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本期内容提要: 

 
投资建议：市场对于鱼类零食能否成为主流零食存在疑虑，我们认为从产

品端和消费者教育端鱼类零食均具备提升市场规模的潜力，公司作为当之无

愧的鱼类零食领导品牌，通过品牌推广和产品升级有望提升品类认知度带动

鱼类零食市场规模的扩大，并提升市占率。公司在现代流通渠道空白市场大，

卫龙的渠道发展侧面表明“农村包围城市”的渠道策略的可行性，看好公司

在连锁超市及便利店的现代渠道的发展推动营收增长。规模效应及产品升级

推动下，预计毛利率保持稳中有升的态势，预计 21-23 年 EPS 分别为 0.35、

0.44、0.53 元/股，对应 2021 年 PE 为 37.6X，给予“买入”评级。 

鱼类零食有望成为主流细分品类，看好劲仔进一步提升市占率。休闲食品

行业近万亿市场，肉类及水产动物、休闲蔬菜制品等细分品类增速位于前列。

鱼类制品具有咸辣等成瘾消费属性及高蛋白等符合消费趋势的产品特性，且

对于日常消费的“鱼产品”消费者认知程度高，看好鱼类零食市场规模的提

升。目前鱼类零食市场规模约 200 亿元，劲仔为鱼类零食当之无愧的领导品

牌，目前市占率约 5-6%，市场竞争格局分散，公司募投项目加码品牌推广

及营销，有望进一步提升品类认知度及品牌知名度，看好其在快速增长的赛

道中进一步提升市占率。 

看好其扩张现代渠道，有望形成传统渠道+现代渠道+线上渠道三线齐驱。

劲仔目前在传统流通渠道较为强势，触达终端约 120 多万个，相比测算的

300 多万终端渠道扩张远未到天花板，在连锁超市、便利店等现代流通渠道

空白市场仍多，卫龙的渠道发展侧面验证“农村包围城市”的流通渠道发展

战略的可行性，劲仔产品属性与其类似，目前公司通过返进场费用等举措提

升经销商铺设 KA 等渠道的积极性，看好其扩张现代渠道推动营收增长。 

募投加码基地技改，毛利率有望稳中有升。2020 年公司毛利率受鳀鱼干

原料上涨有所下滑，长期来看，鳀鱼资源丰富，公司在肯尼亚布局原料基地，

预计进一步稳定原料价格，其次通过产品升级或提价，公司吨价有望整体保

持稳中有升的趋势，叠加募投进行基地技改有望进一步提升生产效率，规模

效应下毛利率预计保持稳中有升的态势。 

股价催化剂：现代渠道拓展超预期；产品升级及新品推出顺利。 

风险因素：现代渠道扩张不达预期；鳀鱼原料价格大幅上涨；食品安全问

题。 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入(百万元) 895 909 1,099 1,311 1,494 

增长率 YoY % 11.2% 1.6% 20.9% 19.3% 14.0% 

归属母公司净利润

(百万元) 
118 103 141 177 215 

增长率 YoY% 2.8% -12.8% 36.8% 25.2% 21.5% 

毛利率% 30.7% 27.2% 31.1% 31.6% 32.2% 

净资产收益率ROE% 18.4% 11.9% 14.4% 15.7% 16.6% 

EPS(摊薄)(元) 0.29 0.26 0.35 0.44 0.53 

市盈率 P/E(倍) 0.00 57.35 37.58 30.02 24.72 

市净率 P/B(倍) 0.00 6.82 5.40 4.72 4.10 
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2021 年 07 月 11 日收盘价 
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1. 鱼类休闲零食龙头 

公司于 2010 年在湖南岳阳正式成立，主营业务为风味小鱼、风味豆干等传统风味休闲零食，

旗下拥有“劲仔”、“博味园”等知名品牌。经过 10 余年的发展，公司目前已成为我国知名的

休闲零食企业之一，并于 2020 年 9 月登陆深交所挂牌上市，成为 A 股鱼类休闲零食第一股。

2021 年，公司更名为“劲仔食品”，突出公司主营业务，助于提升品牌知名度。 

1990-2010 年：开启休闲零食创业，聚焦小鱼仔品类。1990 年，公司创始人周劲松先生下海

创业做酱干，并于 1995 年左右带领酱干走出湖南，开辟新市场河南，2000 年，公司推出“劲

仔”品牌，2010 年左右，创始人开始二次创业，聚焦小鱼仔品类。 

2011-2017 年：签约品牌代言人，引入战略投资者。这一阶段，公司主要围绕小鱼仔品类调

整口味、开拓渠道、塑造品牌等。品牌端，2013 年公司签约著名湖南主持人汪涵成为“劲

仔”品牌代言人，品牌知名度得以提升。生产端，2016 年，公司引入战略投资者佳沃集团，

随后对平江生产基地进行技术改革及自动化升级，生产效率进一步提升。渠道端，生产供应

起量之后，2016-2017 年公司渠道实现快速扩张，带动营收高增长，2017 年，公司营收突破

7 亿元。 

2018-至今：鱼跃龙门，募投加码。2019 年，公司签约知名艺人邓伦成为“劲仔”的品牌代

言人，品牌形象更加贴近年轻一代，2020 年，公司营收突破 9 亿元，并于当年成功登陆深

交所，成为“鱼类休闲零食第一股”。 

图 1：劲仔食品发展历程 

1990年，公
司创始人周
劲松开始休
闲食品创业

2000年，推
出“劲仔”
品牌

2010年，华
文食品有限
公司成立，
聚焦小鱼仔
品类。

2013年，签
约著名主持
人汪涵成为
“劲仔”品
牌代言人。

2016年，在
平江建设智
能制造工厂。

2016年，获
得联想控股
佳沃集团战
略投资3亿元，
加速公司全
国化的征程。

2019年，签
约知名艺人
邓伦成为
“劲仔”的
品牌代言人。

2020年，在
深交所中小
板挂牌上市。

 

数据来源：华文食品官网，百度百科，信达证券研发中心 

1.1. 聚焦风味小鱼，基本实现全国化 

聚焦风味小鱼，规模效应下净利率有所提升。公司 2020 年实现营业收入 9.09 亿元，归母净

利润 1.03 亿元，近几年公司整体业绩保持相对平稳，规模优势下销售费用率呈现下降的趋

势，带动净利率整体有所提升，研发费用率呈现明显的上升趋势，研发投入的加大有望进一

步增强公司产品端的竞争力。公司主营产品为风味小鱼、风味豆干及风味肉干等，风味小鱼

2017 年实现大幅提升，近两年增速有所放缓，豆干业务整体呈现萎缩的态势，2019 年起风

味肉干占比提升快，目前已成为公司第三大单品。区域布局上，公司目前已基本实现泛全国
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化。 

图 2：2016-2020 年营收 CAGR 达 23.02%  图 3：2016-2020 归母净利润 CAGR 为 41.37% 

 

 

 

数据来源：Wind，信达证券研发中心  注：2017 年营收增速较快主

要系工厂技改和渠道开拓顺利。 

 数据来源：Wind，信达证券研发中心 

图 4：净利率整体呈现提升的态势  图 5：研发费用率提升明显 

 

 

 

数据来源：Wind，信达证券研发中心  注：2020 年毛利率下降主要

系原材料涨价影响 

 数据来源：Wind，信达证券研发中心 

图 6：2017 年公司通过技改和渠道扩张，风味小鱼实现大幅增长  图 7：公司基本实现泛全国化布局 

 

 

 

数据来源：Wind，信达证券研发中心  注：2019 年风味肉干大幅增

长推动其他产品高增长   

 数据来源：Wind，信达证券研发中心 
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1.2. 创始人实控，股权激励促进发展信心 

控股股东为创始人周劲松、李冰玉夫妇，休闲零食运营经验丰富。截止到 2020 年年报，创

始人周劲松、李冰玉夫妇合计持股 40.16%，为公司实际控制人，第二大股东为战略投资者

联想控股的佳沃农业，持股 17.82%，解禁时间为 2021 年 9 月。创始人周劲松先生深耕行业

多年，对口袋零食、湖湘风味研究和实践 30 余年，运营经验丰富。 

图 8：劲仔食品股权结构图 

 

数据来源：招股说明书，Wind，信达证券研发中心 

股权激励落地，深度绑定各方利益。公司于 2021 年推出股权激励计划，拟向包括董事、高

级管理人员及核心人员在内的 23 人授予限制性股票数量 400 万股，占比总股本约 1%，此

次激励计划考核目标为以 2020 年营业收入为基数，21/22 年营业收入增长率分别不低于

20%/44%，如股权激励目标达成，2021 年公司有望实现营收 10.91 亿元，股权激励下预计进

一步提升公司人员的发展积极性。 

表 1：2021 年股权激励进一步绑定公司核心管理及技术人员  

姓名 职务 
获授的限制性股票数量

（万股） 

占授予限制性股票总数的

比例 

占本计划公告日股本总额的

比例 

康厚峰 副总经理、财务总监 35 8.75% 0.0875% 

丰文姬 董事、副总经理、董事会秘书 35 8.75% 0.0875% 

苏彻辉 副总经理 35 8.75% 0.0875% 

核心人员（20 人） 222 55.50% 0.5550% 

预留股份 73 18.25% 0.1825% 

合计 400 100.00% 1.00% 

数据来源：Wind，信达证券研发中心 
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表 2：2021 年发布股权激励进一步推动公司人员发展积极性 

解锁期 业绩考核目标 完成情况 解除比例 

首次授予的限制性股

票第一个解除限售期 

相比 2020 年，2021 年营业收入增长率不低

于 20% 

2021 年 Q1 营业收入同比增长 15.89%，若要

达成业绩目标，2021 年营收需达 10.91 亿元 
50% 

首次授予的限制性股

票第二个解除限售期 

相比 2020 年，2022 年营业收入增长率不低

于 44% 

若要达成业绩目标，2022 年营收需达 13.09 亿

元 
50% 

数据来源：Wind，信达证券研发中心 

2. 水产零食增速快，竞争格局分散 

2.1. 休闲零食近万亿市场，人均提升空间大 

休闲食品行业近万亿规模，国内人均消费仍有较大提升空间。公司所属大行业为休闲食品，

据 Frost & Sullivan 数据显示，预计 2020 年我国休闲食品规模将达到 7749 亿元，近五年复

合增长率约 6.6%。据 Mob 研究院数据显示，预计 2020 年中国休闲食品市场规模将达到 6000

亿元，年复合增长率有望维持在 6%左右。据中国食品工业协会数据显示，2020 年我国休闲

食品市场规模达到 1.25 万亿元。中商产业研究院的数据显示，预计 2023 年中国休闲食品行

业零食规模将达到 1717 亿美元。 

综合上述统计数据，休闲食品行业空间大且保持较高增速，行业有望充分享受居民人均消费

支出提升及消费升级带来的扩容红利。再观察中国休闲食品人均消费量和消费额，分别为

2.15kg、75 元，与中国饮食习惯较为接近的日本（5.63kg、501.4 元）相比，国内休闲食品消

费量仍有近 2 倍以上的提升空间，行业高景气度有望持续维持。 

据卫龙美味的招股说明书数据显示，分品类来看，2020-2025 年休闲蔬菜制品（主要包括海

带、魔芋、藕丁等产品）、调味面制品、榛子及坚果炒货、肉质及水产动物制品、休闲豆干

制品复合增速预计位于行业细分品类前列，预计分别达 17.7%、10.3%、9%、8%、7.9%。

整体来看，公司主营细分品类，肉质及水产动物制品、休闲蔬菜制品、休闲豆干制品 2025 年

市场规模预计分别达 1156、547、246 亿元，且复合增速较快，目前公司主营细分品类仍以

小公司为主，竞争格局分散，产品品牌渠道力强的公司有望脱颖而出。 

图 9：人均可支配收入突破一万元  图 10：2020 年休闲食品市场规模达 7749 亿元 

 

 

 

数据来源：国家统计局，信达证券研发中心  数据来源：弗若斯特沙利文，卫龙美味招股说明书，信达证券研

发中心 
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图 11：中国休闲食品人均消费提升空间大  图 12：肉质水产动物制品、蔬菜制品及豆干制品复合增速较快  

 

 

 

数据来源：甘源食品招股说明书，信达证券研发中心 注：2015 年数

据 

 数据来源：弗若斯特沙利文，卫龙美味招股说明书，信达证券研

发中心 

2.2. 鱼类零食规模有望提升，劲仔市占率仍有向上空间 

鱼类零食能否成为主流细分品类？我们认为，鱼类零食通常口味偏向辣味和咸味，具备一

定的解馋及成瘾属性，并且鱼制品富含蛋白质，满足消费者对于高蛋白制品的消费倾向，

因此从产品端具备成为主流零食品类的基础。消费者教育端，海味零食近年发展快，鱼类

制品作为餐桌上的“常客”，约 2000 年起逐步由餐桌转向休闲食品，消费者认知度较高并

具有一定的消费习惯，整体较为看好鱼类零食成为主流的细分品类，持续提升市场规模。 

行业竞争格局分散，公司市占率提升空间大。公司主打的风味小鱼产品属于休闲鱼制品细

分品类，根据中国水产流通与加工协会数据，2020 年休闲鱼制品市场规模约 200 亿元左

右，预计 2030 年休闲鱼制品市场规模将达到 600 亿元。公司作为鱼类零食领导品牌， 

2020 年风味小鱼品类营收达 7.1 亿元，营收规模超过行业第二品牌近 3 倍，但公司市占率

仅约为 5-6%。参考瓜子和辣条等目前竞争格局显著的休闲零食品类的发展历程，随着消费

者品类认知度的提升，将带动行业市占率向头部品牌集中，需求端主要的驱动力在于：休

闲零食市场品类众多，对于小品类休闲零食而言，消费者心智倾向于接纳“头部品牌=品

类”这一概念，劲仔为休闲鱼类零食龙头企业，看好其后续通过品牌推广等持续提升市占

率。 

图 13：鱼制品市场空间 2030 年预计达 600 亿元  图 14：鱼类零食相比瓜子行业市占率提升空间大 

 

 

 

数据来源：公司公告，中国水产流通与加工协会，信达证券研发中心   数据来源：中国产业信息网，信达证券研发中心   注：袋装瓜
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3. 品牌端具备先发优势 

3.1. 扩充产品矩阵，巩固鱼类零食领导地位 

风味小鱼主要以小包装为主，大包装及高端产品提升空间大。公司产品口味主要包括香

辣、麻辣、酱汁、糖醋等，口味矩阵丰富，适应全国各地不同口味偏好。产品目标人群主

要为 18-35 岁的年轻女性，终端形态主要为 1 元小包装及新推出的大包装，价格定位大众

消费，与魔芋爽、豆干等存在部分竞争的品类定价相近。新品端，公司 2020 年推出了战略

单品劲仔深海小鱼，定位高端鱼类零食，以及短保豆干等。整体而言，公司鱼类零食品类

口味上丰富度较高，但品项上对比同货架的产品仍略显单薄，并且目前公司经典产品还是

以小包装为主，对比卫龙小包装有亲嘴烧系列、海带和魔芋爽，大包装有白袋系列，公司

大包装及高端鱼类零食仍有较大的提升空间。目前公司产品战略为专注深耕鱼类零食，同

步开发协同休闲零食，公司通过品项升级和新品类开发两条线入手，有望持续扩充鱼类零

食产品矩阵，巩固鱼类零食的领导地位，提升品类市场份额。 

产品具备一定的竞争力。湖南盛产鱼类美食，劲仔小鱼也发源于此，从区域分布上来看，

公司营收占比最大的市场为华东而非大本营华中，主要系初期渠道采取外围先开拓策略，

近年来华东市场增速明显快于其他区域，作为鱼类零食竞争激烈的区域市场，劲仔在华东

区域规模快速提升侧面印证公司产品的竞争力。 

表 3：劲仔目前产品以小包装为主 

图示 价格 图示 价格 图示 价格 

劲仔风味小鱼 

口味：香辣、麻辣、酱汁、糖醋、酸菜 

 
经典小包装 

1 元/包（15g） 

 盒装 

5.8 元/盒（48g） 

 
大包装 

8.9/包（120g） 

劲仔厚豆干 

香辣，麻辣，泡椒，盐焗，酱汁等 

劲仔素肉 

香辣，麻辣，甜辣，烧烤等 

劲仔肉干 

香辣，麻辣等 

 
小包装 

1.3 元/包（25g） 

 
 

1 元/包（26g） 

 
2 元/包（15g） 

卫龙亲嘴烧 

红烧牛肉、麦辣鸡、川香口味等 

卫龙魔芋爽 

麻辣、香辣、酸辣等 

卫龙风吃海带 

麻辣口味 

 

0.5 元/条（40g） 

 

1 元/包（18g） 

 

1 元/包（20g） 

数据来源：劲仔官网，卫龙官网，线下小超市调研，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 



图 15：公司研发投入提升明显助力产品扩充  图 16：华中地区增速侧面印证公司产品力  

 

 

 

数据来源：公司公告，Wind，信达证券研发中心   数据来源：公司公告，Wind，信达证券研发中心 

3.2. 品牌具备先发优势，品类认知度有望提升 

注重品牌营销，叠加终端泛全国化的铺市面，劲仔品牌具备先发优势。公司于 2013 年签约

知名主持人汪涵成为公司的代言人，率先抢占了消费者心智，并于 2019 年签约受年轻消费

者喜爱的知名艺人邓伦成为公司的代言人，进一步触达目标消费者的心智，同时进行综艺

赞助、新媒体宣传等进行品牌推广，品牌知名度得到了极大的提升，叠加终端泛全国化的

铺市面，劲仔在品牌知名度端具备先发优势。2020 年公司明显加大品牌投放力度，品牌推

广支出达 3853.53 万元。公司产品战略聚焦鱼类零食，一方面对现有小鱼零食品项进行升

级，目前公司已推出大包装和零添加系列产品，另一方面拓展鱼类零食的品类，产品矩阵

的丰富配合品牌推广有望提升产品认知度。 

通过产品升级及品牌推广，劲仔有望提升品类市场规模及自身市占率。公司目前为当之无

愧的鱼类零食领导品牌，加强品牌投放一方面可以提升品牌知名度，更为重要的是在公司

在争夺消费者“嘴巴”的过程当中，面临其他细分品类对于鱼类零食的份额侵蚀，通过加

大广告投放，公司可以提升鱼类零食的品类认知度，促进鱼类零食品类的市场规模提升，

看好公司持续加大品牌推广实现品类市场规模和自身市占率的双维提升。 

图 17：2020 年公司加大品牌推广明显  图 18：新代言人预计进一步提升品牌知名度 

 

 

 

数据来源：Wind，信达证券研发中心     数据来源：劲仔微信公众号 
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表 4：募投资金加码公司品牌推广 

序号 项目名称 项目总投资额-万元 拟使用募集资金金额-万元 

1 风味小鱼生产线技术改造项目 9,923.01 9,923.01 

2 品牌推广及营销中心建设项目 6,147.16 6,147.16 

合计 16,070.17 16,070.17 

数据来源：Wind，信达证券研发中心 

3.3. 募投加码生产预计提效，毛利率有望稳中有升 

公司目前产能利用率平均超 85%，募投资金加码预计进一步提升生产效率。公司采用自主

生产的模式，近年销量较为平稳，目前拥有平江和康王工业园两大生产基地。其中平江生

产基地主要生产风味小鱼及风味肉干，康王工业园生产基地主要生产风味豆干。目前主要

产品风味小鱼产能达到 1.8 万吨，叠加在建的 0.225 万吨，风味小鱼的产能合计约 2.025 万

吨，风味豆干产能 6000 吨，整体来看，目前公司暂时不存在产能瓶颈。公司上市募集资金

加码生产基地技改，有望进一步提升生产端的效率。 

图 19：产能目前不存在瓶颈  图 20：2019-2020 年公司销量整体平稳 

 

 

 

数据来源：招股说明书，信达证券研发中心   注：原材料等占生产

成本的比重   

 数据来源：Wind，信达证券研发中心   注：公司销量数据   

表 5：募投资金加码产能预计生产效率进一步提升 

项目 单位-吨 合计产能-吨 2020 年销量-吨 产能利用率 

风味小鱼 

设计产能 18,000 

20250 15,586.63 87% 

在建产能 2,250 

风味豆干 

设计产能 6,000 

6000 4,574.29 76% 

在建产能 0 

风味肉干 

设计产能 1,000 

1000 678.15 68% 

在建产能 0 

数据来源：公司公告，信达证券研发中心 

吨价整体呈现平稳趋势，产品升级叠加规模效应，长期来看毛利率有望平稳向上。公司主

要原材料为鳀鱼干、大豆、包装材料等，占比主营业务成本大概 70%左右。其中鳀鱼干为

海洋鱼类资源，广泛分布在太平洋、印度洋等全球各大洋，生长周期约为 1 年，目前公司

主要通过贸易商从越南和泰国采购，采购量相对大具备一定规模优势，原料前十大供应商

占比整体呈现下降趋势，预计采购端更具灵活性。2020 年还原运输费的影响，风味小鱼毛
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利率约为 29.34%，受原材料影响同比下降。分析鳀鱼干价格波动对于毛利率的影响，鳀鱼

干采购金额占比营业成本约为 30-40%，因此鳀鱼干采购价格每变动 10%，对于毛利率的影

响约为 3-4%。结合历史毛利率的变动来看，毛利率主要受原材料价格波动及吨价影响。目

前公司开始筹备肯尼亚原料基地，并进行了部分原料储备，预计原料供应将更稳定，成本

端波动性有望降低。产品端，整体来看公司吨价近几年保持较为平稳略有提升的态势，后

续随着公司进行产品升级及渠道开拓带来规模效应等，预计后续毛利率仍有上升空间。 

表 6：公司毛利率受鳀鱼干价格波动及吨价影响 

 2017 2018 2019 2020 

风味小鱼-毛利率 28.91% 33.15% 33.83% 27.02% 

毛利率变动  4.24% 0.68% -6.81% 

鳀鱼干-采购价格同比 3.37% -11.09% 3.93%  

鳀鱼干占比营业成本 42.74% 41.61% 35.71%  

鳀鱼干价格波动对于毛利率的影响 

计算方法：1/（1+采购价格同比*占比营业成本）-1 
-1.4% 4.8% -1.4%  

风味小鱼-吨价同比  -0.15% 2.58% 1.83% 

数据来源：招股说明书，公司公告，信达证券研发中心 

图 21：鳀鱼干占比原材料成本高  图 22：原材料鳀鱼干价格存在一定波动性 

 

 

 

数据来源：招股说明书，信达证券研发中心   注：原材料等占生产

成本的比重   

 数据来源：招股说明书，信达证券研发中心   

图 23：还原运输费后豆干毛利率有所提升  图 24：公司加强原料储备对冲原材料涨价 

 

 

 

数据来源：Wind，信达证券研发中心   注：2020 年还原运输费的

毛利率 

 数据来源：Wind，信达证券研发中心   注：存货主要是鳀鱼干

原料储备 
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图 25：吨价近几年整体呈现平稳上升的趋势  图 26：采购集中度呈现下降趋势，预计原料采购更具选择性 

 

 

 

数据来源：Wind，信达证券研发中心   注：吨价数据  数据来源：Wind，信达证券研发中心 

4. 经销商呈现扩张态势，终端网点预计有翻番空间 

4.1. 经销商数量超 1700 多家，呈明显扩张态势 

经销为主，2020 年拥有经销商 1737 家，渠道开拓呈现扩张加快的态势。公司销售模式以

经销为主，采用扁平化一级经销商管理模式，结算方式采用先款后货，2017-2020 经销收入

占比均超过 90%。2020 年公司拥有经销商 1737 家，同比 2019 年净增加 347 家，渠道开拓

呈现较为明显的扩张趋势，从经销商开始合作的时间上来看，2019 年中当年合作经销商数

量最多，但是收入贡献 2015 年占比最高，并且当年新增经销商的毛利率较低，表明经销商

可能需要时间培育，经销商增加传达到营收端增长可能存在时间差。渠道整体动销较为良

好，退货率处于低位。 

图 27：公司销售以经销为主   图 28：2020 年公司经销商数量实现较快增长  

 

 

 

数据来源：招股说明书，公司公告，信达证券研发中心    数据来源：招股说明书，公司公告，信达证券研发中心 
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图 29：撤销经销商在近两年有所减少  图 30：2015 年开始合作的经销商收入贡献最大 

 

 

 

数据来源：招股说明书，公司公告，信达证券研发中心    数据来源：招股说明书，信达证券研发中心 注：横轴指的是公司

与经销商开始合作时间，收入贡献指的不同年份开始合作的经销

商营收占比 2019 年收入 

图 31：新开始合作的经销商毛利率呈现更低的水平  图 32：渠道退货率低，渠道运转较为良性 

 

 

 

数据来源：招股说明书，信达证券研发中心  注：横轴指的是公司与

经销商开始合作时间，毛利率指的是不同年份开始合作的经销商在

2019 年贡献的毛利率  原因是系毛利率低的豆干和肉干销售占比更

高。 

 数据来源：招股说明书，公司公告，信达证券研发中心 

4.2. 流通渠道较为强势，现代渠道拓张空间大 

传统流通较为强势，现代渠道及线上渠道发展空间大，卫龙经验下看好公司渠道扩张。按

照渠道类型划分，可主要分为传统流通（包括小型杂货店、非连锁便利店、批发市场及夫

妻店，通常由个体或者家庭拥有和经营）、现代渠道（购物商场、超市及连锁便利店）及线

上渠道（淘宝、拼多多、京东、社区团购等），目前公司在传统流通渠道较为强势，现代流

通渠道及线上渠道有待加强，2020 年公司全年线上销售额 1.69 亿元，同比增长 44.91%，

发展态势强劲。公司目前流通渠道+现代渠道+线上渠道三者营收分别占比 80%、5%、

15%，而据弗若斯特沙利文数据显示，2020 年辣味休闲食品的销售渠道中，传统流通、现

代渠道、线上渠道及其他分别占比 43.1%、31.8%、11.5%、13.6%。对比之下，公司在现代

渠道及线上渠道提升空间大。总结卫龙的渠道发展路径，初期渠道以流通批发为主，后续

扩张到商超、便利店等符合年轻人消费习惯的渠道，侧面印证了渠道端“农村包围城市”

的可行性。公司目前加大了连锁渠道的投放，包括承担超市进场费等激励经销商开拓 KA

渠道的举措，看好加大投放下公司高端 KA、连锁便利店渠道的逐步发力。对于社区团购

等新兴渠道，本质是线下渠道的进一步分化，公司产品以定量装为主，整体较为适应新兴

渠道的售卖生态，目前公司已经入驻了兴盛优选、美团、菜多多、十荟团等热门社区团购
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平台。 

表 7：劲仔目前在流通渠道较为强劲  

渠道类型 下游客户 渠道入驻情况 渠道营收占比 

流通渠道 下级批发商、小卖部或小型便利店等 - 约 80% 

商超渠道 大卖场、连锁超市等商超类客户 
入驻 KA、BC 等现代渠道

18,000 家门店 
约 5% 

电商渠道 
通过第三方电商平台，利用 B2B 或 B2C 的模式实现销售，

其下游客户为天猫、京东等第三方电商平台或终端消费者 

- 
约 15% 

社区团购等新兴渠道 兴盛优选、美团、菜多多、十荟团等社区团购平台 - 积极布局中 

数据来源：招股说明书，公司公告，信达证券研发中心 

图 33：劲仔在现代渠道及线上渠道具备提升空间  图 34：2020 年公司线上渠道实现了较快增长 

 

 

 

数据来源：弗若斯特沙利文，卫龙美味招股说明书，信达证券研发中

心   注：休闲辣味食品渠道分布 

 数据来源：公司公告，信达证券研发中心  

图 35：线下渠道毛利率相对较高  图 36：公司终端触达网点预计有翻番空间 

 

 

 

数据来源：弗若斯特沙利文，卫龙美味招股说明书，信达证券研发中

心   注：休闲辣味食品渠道分布   

 数据来源：卫龙招股说明书，公司公告，信达证券研发中心 

目前触达终端渠道预计不足 50%，渠道广度上扩张空间仍大。劲仔目前触达约 120 万个渠

道终端，公司产品与卫龙面向客户重合度高，据卫龙美味招股说明书显示，其目标销售终

端网点超过 300 万个。公司基本实现全国化布局，但对比之下在渠道广度上仍存在较大的

扩张空间，尤其是现代流通渠道，如连锁超市、连锁便利店等。 
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4.3. 连锁便利店发展快速，看好其提升该渠道的渗透率 

连锁便利店发展正当时，劲仔有望提升在连锁便利店的渗透率实现快速发展。近五年，国

内连锁便利店业态实现了快速的增长，根据 CCFA 的数据，2020 年传统便利店数量达 14.4

万家，类便利店（与便利店相似的小型零售店等）和平台赋能型便利店（受到互联网企业

赋能的非传统连锁型便利店等）合计达 4.9 万家，同时近年来便利店的销售额的增速远远

高于零售行业的发展增速，整体便利店业态呈现明显的扩张态势。劲仔主打定量装小鱼，

包括推出的大包装和高端化产品，整体产品形态适应便利店业态的发展，由于便利店通常

运营面积较小，货架有限，对于品类挑选更加偏向于畅销品类的头部品牌，劲仔作为当之

无愧的鱼类零食领导品牌，具备一定的产品力和品牌先发优势，看好劲仔逐步提升便利店

渠道的渗透率。 

图 37：便利店门店数量呈现快速发展   图 38：便利店行业增速远远高于零售行业增速  

 

 

 

数据来源：CCFA，国家统计局，毕马威分析，信达证券研发中心 

注：2020 年的数据不包括平台赋能型便利店和类便利店 

 数据来源：CCFA，国家统计局，毕马威分析，信达证券研发中心 

5. 估值与投资评级 

估值假设 

收入端：假设 20201-2023 年收入分别保持 21%、19%、14%的增长。公司收入主要来自于

风味小鱼、风味豆干、其他产品，在行业及公司渠道扩张的驱动下，假设公司风味小鱼 21-

23 年同比增长 18%、16%、12%，风味豆干同比增长 23%、21%、16%，其他产品同比增加

50%、45%、25%。 

成本费用端：预计 21-23 年各品类毛利率整体保持稳中有升的态势，费用端保持较高投放水

平。随着原料价格逐步回归及规模优势逐步体现，预计单品类毛利率稳中有升，假设 21-23

年风味小鱼毛利率为 32%、32.5%、33%，风味豆干毛利率为 29%、29.5%、30.5%，其他产

品在风味肉干逐步放量下，毛利率假设为 24%、26%、28%。目前公司正处于渠道开拓、品

类消费者教育及品牌推广投放期，预计销售费用率和管理费用率保持较高投放水平，但在规

模效应下，呈现整体下降趋势。因而假设 21-23 年销售费用率分别为 12%、11.5%、11.3%，

管理费用率分别为 6.8%、6.6%、6.2%。 

受益于渠道扩张及品牌投放，收入端有望保持较高增速，预计将达成股权激励目标，预计 21-

23 年营业收入分别为 10.99、13.11、14.94 亿元。净利润端，预计 21-23 年归母净利润分别

为 1.41、1.77、2.15 亿元。 
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我们选取 7 家 A 股休闲零食企业作为可比公司，可比公司 2021 年平均 PE 为 33X，PEG 为

0.9，考虑到目前公司现代渠道扩张空间大，产品升级及新品推出有望推动渠道扩张，给予劲

仔食品 2022 年 40PE，对应市值 70 亿元。 

PS 估值 

我们选取 7 家 A 股休闲零食企业作为可比公司，可比公司 2021 年平均 PS 为 4.9X，考虑到

公司采取自主生产模式，盈利能力较强，募投技改预计进一步提升生产效率，给予劲仔食品

2022 年 5XPS 估值，对应市值 66 亿元。 

表 8：可比公司估值表 

2021/7/9 
总市值-

亿元 

 EPS  CAGR  PE  PEG  PS  

20A 21E 22E 2020-22 20A 21E 22E  20A 21E 22E 

绝味食品 476 1.15 1.65 2.09 35% 68 47 37 1.1 9.2 8.7 7.3 

煌上煌 79 0.55 0.67 0.81 21% 28 23 19 0.9 3.3 2.7 2.2 

良品铺子 153 0.86 1.09 1.32 24% 44 35 29 1.2 1.9 1.6 1.3 

三只松鼠 174 0.75 1.03 1.33 33% 58 42 33 1.0 1.8 1.5 1.3 

洽洽食品 206 1.59 1.88 2.21 18% 26 22 18 1.0 3.9 3.3 2.9 

甘源食品 55 1.92 2.37 2.95 24% 31 25 20 0.8 4.7 3.7 3.0 

盐津铺子 119 1.87 2.66 3.77 42% 49 35 24 0.6 6.1 4.7 3.6 

平均     28% 43 33 26 0.9 4.4 5.9 4.9 

劲仔食品 53 0.26 0.35 0.44 31% 52 38 30 1.0 5.8 4.8 4.0 

数据来源：Wind，信达证券研究中心  注：劲仔食品数据来源于信达证券研发中心预测，可比公司的数据来源于 Wind 的一致估计

数据。更新日期为 2021 年 7 月 11 日 

综合 PE 和 PS 估值，我们给予公司合理市值 70 亿元，目标价格 17.5 元。 

市场对于鱼类零食能否成为主流零食存在疑虑，我们认为从产品端和消费者交易端鱼类零食

具备提升市场规模的潜力，公司作为当之无愧的鱼类零食领导品牌，通过品牌推广和产品升

级有望提升品类认知度带动鱼类零食市场规模的扩大，并提升市占率。其次，公司在现代流

通渠道空白市场多，卫龙的渠道发展侧面表明“农村包围城市”的渠道策略的可行性，看好

公司在连锁超市及便利店的现代渠道的发展推动营收增长。规模效应及产品升级推动下，预

计毛利率保持稳中有升的态势，预计 21-23 年 EPS 分别为 0.35、0.44、0.54 元/股，对应 2021

年 PE 为 37.6X，给予“买入”评级。 

6. 风险因素 

现代渠道扩张不达预期。目前消费者逐步向现代渠道如 KA、连锁超市及便利店迁移，而公

司在传统流通渠道占比较高，现代渠道扩张不达预期可能会导致目标消费者的流失。 

鳀鱼干原料价格大幅上涨。公司主营业务成本中鳀鱼干占比 35%以上，鳀鱼干价格上涨将稀

释公司的盈利能力。 

食品安全事故。公司为休闲零食企业，若发生食品安全事故将对品牌造成不利影响。 



附：公司财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 493 715 856 1,030 1,231  营业总收入 895 909 1,099 1,311 1,494 

货币资金 375 439 548 676 837  营业成本 620 662 757 897 1,013 

应收票据 
0 0 0 0 0  

营业税金及附

加 
7 7 8 10 11 

应收账款 2 1 1 2 2  销售费用 111 96 132 151 169 

预付账款 9 10 11 14 15  管理费用 47 58 75 87 93 

存货 102 208 238 282 318  研发费用 6 10 15 16 16 

其他 5 56 57 58 58  财务费用 -8 -13 -18 -23 -28 

非流动资产 295 281 271 262 250  减值损失合计 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0  投资净收益 2 0 0 0 0 

固定资产（合

计） 
244 223 209 195 180  其他 38 34 35 35 35 

无形资产 27 27 32 38 43  营业利润 151 124 166 210 256 

其他 24 31 30 29 28  营业外收支 0 4 8 8 8 

资产总计 789 996 1,127 1,292 1,481  利润总额 152 127 174 218 265 

流动负债 125 110 127 150 169  所得税 33 24 33 41 50 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 118 103 141 177 215 

应付票据 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

应付账款 
35 33 38 44 50  

归属母公司净

利润 
118 103 141 177 215 

其他 90 77 89 105 119  EBITDA 128 103 132 171 213 

非流动负债 
19 18 18 18 18  

EPS (当年)(元) 
0.29 0.26 0.35 0.44 0.53 

长期借款 0 0 0 0 0        

其他 19 18 18 18 18  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 144 128 144 167 187  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  经营活动现金

流 
189 10 137 165 207 

归属母公司股东
权益 

645 868 983 1,125 1,295  
净利润 

118 103 141 177 215 

负债和股东权益 789 996 1,127 1,292 1,481  折旧摊销 24 26 20 20 20 

       财务费用 0 0 0 0 0 

重要财务指标     
单位:百万

元 
 

投资损失 
-2 0 0 0 0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  营运资金变动 48 -122 -16 -24 -20 

营业总收入 895 909 1,099 1,311 1,494  其它 0 3 -8 -8 -8 

同比（%） 11.2% 1.6% 20.9% 19.3% 14.0%  
投资活动现金
流 

-38 -66 7 7 9 

归属母公司净利
润 

118 103 141 177 215  资本支出 -39 -27 6 6 7 

同比（%） 2.8% -12.8% 36.8% 25.2% 21.5%  长期投资 0 -40 0 0 0 

毛利率（%） 30.7% 27.2% 31.1% 31.6% 32.2%  其他 2 0 2 2 2 

ROE% 18.4% 11.9% 14.4% 15.7% 16.6%  
筹资活动现金

流 
-63 122 -35 -44 -54 

EPS (摊薄)(元) 0.29 0.26 0.35 0.44 0.53  吸收投资 0 178 0 0 0 

P/E 0.00 57.35 37.58 30.02 24.72  借款 0 0 0 0 0 

P/B 0.00 6.82 5.40 4.72 4.10  
支付利息或股

息 
-59 -40 -35 -44 -54 

EV/EBITDA -2.92 52.88 35.78 26.81 20.84  
现金流净增加
额 

89 65 109 127 162 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


