.14 万元、1.38 万元与 1.43 万元。绝味食品的采购原材料为鸭脖、鸭锁骨、鸭掌、

鸭肠、鸭翅等产品，2013-2015 年鸭脖采购数量为 4.28 万吨、3.45 万吨和 4.76 万吨，

鸭锁骨采购数量为 1.27 万吨、1.63 万吨和 1.67 万吨，鸭掌采购数量为 0.85 万吨、0.87

万吨和 1.06 万吨，鸭肠采购数量为 0.89 万吨、0.98 万吨和 0.83 万吨，鸭翅采购数量为

0.77 万吨、0.70 万吨和 0.86 万吨，总计采购数量为 8.06 万吨、7.64 万吨和 9.18 万吨。

从历史采购数量上来看，2013-2015 年绝味食品的采购量是周黑鸭近两倍，规模采购带

来议价能力。从采购平均单价上来看，绝味食品 2013-2015 年每吨采购价格分别为 1.00

万元、1.16 万元、1.13 万元，而周黑鸭每吨采购价格则为 1.14 万元、1.38 万元与 1.43

万元，绝味食品在采购成本端具有优势。 

 

图表 24：绝味食品鸭副产品采购规模（吨） 

 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 
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图表 25：绝味与周黑鸭采购数量（吨）  图表 26：绝味与周黑鸭不同采购单价对比（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

原材料价格上涨时全国连锁品牌优势更加明显。 

原材料价格上涨之时虽影响全行业的毛利率，但是规模化采购生产企业的成本管控能力

强，能够尽可能的平滑成本端上涨。并且连锁品牌企业还具有较强的提价能力，可以转

嫁成本的压力。而小企业则会在成本上升阶段因为提价能力偏弱，利润被压缩而陆续出

局。2013-2016 年鸭副原材料涨价幅度大，以绝味食品为例，2015 年鸭脖、鸭掌、鸭锁

骨、鸭舌、鸭翅及整鸭的市场平均价格分别为 11.6 元/千克、18.4 元/千克、9.6 元/千克、

69.8 元/千克、9.3 元/千克和 18.2 元/千克，而 2015 年公司鸭脖、鸭锁骨和鸭掌采购价

格分别为 11.59 元/千克、7.45 元/千克和 17.36 元/千克，低于市场均价。除 2014 年因

禽流感导致供给紧张鸭副产品全面上涨外，绝味食品 2015-2016 年采购成本呈现下降趋

势。此外，2017 年下半年鸭肉价格抬升的背景下，绝味食品对部分区域的部分产品进行

了提价，提价幅度为 10%-15%，带动客单价的提升，增强利润率。 

 

图表 27：绝味采购成本呈现下行趋势（元/千克）  图表 28：2015 年绝味采购成本与市场价格对比（元/千克） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，Frost Sullivan，国盛证券研究所 

 
制造工艺：标准化提高生产效率，利于复制扩张 

行业制造工艺标准化趋势下，生产效率成为行业壁垒的体现之处。从工艺技术上来看，

卤制品是原材料单一、加工流程简单的产品。生产技术含量不高，行业进入壁垒低，因

此行业内家庭作坊模式与连锁品牌经营模式并存。如今规模化生产技术（全程温控、原

料预处理、腌制和杀菌等）已普及，制造过程更加标准化及自动化，能确保大量生产在

味道、质量、安全及卫生水平方面均标准化的卤制品；大企业的工业化分拣系统的建立
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为终端的配送奠定基础，也保证了门店产品的新鲜和安全。 

 

连锁经营的竞争优势之一在于输出产品的标准化、稳定性。产品的标准化通过中央厨房

模式，将产品变成按照标准、流程、制度生产出来的工业化的产品。“中央厨房”是一种

技术稳定、便于复制、标准统一的大规模连锁经营管理模式，为企业连锁扩张提供了重

要的支撑。 

 

图表 29：休闲卤制食品生产工艺流程 

 
资料来源：绝味食品招股说明书，国盛证券研究所 

 

图表 30：卤制品规模化生产制造工艺技术 

技术 作用性能 

全程温控技术 对原材料采购、加工、储存、配送到终端销售各环节实行全程温

控保鲜技术 

原料预处理技术 生产原料为冷冻原料，采用流动循环水解冻，气泡水解冻，提高

冻品原料的解冻速度，缩短解冻时间，降低解冻失水率 

自动化腌制技术 使腌制料的吸收更均匀，入味性更强，提高产品口感，增强保水

性 

杀菌技术 保证产品品质，避免产品风味受到损失 

资料来源：绝味食品招股说明书，国盛证券研究所 

 
下游配送：高密度门店布局，效率集约化 

门店布局密度高，有利于下游配送效率集约化。 

休闲卤制食品连锁企业的物流呈现小批量、高频次、多点配送和快速配送的特点。鉴于

行业特点，企业需要完善的仓储物流体系、先进的食品保鲜技术来支撑，并考虑销售网

络的铺设和市场的反应速度；在门店选址上，需要考虑门店与生产基地的运输距离和时

间，以达到效率最大化，沿线多点配送可以分摊物流成本，有利于下游配送效率集约化。 

 

从门店和生产基地的布局看，绝味食品门店数量接近 1 万家、覆盖区域广，在上海、深

圳等一线城市密集布局。为支撑销售网络全国化布局，绝味食品在全国建立工厂超过 20

个，运输半径 300-350 公里，物流配送集约效率高。基于这种布局，绝味可以做到“冷

链运输，日配到店”，门店每日报量、各工厂集中生产、每日物流配送。 

周黑鸭采用自营模式，以武汉为大本营市场，2011 年拓展至华东区域，逐步向省外深入

覆盖。周黑鸭在门店选址上会评估目标城市的经济水平、人口、购买力、当地产业结构

以及设施物流中心的覆盖范围，并且有策略的将门店设立于高人流及客户高度集中的区

域，例如交通枢纽、商业综合区及商场、学校和大型住宅区。周黑鸭目前仅在武汉、河
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北、上海(2018 年 6 月停产，将迁往南通)设有 4 个工厂，通过冷链运往全国各地。 

 

图表 31：卤制品行业企业的门店分布及覆盖地区情况 

主体 布局情况 

绝味食品 销售网络规模最大，已覆盖 29 个省市自治区，门店总数近万家 

门店主要以加盟模式为主，连锁经营门店管理经验丰富 

煌上煌 在江西、广东、福建等地区拥有较高的知名度和市场占有率 

产品特色为偏向于餐桌食品，一般作为佐餐消费 

周黑鸭 销售主要以自营门店网络为主 

自营门店网络覆盖全国 12 个省市，收入主要来源于华中地区 

久久丫 销售网络遍布 20 多个大中城市 

共有四个生产及销售基地，总部（含长三角地区）、北京分部、广州分

部、成都分部（含四川地区） 

紫燕 专卖店已覆盖全国 70 多个大中城市，实现线上线下全渠道销售 

资料来源：公司官网，招股说明书，国盛证券研究所 

终端管控：精细化运作，提高周转率 

连锁企业核心是投资回报期的管理。 

卤制品企业投资回报期较短，对加盟商吸引力大，可实现快速扩张。全国连锁经营下的

门店扩张比较看重投资回报率，相较大型餐饮、咖啡店前期门店几百万的大额投资，卤

制品企业的门店加盟成本较低、周转较快，对加盟商具有吸引力，可以实现门店的迅速

扩张。 

周黑鸭和绝味食品分别代表了直营和连锁两种不同的模式，直营模式下周黑鸭的门店周

转率和回收期更快，周黑鸭新开一家门店的资本支出约 12 万，平均 1-2 个月能实现收支

平衡，投资回收期为 2-6 个月，每家自营门店的年收入约 360 万元。绝味食品需要 3-6

个月的收支平衡期，投资回收期约 1 年半。但是门店投资大多由加盟商承担，因此公司

的资金压力小，合理的投资回收期和周转率对加盟商而言吸引力大。 

 

图表 32：不同经营业态的投资回收期 

投资项目 投资金额和回报期 

周黑鸭 新开门店资本支出约 12 万，收支平衡期 1-2 月，投资回收期 2-6 月 

绝味食品 加盟门店前期开店投资固定成本约 10 万，投资回收期 12-18 月 

大型餐饮 投资 300-500 万元，4-5 年收回投资 

咖啡店 投资 200-300 万元，3 年收回投资 

KFC 投资 800 万元，8 年收回投资 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

日配保障门店高周转，实行零库存管理。 

为了保障门店的高周转率，卤制品连锁企业大多实行日配的模式，匹配终端销售和生产

环节，并通过标准化的管理实现“零库存”。 

周黑鸭采取“中央厨房+直营店”的模式，引进 ERP 管理系统，门店实现实时配送，每

天安排 2-3 次的产品配送。公司设立内部物流团队，共有 34 辆汽车负责湖北省的送货服

务，并委聘第三方物流公司为自有物流队伍尚未覆盖的城市运输产品。门店会根据销量

进行订货，常态化的物流由第三方物流完成，紧急补货由自主物流体系完成。例如下午

4 点-6 点是购物高峰期，周黑鸭会在这个时间段内供应 60%左右的配送量，而紧急补货

则由自主的物流体系完成。物流的调动、订单的准备、生产的排期等，周黑鸭通过链条

的打造来实现零库存。 

绝味食品采取门店每日报量、公司每日集中生产和每日物流配送的弹性每日销售报单模

式。各门店一般根据时令、节假日、近期销售和以往年度的销售情况，预估次日销售情
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况后再向公司合理报量，做到产品销售量和当天销售报量基本一致。该模式下，公司的

信息系统根据以往销售情况对各门店的报量进行跟踪，相关人员对大额的、异常的次日

销售报量进行核查，以杜绝门店库存商品过量，从而保障公司的食品安全。 

渠道布局是行业竞争高地 

线下渠道贴合社区，线上渠道引流推动增长。休闲卤制食品的销售渠道包括餐饮服务店、

商超、加盟店、品牌店、电商平台。不同的销售渠道对应不同的消费市场，酱卤肉制品

的消费市场主要有四种，分别是家庭消费市场、酒店餐饮市场、休闲食品市场和礼品特

产市场。 

其中酒店餐饮市场属于直接供应酒店、酒吧、夜市餐饮等大客户，订单量大销售稳定，

礼品特产市场主要在专卖店、机场火车站等地区，而家庭消费市场和休闲食品市场是门

店直接接触消费者的散装销售，卤制食品品牌连锁企业主要面向的是休闲食品市场。 

 

从销售渠道的零售额上看，食品店及食品市场的零售额最高，自营/加盟门店和网上渠道

的增速快，占比逐渐提升。线下自营/加盟门店主要贴合社区、商圈、住宅区，方便消费

者实现即时购买，门店直接购买外带。除线下门店外，休闲卤制食品企业通过线上引流

带动线下门店销量的增长。 

 

图表 33：酱卤肉制品消费市场及特点 

市场 目标客户群 销售渠道 特点 主要消费方式 

家庭消费市场 家庭成员 主要通过门店直接购

买外带，辐射区域有

限，一般门店在生活

小区、集贸市场附近 

免于制作之

烦，销售零

散，但较稳定 

家庭日常饮食 

酒店餐饮市场 以外出就餐人

员为主 

直接供应酒店、酒

吧、夜市餐饮、快餐

店、单位食堂等大客

户 

订单量大，销

售较稳定 

餐饮佐餐 

休闲食品市场 以 40 岁以下

年轻人为主 

一般通过门店直接购

买，销售面广。门店

一般集中在娱乐场

所、景区街市、写字

楼附近 

具有开袋即食

的方便食品特

性，消费面广 

逛街、休闲、

娱乐小吃 

礼品特产市场 主要用于礼品

赠送及旅游人

群 

产品主打名优特产战

略，主要有专卖店、

商超专柜、机场、火

车站等。 

保质期较长，

订单量一般较

大 

礼品赠送及旅

游特产 

资料来源：煌上煌招股说明书，国盛证券研究所 
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图表 34：按销售渠道划分的中国休闲卤制品行业零售价值 

 零售价值（十亿元） 复合年增长率 

 2010 年 2015 年 2020 年 E 2010-2015 年 2015-2020 年 E 

超市及便利店 6.1 16.0 37.4 21.1% 18.5% 

食品店及食品

市场 

12.0 20.7 30.5 11.5% 8.0% 

自营门店及加

盟店 

3.8 10.7 33.1 22.9% 25.4% 

网上渠道 0.4 2.6 12.8 44.1% 38.1% 

其他渠道 0.9 2.1 6.3 20.9% 24.3% 

资料来源：Frost Sullivan，国盛证券研究所 

 

图表 35：卤制品企业线上渠道布局 

品牌 线上渠道 

绝味食品 京东、天猫等第三方平台，公司官方微信公众号（会员数达到 4000 万左

右） 

周黑鸭 京东、天猫、微店等电商平台，美团、饿了么等外卖平台 

煌上煌 天猫、淘宝、京东等电商平台和微营销形式 

久久丫 两大线上零售平台：天猫旗舰店、京东旗舰店；两大外卖平台：饿了么、

美团 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

主要卤制品企业梳理 

我国目前休闲卤制品企业数量众多，整体呈现两超多强格局。绝味食品、周黑鸭、煌上

煌及久久丫主要专注酱卤鸭制作，近年来快速成长，但能够称之为全国性品牌的只有绝

味和周黑鸭。紫燕百味鸡主营卤制熟食，产品包含百味鸡、芙蓉鸭、夫妻肺片等三十多

种精品菜肴，品类更加丰富。有友食品主营包装化泡卤风味食品，以泡椒风爪为核心产

品，采取经销模式。 

 

绝味食品：绝味食品成立于 2005 年，主营卤鸭及鸭副产品，2017 年 3 月于上交所上市，

是目前国内卤制品行业销售规模最大、门店数量最多的公司。截至 2018 年，公司拥有门

店数量约 9800 家，覆盖范围已达全国所有省份及部分香港、新加坡等境外城市。公司

“以直营连锁为引导、加盟连锁为主体”，加盟店占比约 98%；产品定位大众消费人群，

社区门店占比达到近 90%。加盟模式具有门店扩张速度快、市场调控灵活的优点，绝味

在近年完全发挥加盟模式特长，门店数量稳步提升；同时绝味供应链管理体系完善，全

国布局工厂，实现“冷链配送，当日送达”。 

 

周黑鸭：公司是休闲卤制品行业的领导者，主营卤鸭及鸭副产品，销售规模行业排名第

二，是首家由销售未包装产品，完全成功转变为销售 MAP 产品的卤制品公司。公司于

2002 年创立“富裕怪味鸭店”，2006 年成立武汉周黑鸭控股公司，并于 2016 年 11 于

香港联交所上市，截至 2018 年 6 月底已在全国 16 个省份开设 1196 家门店，覆盖地区

主要为华中及华南地区。公司门店以直营为主，注重高势能门店建设，2018 年上半年公

司高能门店数量占比达 30.18%，营收占比 48.9%。公司的MAP包装使得配送范围更广，

因此公司生产工厂较少，采用“高铁+顺丰 B2C 物流”，实现全国配送。 
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煌上煌：江西煌上煌集团食品股份有限公司始创于 1993 年，由“南昌市皇上皇烤禽社”、

“南昌市煌上煌烤禽总社”、“江西煌上煌烤卤有限公司”、“江西煌上煌集团食品有限公

司”沿革发展而来。公司是一家以畜禽肉制品加工为主的食品加工企业，2012 年 9 月 5

日成功在深交所挂牌上市，成为酱卤肉制品行业首家上市企业。公司实施肉鸭养殖——

屠宰——肉制品深加工产业化特色经营，被农业部列为第三批全国农产品加工业示范基

地，也连续多年被农业部等八部委评定为农业产业化国家重点龙头企业，是全国绿色食

品示范企业。 截至 2018 年 9 月底，公司门店数量近 3000 家，直营店比例约为 10%。 

 

久久丫：“久久丫”创建于 2002 年，是上海顶誉食品有限公司旗下的休闲食品品牌，总

部设于上海，全国共有六大分部（上海分部、无锡分部、杭州分部、广州分部、北京分

部、成都分部）。主要产品包含鸭脖，鸭翅，鸭舌，鸭掌，鸭肠，锁骨，豆干，毛豆等酱

卤类肉制品、卤制豆制品。目前久久丫拥有门店约 1000 家，收入规模仅次于绝味食品、

周黑鸭、煌上煌。 

 

有友食品：公司主营业务为泡卤风味休闲食品的研发、生产和销售，产品包 括泡肉、泡

菜和卤香三大系列。泡椒凤爪为公司主导产品。公司主要依靠经销模式覆盖传统渠道及

现代流通渠道，目前形成经销商为主、直销渠道为辅的销售模式，经销模式销售占比达

95%以上。公司主要生产、销售地集中在西南地区，业务收入超过 60%集中在该地区，

在成都、重庆 分别设立 1 个运营中心，在全国其他城市设有 15 个办事处，共同管理

全国 700 多家经销商，具有强大的终端渗透能力和较快的市场反应速度。 

 

紫燕百味鸡：紫燕百味鸡隶属于上海紫燕食品有限公司旗下产品，公司是一家全国性熟

食连锁企业，上世纪 80 年代末发源于四川，发展于江苏，壮大于全国，现总部位于上

海。目前紫燕专卖店已覆盖全国七十多个大中城市，主要集中于华中及华南地区。公司

产品丰富，生产各类卤制熟食，包含以百味鸡、夫妻肺片、芙蓉鸭为主的共三十多个精

品菜肴。 

 

图表 36：主要卤制品企业对比 

 绝味 周黑鸭 煌上煌 久久丫 有友食品 紫燕百味鸡 

主要产品 

酱卤肉制品，主营卤

鸭及鸭副产品，如鸭

脖、鸭锁骨、鸭肠等 

酱卤肉制品，主营卤

鸭及鸭副产品，如鸭

脖、鸭锁骨、鸭肠等 

酱卤肉制品及佐餐

凉菜，主要产品包括

酱香鸭脖、鸭翅、猪

手、牛肉等 

酱卤肉制品，主要产

品包含鸭脖，鸭翅，

鸭舌，鸭掌等 

泡卤风味，主要为泡

椒风爪 

卤制熟食，如百味

鸡、夫妻肺片、芙蓉

鸭等 

是否上市 是 是 是 否 已披露招股书 否 

收入规模（亿

元，2017 年） 
38.50 32.52 14.78 - 9.9 - 

主要模式 加盟 直营 加盟 加盟 经销 加盟 

门店特点 

门店数量约 9800

家，加盟店占比约

98%，其中高势能门

店约占比 11% 

门店数量 1196 家，

高势能门店数量占

比 30.18%，营收占

比达 48.9% 

门店数量近 3000

家，直营店占 10% 

门店数量约 1000

家，全国拥有北京、

无锡、广州、杭州、

北京、成都 6 大分

部。 

全国经销商 700 多

家 

门店数量超过 2000

家 

覆盖地区 

盖范围已达全国所

有省份及部分香港、

新加坡等境外城市 

覆盖 16 省，78 个城

市 

覆盖 11 省，主要集

中于华中及华东部

分沿海地区 

覆盖华东、华中地区 

西南地区为主，成

都、重庆分别有一个

运营中心，其他城市

设立 15 个办事处 

华中及华东 70 多个

大中城市。 

强势地区 华中及华东 华中 江西 上海 西南 西南 

资料来源：公司公告、公司官网，国盛证券研究所 
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风险提示 

食品安全问题。如果在卤制品加工制作过程中，食品安全不达标，将会对品牌形象造成

影响。卤制品保质期短，需冷链运输，如果在运输过程中脱离冷链，有可能会变质。 

上游禽畜养殖行业价格波动。行业的毛利率水平与上游采购家禽的成本有关，如果发生

疫情等无法预料的事件，导致上游采购成本高企，可能会对公司的盈利水平产生影响。 

行业竞争激烈。当前休闲卤制品行业中品牌连锁竞争激烈，虽然已基本形成两超多强的

格局，但是在核心城市仍然布局密集、竞争激烈。如果未来竞争日益激烈，可能会对盈

利能力产生影响。 
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