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报告摘要： 

1.公司概述：盖世食品是农业产业化国家重点龙头企业，

公司主营业务为海洋食品和食用菌食品等即食开胃凉菜

的研发、生产和销售，致力于打造中国产业化预制开胃凉

菜领导品牌，其产品远销海外。公司产品种类丰富，藻类

和菌类产品为主要收入来源。公司实际控制人为盖泉泓，

其持股合计 84.93%。 

2.行业分析：居民收入稳步上升推动居民饮食消费升级，

进而促进我国食品行业市场规模不断扩大。餐饮业保持回

暖势头。外卖和连锁餐饮业发展促进开胃凉菜需求增加。

开胃凉菜行业竞争格局分散，行业集中度将逐渐上升。 

3.投资亮点：海底捞和安井食品等大客户的快速增长将增

加其对开胃凉菜等相关产品的需求，这给盖世食品的发展

带来驱动力。公司地处大连，可以享受地处产业集聚区带

来的品牌、技术、人力资源等溢出效应。盖世食品通过规

模化生产降低生产成本，构建行业竞争优势。 

4.财务分析：公司经营业绩良好。2016 年-2019 年公司营业

收入和净利润持续增长。公司 2017 年-2019 年营业收入的

cagr 高达 31.18%。公司 2017 年-2019 年净利润的 cagr 高达

58.80%。2017 年-2019 年公司销售毛利率和销售净利率持

续上升。从三项费用来看，公司费用控制良好，三项费用

率均维持在较低水平。2016 年-2020 年 H1，公司的资产负

债率持续下降，由 2016 年的 45.91%下降到 29.29%。销售

净利率和净资产收益率领先同行业可比公司。 

5.风险提示：公司来自主要客户的销售额占营业收入的比

重相对较高,存在对客户依赖的风险。新冠肺炎疫情影响

下，对国外市场的高度依赖也使得盖世食品的未来业绩表

现存在较大不确定性。 
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1. 农业产业化国家重点龙头企业，开胃凉菜领导品牌  

1.1 开胃凉菜领导品牌，产品远销海外 

盖世食品成立于 2002 年，公司主营业务为海洋食品和食用菌食品等即食开

胃凉菜的研发、生产和销售，致力于打造中国产业化预制开胃凉菜领导品牌。公

司于 2016 年在新三板挂牌上市。2020 年 11 月 20 日，盖世食品获全国中小企业

股份转让系统挂牌委员会审核通过，其有望于 2020 年年底前实现“新三板”精

选层挂牌。 

公司是农业产业化国家重点龙头企业、国家高新技术企业、国家食用菌加工

技术研发分中心、国家农产品加工业示范中心、中国藻业协会副会长单位，是国

标 GB2760 食用菌和藻类部分申请修订者。公司目前已获得专利 12 项（其中发

明 3 项、实用新型 9 项）、计算机软件著作权 8 项、注册商标 26 项。公司现已

取得食品安全管理体系 HACCP 认证和质量管理体系 ISO9001(2015)认证，并获得

美国 FDA 认证、欧盟水产品生产企业认证、英国零售商协会 BRC 认证和清真认

证等多项国内外食品相关认证。 

经过近二十年的不断地发展和积累，公司产品以良好的菜品口味、可靠的产

品质量、便捷的用餐体验赢得了国内外餐饮连锁及广大消费者的认可。公司生产

的日餐型海洋食品质量可靠，食用菌深加工食品基础牢靠，生产的产品远销日本、

美国、德国、法国、英国、西班牙、丹麦、瑞典、荷兰、俄罗斯、新加坡、澳大

利亚， 2019 年还扩展到东南亚等五十多个国家和地区，也深受国内消费者喜

欢。公司主要通过参加国际国内各种食品展会推销、公司直销、经销商分销、互

联网平台销售等形式开拓业务，将公司的产品不断推向国际国内市场，为全世界

消费者提供营养、美味的健康食品。其中主打产品调味裙带菜被评为辽宁省名牌

产品，“盖世”商标被认定为辽宁省著名商标。 
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1.2 产品种类丰富，藻类和菌类产品为主要收入来源 

公司的主要产品按照产品属性划分，包括藻类、菌类、山野菜、鱼籽及海珍

味等系列开胃凉菜产品。按照加工方式划分，包括调味品类、干品类、冻品类、

盐渍类产品。 
图表 1 公司主要产品 

产品种类 代表产品 代表图片 

藻类系列 裙带菜、海带、羊栖菜 

 

 

 

 

 

菌类系列 杏鲍菇、滑子菇、姬菇 

 

 

 

 

 

山野菜系列 刺嫩芽、山蜇菜 

 

 

 

 

 

鱼籽系列 飞鱼籽、明太鱼籽、多春鱼籽 

 

 

 

 

 

海珍味系列 芥末章鱼、蚬子肉、扇贝裙边 

 

 

 

 

 

资料来源：公开发行说明书、新三板智库 
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藻类和菌类产品销售收入为公司收入的主要来源。2017 年-2019，公司藻类

产品销售收入分别为 6,434.48 万元、8,824.38 万元和 11,684.94 万元万元，占

当期主营业务收入的比例分别为 47.38%、47.23%和 51.74%。2017 年-2019 年，

公司菌类产品销售收入分别为 3,409.71万元、5,597.86万元和 6,056.53万元，

占当期主营业务收入的比例分别为 25.11%、29.96%和 26.82%。藻类和菌类产品

销售收入合计占比公司收入的 70%上。 
图表 2 公司主营业务收入具体构成（万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公开发行说明书、新三板智库 

图表 3 公司主营业务收入占比（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公开发行说明书、新三板智库 

0.00

5000.00

10000.00

15000.00

20000.00

25000.00

2017年 2018年 2019年

藻类 菌类 山野菜 鱼籽 海珍味 其他

47.38%

25.11%

14.38%

2.40%

7.01% 3.71%

47.23%

29.96%

13.35%

3.85% 3.11% 2.49%

51.74%

26.82%

8.61% 7.96%

2.33% 2.53%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

藻类 菌类 山野菜 鱼籽 海珍味 其他

2017年 2018年 2019年



 

 

新三板研究报告第 6 页共 21 页 

 

新三板专题研究报告 

 
让企业更出众，让投资更省事 

1.3 合同生产销售、自由品牌销售为主要销售模式 

公司的销售模式主要分为合同生产销售、自有品牌销售和贸易销售三种类

型。合同生产销售模式，公司根据客户需求特点，通过系统的市场调研与研发，

向客户提供产品定位、配方研究及成品生产等全流程服务；自有品牌销售模式主

要分为经销、直销和电商三种。直销客户以餐饮企业为主，经销客户以食品经销

企业为主，电商客户以京东自营和公司在天猫、淘宝、京东等电商平台旗舰店铺

所面向的终端网购消费者为主；贸易销售模式下，公司主要通过购买产品后直接

销售或简单包装后对外销售。2017 年-2019 年，公司合同生产销售模式的销售金

额占比分别为 62.31%、49.99%和 58.30%，公司自有品牌销售模式的销售金额占

比分别为 17.34%、37.74%和 41.71%。贸易销售模式和自由品牌销售模式的销售

金额合计占比大于 85%，二者为公司的主要销售模式。 
图表 4 公司不同销售模式的营收情况（万元）                        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公开发行说明书、新三板智库 

图表 5 公司不同销售模式的营收占比（%）                        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公开发行说明书、新三板智库 
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在客户群体方面，合同生产销售模式以境外品牌商为主、境内品牌商为辅；

自有品牌销售模式以境内餐饮企业或餐饮供应链企业为主、境外食品生产销售

企业为辅。公司在海外的主要客户为日本兼贞食品株式会社、法国福迪克斯集团、

荷兰海洋连接有限公司、杰夫西日本有限公司和西班牙康明达有限公司等公司。 

公司在国内的主要客户为海底捞国际控股有限公司和福建安井食品股份有限公

司。2017 年-2020 年 H1，公司国外销售收入占比分别为 74.18%、 58.31%、 

54.80%和 45.12%。2017 年-2019 年，公司国外销售收入占比均大于 50%。2020

年 H1 由于海外疫情的影响，海外采购客户取消或者延迟定单，导致公司国外销

售收入占比降低至 45.12%。2017 年-2020 年 H1，公司国外销售收入占比呈现下

降趋势，公司国内销售收入占比呈现上升趋势。2016 年以前，盖世主要以外贸

业务为主，国内销售额始终不足 2000 万元，占公司营收比例在 20%以下。2016

年，盖世食品与海底捞、北方喜家德水饺连锁店和永和大王等多家国内顾客进行

洽谈合作。2017 年，海底捞国际控股有限公司和大连喜家德水饺餐饮管理有限

公司便出现在了盖世食品的前五大客户名单上。2018 年和 2019 年，海底捞始终

为盖世食品的第一大客户。这是公司国内销售占比呈现上升趋势的原因之一。 
图表 6 公司国内外销售营收情况                        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公开发行说明书、新三板智库 

 

1.4 股本结构：股权高度集中 
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万股，占比 84.93%。李泓颍持有公司 406.98 万股股份，持股比例 6.36%。其余

股东持股比例均小于 1%。股权结构高度集中，有利于公司整体决策和发展战略

高效制定。 
图表 7 盖世食品前十大股东持股情况   

股东名称 持股数量（万股） 持股比例(%) 

大连乐享食品有限公司 4694.36 73.33 

盖泉泓 742.37 11.60 

李泓颍 406.98 6.36 

盖守利 42.33 0.66 

荆杰 32.07 0.50 

江海证券有限公司 31.75 0.50 

吴建军 30.98 0.48 

刘淑晶 25.81 0.40 

尹伟 25.81 0.40 

张符 25.81 0.40 

合计 6058.28 94.63 

资料来源：东方财富、新三板智库 
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2.消费升级促进增长，外卖和连锁餐饮业发展拉动需求 

2.1 居民收入稳步上升促进食品行业市场规模不断扩大 

我国经济的平稳增长使得居民人均可支配收入水平稳步上升，居民收入稳

步上升推动居民饮食消费升级，进而促进了我国食品行业市场规模不断扩大。近

年来，我国宏观经济从高速增长转变为中高速增长，国内经济结构逐步优化，消

费成为需求增长的重要推动力，居民收入水平的增长则是社会消费能力提升的

重要支撑。根据国家统计局数据，2013-2019 年，我国居民人均可支配收入从

18,311 元增长至 30,733 元，年均复合增长率达 9.01%。随着收入水平和消费能

力的提高，我国居民人均食品消费支出整体呈上升趋势。根据国家统计局数据，

2013-2019 年，我国居民人均食品烟酒消费支出从 4127 元增长到 6084 元，复合

增长率为 6.68%。 
图表 8 中国 2013 年-2019 年人均可支配收入、人均食品烟酒消费支出情况 (单位：元) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局、新三板智库 

随着我国城镇化进程和人均可支配收入的不断增加，消费者外出就餐的频

率和消费金额相应地提升，这促进了中国餐饮行业的快速发展。近些年来，中国

餐饮业行业规模不断扩大。2013-2019 年，我国餐饮业营业额从 4533.33 亿元增

长至 6557.38 亿元，年均复合增长率达 6.35%，其中 2019 年餐饮业营业额相比

2018 年增长 16.62%。另外，餐饮业保持回暖势头。随着国内疫情得到控制，我

国餐饮行业持续回暖，根据国家统计局数据，2020 年 4 月起餐饮业收入同比降

幅持续收窄，已连续 7 个月改善，2020 年 10 月收入同比由 9 月-2.9%上升至

0.8%。 
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图表 9 中国 2013 年-2019 年餐饮业营业额及增速(单位：亿元) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局、新三板智库 

  
图表 10 中国 2019 年 11 月年-2020 年 10 月餐饮业收入当期值及增速(单位：亿元) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局、新三板智库 

 

2.2 外卖和连锁餐饮业发展促进开胃凉菜需求增加 

外卖行业的快速发展促进开胃凉菜需求增加。随着中国城市化、工业化、网

络化进程的加快，人口进一步向城镇集中。城市生活节奏加快，快餐、外卖以及

便利店即食食品等便捷类食品成为了多数上班族的选择。2013-2019 年，我国外

卖行业交易额从 1348 亿元增长到 6035 亿元，复合增长率为 45.46%。伴随着外
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2019 年底，中国外卖行业市场渗透率达 13%，比 2018 年底提升 2.2 个百分点。

而开胃凉菜因其口味独特、绿色健康和存储方便的特点，成为外卖等便捷类食品

重要的组成部分。因此，随着外卖行业的快速发展，开胃凉菜的需求也快速增加。 
图表 11 中国 2015 年-2019 年外卖行业交易额及市场渗透率 (单位：万元) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网、新三板智库 

连锁餐饮业的发展促进开胃凉菜需求增加。近些年来，我国连锁餐饮业门店

总数快速增加，连锁餐饮行业营业额也不断快速增长。2017-2019 年，我国连锁

餐饮企业门店总数从 27478 个增长到 2019 年的 34356 个。同时，2017-2019 年，

我国连锁餐饮企业营业额从 1735.48 亿元增长到 2019 年的 2234.5 亿元。连锁

餐饮企业一般具有更强大的资本平台、更高的品牌知名度和更好的食品安全管

控，随着我国消费者对品牌声誉、食品安全和服务质量的愈发重视，连锁餐饮业

将保持高度增长。国内开胃凉菜行业目前下游客户主要是 B 端餐饮连锁企业，

大型连锁餐饮和饭店往往会统一采购开胃凉菜。例如，随着人工成本和场地租金

的上涨，以及人们对食品安全、食品口味要求的提高，海底捞、喜家德等中式大

型连锁餐饮逐渐减少或停止制作开胃凉菜，转为由专业凉菜企业加工配送，来保

证产品质量和口味的稳定性。盖世食品最大的客户便是国内著名的火锅连锁店

海底捞。大型连锁餐饮和饭店统一采购开胃凉菜的优势体现在：1）凉菜加工企

业会批量采购原材料，在食材采购、物流运输上具有更强的议价权，具备规模效

应，有效降低原材料成本；2）凉菜加工企业原材料周转要好于单个餐厅，冷藏

及物流运输更有保障，食材更加新鲜安全；3）凉菜加工企业标准化的生产流程

保证菜品口味稳定；4）减少后厨所需人员，避免专设凉菜操作间，在降低成本

的同时，避免了繁琐的食材处理过程，使餐厅集中资源和精力打造独家菜品，凸

显餐厅特色；5）凉菜加工企业可以解决餐饮门店手工分散制作凉菜，导致微生
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物容易超标，甚至中毒的食品安全风险。因此，随着我国连锁餐饮业的发展，消

费市场对开胃凉菜的需求会进一步增加。 
图表 12 中国 2013 年-2019 年连锁餐饮企业门店总数及营业额情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方财富、新三板智库 

 

2.3 竞争格局分散，行业集中度将逐渐上升 

目前开胃凉菜行业企业众多，行业竞争格局分散。由于开胃凉菜加工行业进

入门槛较低，主体数量众多，产品同质化严重，竞争较为激烈，这使得本行业的

整体毛利率水平较低。这导致我国凉菜加工企业规模和整体水平还比较低。中小

型加工企业较多，产业集中度较低。未来开胃凉菜行业集中度将逐渐上升。随着

国家对安全环保监管力度加大和消费者对食品安全卫生的要求不断提高，开胃

凉菜行业进一步调整分化，竞争更加激烈。开胃凉菜行业将进一步向高端化、品

牌化、产业化发展。这将给品牌、市场、质量控制、产品研发、资金、人才及管

理等方面具有明显优势的企业带来更多的发展红利和发展空间，企业间发展水

平差距将进一步拉大，行业整合将会不断涌现，行业集中度将进一步提高。 
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3.受益于大客户优势和区域优势 

3.1 大客户快速增长将带来驱动力  

海底捞和安井食品等大客户的快速增长将增加其对开胃凉菜等相关产品的

需求，这给盖世食品的发展带来驱动力。海底捞是国内最大的连锁火锅品牌。

2017 年开始，海底捞成为公司的主要客户。2018 年公司对海底捞的销售额占营

业收入比重由 2017 年的 4.42%迅速增长至 2018 年的 24%。2018 年和 2019 年，

海底捞连续两年位列盖世食品第一大客户，连续为公司贡献着超 20%的营收，这

推动了盖世食品的快速发展。2020 年依赖，疫情对餐饮业造成较大冲击，海底

捞抓住市场供给出清的给予加快开店节奏，进行扩张，市场份额加速提升。根据

2020 年海底捞半年报显示，2020H1 公司新开门店 173 间，净新开 167 间。2015-

2019 年海底捞营业总收入由 58 亿元增长至 266 亿元，随着全球门店的高速扩

张，未来海底捞将保持高速增长。2020 年年初海底捞股价为 32 港元，2020 年最

高涨至 63 港元，这也印证资本市场对海底捞的信心。海底捞的快速增长将直接

增加海底捞对盖世食品相关产品的需求，带动盖世食品业绩的增长。另外，2019

年尚未在盖世食品前五大客户之列的福建安井食品股份有限公司于 2020H1跻身

公司前二大客户，盖世对安井食品的销售额占比上升至 13.22%。2020 年以来安

井食品的股价上涨幅度超过 3 倍，未来盖世食品若能够和安井食品维系稳定的

合作关系，这将给公司带来新的增长极。  
图表 13 2017 年-2020 年 H1 公司对海底捞销售额占营业收入比重 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方财富、新三板智库 
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图表 14 2016 年-2019 年海底捞和安井食品营业收入同比增长 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方财富、新三板智库 

 

3.2 享受产业集聚区的溢出效应 

盖世坐落大连旅顺口区，不但有着丰富、优质、稳定的裙带菜原材料来源，

而且可以享受地处产业集聚区带来的品牌、技术、人力资源等溢出效应，有利于

增强市场竞争力和巩固公司市场地位。大连是中国东北对外开放的窗口和最大

的港口城市，是辽宁沿海经济带的金融中心、航运物流中心，也是东北亚国际航

运中心。大连地区的滑子蘑、裙带菜和东北山野菜资源比较丰富，是大连的优势

出口产品。公司主打产品调味裙带菜被评为辽宁省名牌产品，“盖世”商标被认

定为辽宁省著名商标。大连市地处中国东北辽东半岛最南端，东濒黄海，西临渤

海，大连海域受黄海暖流影响，冬季不结冰，几乎不受台风侵扰，因此适宜裙带

菜大面积浮筏养殖， 2010 年中华人民共和国农业部批准对“大连裙带菜”实施

农产品地理标志登记保护； 2013 年大连市旅顺口区成为辽宁省裙带菜出口示

范区；2014 年旅顺口区被国家质检总局正式批准为国家级示范区，进一步推动

了公司裙带菜的出口。目前公司已取得管理体系注册证书（ HACCP 体系）、管

理体系注册证书（ ISO9001:2015）等多项国内外食品相关认证，产品远销日本、

美国等十几个国家和地区。 

 

3.3 规模化生产优势 

盖世食品通过规模化生产减低生产成本，构建行业竞争优势。开胃凉菜加工

行业进入门槛较低，主体数量众多，产品同质化严重，产品之间销售价格差异较

小，竞争较为激烈，这使得本行业的整体毛利率水平较低。企业需要通过规模化
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经营降低整体经营成本，获得合理的利润空间。对于行业新进入者来讲，不能实

现规模化经营，则无法形成自身的竞争优势，在激烈的竞争中容易被淘汰。盖世

食品于 2018 年开始引入了新技术、新设备、新工艺运用到生产过程中，自动化

水平显著提高，提高了生产效率，节约了人工成本和能耗。2017 年-2019 年其销

售毛利率和销售净利率持续上升。另外，公司于 2020 年 12 月份宣布本次拟向

不特定合格投资者公开发行不超过 24,539,084股新股以募资用于年产 1万吨食

用菌及蔬菜冷冻调味食品项目和补充流动资金项目。该项目建设期为 1 年，全

部建成后可形成年产 1 万吨食用菌及蔬菜调味冷冻食品的生产规模。其中，食

用菌调味冷冻产品设计产能为 6000 吨/年，主要包括调味冷冻杏鲍菇、冷冻金针

菇、冷冻双孢菇、冷冻蟹味菇等；蔬菜调味冷冻产品设计产能 4000 吨/年，主要

包括调味冷冻莲藕、调味冷冻芥蓝黄豆等。在该项目建成后，公司的规模化生产

优势将进一步得到巩固。 

 

 

 

4.公司经营业绩良好 

4.1 盈利增长：公司营业收入和净利润持续增长 

在 2016 年-2019 年公司营业收入持续增长的情况下，2020 年上半年公司营

业收入同比下降-7.66%。在第二节中已经提到，2017 年-2019 年，公司国外销售

收入占比均大于 50%，公司对国外市场高度依赖。新冠肺炎疫情爆发导致公司

2020 年第二季度海外订单大幅减少，这是导致盖世食品 2020 年上半年营业收入

下降的主要原因。公司 2017 年-2019 年营业收入的 cagr 高达 31.18%。其中 2019

年度公司营业收入较 2018 年度增长 20.79%，达 22963.93 万元，主要是因为 1）

国内市场上，内销部依靠公司的质量和加工优势，积极与国内大客户对接营销，

在巩固已有销售渠道的基础上，产品在海底捞、康师傅、喜家德、味千、和府捞

面、N 多寿司等餐饮大系统的销售不断增长。随着内销部销售区域的扩大，增强

了公司在国内市场的影响，取得了较好的效果；2）海外市场上，在北美市场由

于贸易战的原因销售有所下降的情况下，欧盟市场增长迅速，在弥补北美市场的

损失情况下还有增长，东南亚市场也有了新的突破。当然，盖世食品整体规模体

量较小也是其呈现快速增长态势的原因之一。 
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图表 15 公司 2016-2020 年 H1 营业收入及增速(单位：万元) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方财富、新三板智库 

2016 年-2019 年公司净利润持续增长。公司 2017 年-2019 年净利润的 cagr

高达 58.80%，其主要原因是 2018-2019 年新建并投入使用的自动化设备极大的

降低了产品成本，使公司报告期内的销售毛利率从 2017 年的 19.30%，增加到

28.33%。受疫情冲击，2020 年上半年公司净利润同比下降-18.78%。 

2017 年-2019 年公司销售毛利率和销售净利率持续上升，2020 年 H1 有所下

滑。公司的销售毛利率和销售净利率在 2017 年有所下滑，主要原因是贸易类销

售的增加。之后，公司的销售毛利率由 2017年的 19.3%增长到 2019年的 28.33%，

销售净利率由 2017 年的 5.22%增长到 2019 年的 13.49%。 
图表 16 公司 2016-2020H1 毛利率及净利率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报、新三板智库 
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4.2 研发、销售和管理费用率保持在较低水平  

从三项费用来看，公司费用控制良好，三项费用率均维持在较低水平， 2019

年销售费用率为 6.88%，管理费用率为 3.60%，财务费用率为 1.67%。2020 年

上半年销售费用率为 5.73%，管理费用率为 2.68%，财务费用率为 1.69%。自

2018 年以来，公司导入阿米巴经营模式，增强全员经营核算和改善意识，以此

带来业绩突破性的提高。整体来看，随着公司规模不断扩大，公司管理效率不断

提高，费用控制能力不断提升。 

图表 17 公司 2016-2020H1 研发、销售和管理费用率  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报、新三板智库 

4.3 资产负债率持续下降  

2016-2019 年，公司应收账款占比波动不大，维持在 19%-22%的区间。2020

年 H1，公司应收账款占比下降至 13.04%，主要原因是受疫情影响，公司加强对

应收款的管理，及时回笼上期应收款。2016 年-2020 年 H1，公司应付账款占比

分别为 9.10%、14.40%、7.44%、9.38%和 4.59%，处于较低水平，这说明公司付

款能力较强，资金流转水平较好。2020 年 H1期末应付账款占比显著下降，主要

原因为：疫情阶段由于销售产品结构的调整，供应商及对应的结算方式也有相应

的调整。2016 年-2020 年 H1，公司的资产负债率持续下降，由 2016年的 45.91%

下降到 29.29%。整体来看公司账款控制能力较好。 
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图表 18 公司 2016 年-2020 年 H1 应付、应收及负债情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公开发行说明书、新三板智库 

 

4.4 同行业对比 

销售净利率和净资产收益率领先同行业可比公司。综合考虑公司业务模式、

产品种类、业务区域、公司规模以及数据的可获得性等因素，选取海欣食品

（ 002702.SZ）、安井食品（ 603345.SH）、惠发食品（ 603536.SH）作为同行

业可比公司。2020 年 H1，盖世食品的销售毛利率为 24.38%，略低于海欣食品和

安井食品，高于惠发食品。盖世食品的销售净利率为 11.05%，净资产收益率为

11.70%，均高于海欣食品、安井食品以及惠发食品，这说明公司的盈利能力高于

行业平均水平。 
图表 19 同行业 A 股及新三板公司（2020 年 H1） 

公司 
营业收入

（万元） 

净利润 

（万元） 

销售毛利

率 
销售净利率 ROE 

海欣食品 66780.79 4259.42 25.22% 6.38% 5.34% 

安井食品 285269.95 25992.89 28.51% 9.11% 8.96% 

惠发食品 47734.77 -757.83 17.81% -1.59% -0.89% 

盖世食品 9400.49 1039.21 24.38% 11.05% 11.70% 

资料来源：公开发行说明书、东方财富、新三板智库 
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5.风险提示 

5.1 客户集中风险 

由盖世食品年客户销售占比可以看出,2017 年-2020 年 H1，公司前五名客户

销售额占公司当期销售收入的比重持续增大，从 2017 年的 25.54%增加到 2020

年 H1 的 51.54%。这其中的主要原因是从 2017 年开始海底捞成为了公司的主要

客户。2017 年，盖世食品对海底捞方面的销售额为 601.48 万元，占公司年度营

收的 4%。2018 年，公司对海底捞的销售收入便上升至 4562.23 万元，占公司年

度营收的 24%。2019 年，公司对海底捞的营业收入已高达 6503.16 万元，占公司

年度营收的 28.32%。此外，2018 年和 2019 年，海底捞始终为盖世食品的第一大

客户。由此可看出公司来自主要客户的销售额占营业收入的比重相对较高,存在

对客户依赖的风险。如果来自主要客户的收入大幅下降,或者客户决定终止与公

司的合作关系,将对公司的经营业绩造成不利影响。这也引发了外界对于其过度

依赖主要客户的担忧。今年一季度，海底捞对盖世食品的采购额为 1057.41 万

元，不足去年全年的六分之一，并从公司第一大客户滑落至第二大客户。与此同

时，盖世食品一季度的净利润同比下降超过 7%，这在一定程度上印证了公司和

海底捞的业绩高度“捆绑”。在公开发行说明书（申报稿）中，盖世食品提到，

海底捞控股有限公司和日本兼贞食品株式会社 2 家客户的业务对于公司生产经

营影响较大，如果上述 2 家客户从公司采购开胃凉菜产品的数量和金额出现下

降风险，可能导致公司营业收入下滑，从而对公司的生产经营造成一定程度的影

响。 
图表 20 2017 年-2020 年 H1 盖世食品前五大客户销售占比 

客户 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 H1 

第一名 9.29% 24% 28.32% 27.69% 

第二名 4.42% 6.86% 5.70% 13.22% 

第三名 4.18% 3.46% 4.03% 5.02% 

第四名 3.94% 3.04% 3.65% 2.87% 

第五名 3.71% 2.85% 2.97% 2.74% 

前五名合计 25.54% 40.21% 44.67% 51.54% 

资料来源：公开招股说明书、新三板智库 

 

5.2 新冠肺炎疫情背景下盖世未来业绩表现存在较大不确定性 

2017 年-2019 年，公司国外销售收入占比均大于 50%，公司对国外市场高度

依赖。新冠肺炎疫情影响下，对国外市场的高度依赖也使得盖世食品的未来业绩

表现存在较大不确定性。今年一季度，盖世食品海外市场营收为 2936.06 万元，
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占总营收比重 51.19%。同期，盖世食品的净利润同比下降了 8.51%。盖世食品

称，由于疫情自 3 月份起在全球范围内迅速蔓延，国外部分地区社会经济趋于

停滞，导致公司 2020 年第二季度海外订单大幅减少。目前海外疫情延续时间尚

不明朗，若疫情进一步持续或加剧，可能对公司的生产经营和盈利水平产生不利

影响。 
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