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紫燕食品：佐餐卤味龙头即将上市 

——食品饮料行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：紫燕食品：佐餐卤味龙头即将上市 

公司处于卤制食品中的佐餐卤味赛道，是该赛道龙头企业。卤制食品可划分为

佐餐卤制食品和休闲卤制食品两个品类。 

佐餐卤制食品在卤制食品行业占比高，且集中度低，未来规模化企业的市占率

提升空间很高。佐餐卤制食品消费较为刚性，消费者基数庞大，在中国卤制食

品市场约占 64%。目前中国佐餐卤制食品市场以小型个体经营企业为主，市场

集中度很低，品牌化程度低，未来，预计将向连锁化、品牌化、规模化、规范

化的方向发展。行业内规模化佐餐卤制食品企业发展空间和渗透潜力巨大。 

佐餐卤制食品行业空间大，且近年来持续高增。2020 年中国佐餐卤制食品行业

市场规模预计 2025 年可达到 2,799.32 亿元。 

卤制食品市场需求的增长主要由于以下原因： 

 经济增长推动消费升级，卤制食品市场需求增长空间巨大。2016-2020 年，

我国居民人均可支配收入 CAGR 为 7.82%，人均消费支出 CAGR 为 5.52%。

居民收入和消费水平增长推动了卤制食品市场扩容，行业增长潜力很大。 

 城镇化率提升，助力卤制食品快速发展。卤制食品主要消费群体为城镇人

口，因此城镇人口的持续增加扩大了我国卤制食品的市场拓展空间。2019

年，我国城镇人口进一步增加至8.48亿，占总人口的比重已经达到60.60%，

新进入城镇的群体所带来的消费贡献将推动城镇卤制食品消费的持续增加。 

 消费理念变化助力卤制食品迈入快速发展赛道。近年来，我国居民对食品消

费的新鲜、便捷、卫生、营养等属性需求有所增加，随着人们生活节奏的加

快以及对高品质生活的追求，厨务时间有所减少，通过购买卤制食品等便捷

化食品以减少家务劳动时间已形成一定的社会化趋势。卤制食品具备口味鲜

香、食材营养、种类丰富的特点，又满足了餐食节奏需求，自身市场规模获

得了快速增长。 

竞争格局：佐餐卤制食品略好于休闲卤制食品。佐餐卤制食品市场发展至今，

仍存在大量非品牌化的小型厂商，规模以上生产企业数量较少，佐餐卤制食品

行业的 CR5 不足 5%，除公司外，其余单一品牌在 2019 年的市场占有率不足

1.00%。而在休闲卤制食品领域，由于产品工艺标准化程度更高，进入门槛

低，且近年来品牌连锁企业不断涌现，市场集中度快速提升，品牌企业之间存

在更为激烈的竞争。 

市场回顾 

最近一周食品饮料指数涨跌幅+3.85%，在申万 31 个行业中排名第 27，跑输沪

深 300指数 2.26pct，子行业肉制品（-0.87%）、其他酒类（-2.21%）、保健品

（-2.35%）相对表现较好。 

 个股涨幅前 5 名：梅花生物、华统股份、三全食品、盐津铺子、ST 皇台 

 个股跌幅前 5 名：一鸣食品、麦趣尔、阳光乳业、兰州黄河、良品铺子 

投资策略 

重点推荐：1.关注需求刚性，确定性较强的板块。如粮油食品类、婴配粉、白

奶等细分赛道，推荐中国飞鹤、伊利股份、涪陵榨菜。2.建议在疫后修复过程

中，在有较强反弹性赛道选择基本面优秀的公司，推荐关注啤酒行业的重庆啤

酒、华润啤酒、百威亚太，以及休闲食品行业中的良品铺子、来伊份。3.建议

关注疫情短期冲击下估值较低，但长期价值优秀的公司，如百润股份。 

风险提示 

食品安全风险、疫情影响有所反复、行业竞争加剧等。 
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市场平均市盈率 20.87 
 
注：行业平均市盈率采用申万食品饮料市盈率，市场

平均市盈率采用中证 500 指数市盈率 
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1. 每周一谈：紫燕食品：佐餐卤味龙头即将上市 

1.1 股权集中 聚焦佐餐卤味 

紫燕食品于 2000年 5 月设立，于 2020年 7 月 13 日完成股份制变更的工商设立，

是国内佐餐卤制食品行业的龙头公司。 

股权集中，决策高效。公司实控人为钟怀军家族。截至 IPO 申报时，钟怀军本人

合计持有公司 20.77%的股份并控制公司 23.37%的表决权（含直接及间接，下

同），钟怀军及其配偶邓惠玲、儿子钟勤川、女儿钟勤沁，女婿戈吴超等人合计

持有公司 85.98%的股份并控制公司 88.58%的表决权，并已签署一致行动协议，

是公司的共同实际控制人。较高的持股集中度有利于公司在竞争中提高决策效率，

面对市场变化迅速作出应对。 
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图1：公司股权结构图 

 
资料来源：招股说明书（申报稿），申港证券研究所 

聚焦卤制品行业。公司是国内规模化的卤制食品生产企业，主营业务为卤制食品

的研发、生产和销售。主公司要产品为夫妻肺片、百味鸡、藤椒鸡等以鸡、鸭、

牛、猪等禽畜产品以及蔬菜、水产品、豆制品为原材料的卤制食品，应用场景以

佐餐消费为主、休闲消费为辅。 

收入构成来看，公司近年来的主要收入来源为鲜货产品，其中夫妻肺片是最大单

品，近年来对公司的收入贡献占比均超过 30%。 

图2：鲜货产品是公司主要的收入来源  图3：夫妻肺片单品在公司收入占比较高 

 

 

 
资料来源：招股说明书（申报稿），申港证券研究所  资料来源：招股说明书（申报稿），申港证券研究所 

1.2 行业：佐餐卤制食品前景广阔 

公司处于卤制食品中的佐餐卤味赛道，是该赛道龙头企业。卤制食品是指以鸡、

鸭、鹅、牛、猪等禽畜肉以及素菜、豆制品、水产品等为主要原料，经蒸、煮、

炸等一种或多种卤制加工方法而制成的可直接食用的产品。按照消费场景，卤制

食品可划分为佐餐卤制食品（主要作为凉菜用于佐餐，如夫妻肺片）和休闲卤制

食品（在正餐之间、社交及体育活动场景作为零食使用）两个品类。 

 国内以生产、销售佐餐卤制食品为主的企业有紫燕食品、江苏卤江南食品有限

公司、廖记食品连锁股份有限公司、上海留夫企业管理咨询有限公司、河南九

豫全食品有限公司等。 
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 国内以生产、销售休闲卤制食品为主的企业有煌上煌、绝味食品、周黑鸭、上

海顶誉食品有限公司等。 

表1：佐餐与休闲卤制食品的差异对比 

项目 佐餐卤制食品 休闲卤制食品 

产品定位 作为凉菜用于佐餐 非正餐食用的休闲食品 

消费场景 正餐 休闲、娱乐 

品牌效应 无品牌的个体经营店与品牌连锁店并存 多为品牌连锁店经营 

店面选址 多靠近农贸市场、社区、 商超 多位于人流较旺的地区（社

区、 商场、交通枢纽，公园

景点等） 

代表产品 夫妻肺片、烧鸡、手撕鸡、卤牛肉、猪头肉、猪

蹄等为主，以及各种凉拌菜 

鸭脖、鸭翅、凤爪、鸭头、 

鸭舌、鸭锁骨等 

代表品牌 紫燕百味鸡、卤江南、廖记棒棒鸡等 周黑鸭、绝味、煌上煌等 

资料来源：招股说明书（申报稿），申港证券研究所 

佐餐卤制食品在卤制食品行业占比高，且集中度低，未来规模化企业的市占率提

升空间很高。佐餐卤制食品消费较为刚性，消费频次较高，消费者基数庞大，在

中国卤制食品市场中占比约为 64%。目前中国佐餐卤制食品市场多以区域性的小

型个体经营企业为主，市场集中度很低，品牌化程度低，未来，随着市场品牌集

中化程度的提升、食品卫生安全标准的提高、冷链物流的发展，中国佐餐卤制食

品市场预计将向连锁化、品牌化、规模化、规范化的方向发展。得益于此，行业

内规模化佐餐卤制食品企业发展空间和渗透潜力巨大。 

图4：佐餐卤制食品在卤制食品中占比较高（2019 年为例） 

 
资料来源：招股说明书（申报稿），《中国卤制食品行业独立市场研究》，Frost & Sullivan，申港证券研究所 

佐餐卤制食品行业空间大，且近年来持续高增。根据 Frost & Sullivan 统计数据以

及同行业可比上市公司绝味食品公开披露数据，2020 年中国卤制食品行业市场规

模约在2,500亿元至3,100亿元之间，其中，佐餐卤制食品行业市场规模预计2025

年可达到 2,799.32 亿元，2020 年至 2025 年复合增长率为 11.40%。 

  

休闲卤制食品, 

35.74%

佐餐卤制食品, 

64.26%
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图5：中国佐餐卤制食品市场规模 

 
资料来源：招股说明书（申报稿），《中国卤制食品行业独立市场研究》， Frost & Sullivan，申港证券研究所 

卤制食品市场需求的增长主要由于以下原因： 

 经济增长推动消费升级，卤制食品市场需求增长空间巨大。我国居民人均可支

配收入由 2016 年的 2.38 万元增长至 2020 年的 3.22 万元，年复合增长率为

7.82%。随着人均可支配收入水平不断上升，我国居民的人均消费支出相应从

2016 年的 1.71 万元增长至 2020 年的 2.12万元，年复合增长率为 5.52%。我国

居民收入水平和消费能力的持续增加，推动了卤制食品市场规模的不断增长，

卤制食品行业增长空间巨大。 

 城镇化率提升，助力卤制食品快速发展。卤制食品主要消费群体为城镇人口，

因此城镇人口的持续增加扩大了我国卤制食品的市场拓展空间。根据国家统计

局的统计数据，2011年我国城镇人口首次超过农村人口，至 2019年，我国城镇

人口进一步增加至8.48亿，占总人口的比重已经达到60.60%，与发达国家75%

的城镇化率相比，我国未来城镇居民人数还将持续增加，新进入城镇的群体所

带来的消费贡献将推动城镇卤制食品消费的持续增加。 

图6：中国城镇化率持续提升 

 
资料来源：国家统计局，Wind，申港证券研究所 
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 消费理念变化助力卤制食品迈入快速发展赛道。近年来，随着我国经济的快速

发展，我国居民的生活方式及消费理念逐渐发生变化，对食品消费的新鲜、便

捷、卫生、营养等属性需求有所增加，受益于此，卤制食品逐渐渗透至人们的

日常饮食中。随着人们生活节奏的加快以及对高品质生活的追求，厨务时间有

所减少，通过购买卤制食品等便捷化食品以减少家务劳动时间已形成一定的社

会化趋势。卤制食品一方面既具备口味鲜香、食材营养、种类丰富的特点，又

顺应了人们追求方便快捷的心理，满足了新时代人们的餐食节奏需求，在为改

善居民饮食和营养健康状况提供有力支持的同时，自身市场规模也获得了快速

增长。 

竞争格局：佐餐卤制食品略好于休闲卤制食品。佐餐卤制食品市场仍存在较多的

小微作坊式企业，行业竞争主要体现在规模企业对于小微作坊式企业的挤压，品

牌企业间竞争相对缓和。发展至今，佐餐卤制食品行业仍存在大量市场份额由非

品牌化的小型加工生厂商分摊的情形，规模以上生产企业数量较少，佐餐卤制食

品行业的 CR5 不足 5%，一超多强特点显著，除公司外，其余单一品牌在 2019 年

的市场占有率不足 1.00%。而在休闲卤制食品领域，由于产品工艺标准化程度更

高，进入门槛低，且近年来品牌连锁企业不断涌现，市场集中度快速提升，品牌

企业之间存在更为激烈的竞争。 

1.3 占据优质赛道 竞争优势突出 

佐餐卤制食品龙头，对标绝味食品。公司是佐餐卤制食品赛道的龙头企业，同时

也逐步发展成为整个卤制食品行业较有竞争力的企业。公司立足华东区域向全国

拓展，已在全国范围内发展出超过 4,700 家门店，产品覆盖 20 多个省、自治区、

直辖市内的 140 多个城市，2020 年，公司在国内卤制食品市场零售端的占有率约

为 1.48%~1.84%1，业务规模在国内卤制食品行业中位居前列。 

表2：国内主要卤制食品企业对比 

公司 紫燕食品 绝味食品 煌上煌 周黑鸭 

产品定位 佐餐为主 休闲为主 休闲为主 休闲为主 

代表产品 夫妻肺片、五香牛肉等

畜类产品，百味鸡、藤

椒鸡等整禽类产品，各

种凉拌素菜等 

卤鸭脖、卤鸭翅、卤

鸭 掌 、 豆 制 品 、 素

食、凉菜等 

卤鸭翅、卤鸭掌、卤

鸭 脖 、 豆 制 品 、 素

食、凉菜、米制品等 

卤鸭翅、卤鸭掌、卤

鸭脖、香干、藕片等 

销售情况 以经销模式为主，终端

门店多靠近农贸市场、

社区和大型商超 

主 要 以 加 盟 门 店 为

主，在品牌推广方面

采取的主要措施为门

店休闲时尚化 

以加盟店为主，品牌

门店在江西、广东、

福建等地区拥有较高

的知名度 

以自营门店为主，多

位于人流较旺的地区

（商场、交通枢纽，

公园景点等） 

2021年6月末门店数量

（家） 

4,750 13,136（不含港澳台

及海外） 

4,840 2,270 

资料来源：招股说明书（申报稿），申港证券研究所 

目前在卤制食品行业已上市的绝味食品、煌上煌及周黑鸭产品主要以休闲应用场

景为主，相比上述企业，紫燕食品聚焦佐餐卤制食品，已成为该领域龙头企业。

在佐餐卤制食品领域，公司的主要竞争对手为江苏卤江南食品有限公司、廖记食

品连锁股份有限公司、上海留夫企业管理咨询有限公司、河南九豫全食品有限公

司等。 

                                                             
1 来源：招股说明书（申报稿），公司在国内卤制食品市场零售端的占有率为公司卤制食品终端零售环节的销售收入与市场统计

数据中的 2020 年全国卤制食品行业市场规模相比。 
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不断推出新品，产品研发能力强。近年来，公司基于销售数据、市场分析和消费

者反馈，不断探索新工艺、新品类和新口味，并根据季节时令、消费者习惯的变

化、各地区域特色，每月推新并在全国各销售网点上线。发展至今， 公司在最初

家禽肉制品深加工的基础上，不断研究和开发，已开发出鸡肉、鸭肉、鹅肉、猪

肉、牛肉、蔬菜、水产制品、豆制品等产品线，形成了“以鲜货产品为主、预包

装产品为辅” 的上百种精选卤制美食，能够满足人们多样化的消费需求。 

产品质量优势。公司通过 ISO9001质量管理体系认证、ISO22000及HACCP食品

安全管理体系认证、FSSC22000 食品安全体系认证，建立了较为完善的质量管理

体系，严格把关食品安全与品质。 

供应链可靠。在供应链方面，公司拥有济南、武汉、连云港、宁国、重庆等多个

区域中心工厂，以各子公司作为生产基地，以冷链运输距离作为辐射半径，构建

了全方位供应链体系。销售渠道覆盖较广。公司终端门店数量超过 4,700家，覆盖

20 多个省、自治区、直辖市内的 140 多个城市，且市场占有率和影响力不断提高。 

产品丰富，满足消费者多种需求。口味方面，公司以川卤口味为基础，揉合粤、

湘、鲁众味，创造出上百种美食，覆盖川卤、油卤、鲜卤、糟卤、盐卤、白卤、

酱卤、老卤、热卤、冷卤等十大特色卤制风味。消费场景方面，公司形成了“以

鲜货产品为主、预包装产品为辅”的丰富的产品线，能满足消费者多元化的消费

场景需求。 

表3：公司主要产品矩阵 

产品线 具体类别 产品 

鲜货产品 夫妻肺片 夫妻肺片 

整禽类 百味鸡、紫燕鹅、甜皮鸭、藤椒鸡、荣昌卤鹅、手撕鸡 

香辣休闲类 虎皮凤爪、霸王鸭脖、孜然锁骨 

其他鲜货 酱香牛腱肉、五香猪头肉、爽口蹄花、酸辣海带丝、脆香莲藕、红油笋丝 

预包装食品 预包装食品 锁鲜夫妻肺片、锁鲜百味鸡、锁鲜藤椒鸡、真空双椒鸭翅、真空五香凤爪、真空双

椒锁骨、紫燕一起回家礼盒、紫燕集结号礼盒、紫燕家吉和合礼盒 

资料来源：招股说明书（申报稿），申港证券研究所 

2. 市场回顾 

2022 年 7 月 4 日-7 月 8 日，食品饮料指数下跌 3.11%，在申万 31 个行业中排名

第 27，跑输沪深 300 指数 2.26pct，子行业中肉制品（-0.87%）、其他酒类（-

2.21%）、保健品（-2.35%）板块表现相对较好。个股方面，梅花生物

（+15.79%）、华统股份（+13.23%）、三全食品（+7.93%）、盐津铺子

（+7.65%）、ST 皇台（+6.08%）等涨幅居前，一鸣食品（-12.15%）、麦趣尔

（-11.99%）、阳光乳业（-11.69%）、兰州黄河（-10.26%）、良品铺子（-

9.05%）等跌幅居前。 
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图7：申万一级行业本周涨跌幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图8：申万一级行业年初至今涨跌幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图9：食品饮料子行业本周涨跌幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图10：梅花生物等本周涨幅靠前  图11：一鸣食品等本周跌幅靠前 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

3. 行业动态 

2022 年 6 月份，CPI 同比上涨 2.5%。其中，城市上涨 2.5%，农村上涨 2.6%；食品

价格上涨2.9%，非食品价格上涨2.5%；消费品价格上涨3.5%，服务价格上涨1.0%。

1-6 月平均，全国居民消费价格比上年同期上涨 1.7%。 

【贝因美】公司的全资子公司杭州贝因美为公司在招行杭州分行的1.1亿元授信事

项提供1.1亿元的担保。截至22年 7月 9日，公司及子公司对外担保余额7286.67

万元，占公司最近一期经审计归属于母公司的净资产的 4.08%，全部为公司对子公

司的担保，不存在对合并报表外单位提供担保的情况。 

【麦趣尔】发布 21 年权益分派实施公告。向全体股东每 10 股派 0.1931 元人民币

现金（含税），不转增不送股，共计派发 3,362,632.04 元（含税）。 

7 月 5 日，网红乳企认养一头牛控股集团股份有限公司(下称“认养一头牛”)预先

披露招股书，拟在沪市主板挂牌上市。2021 年度认养一头牛实现营收 25.66 亿元，

归母净利润1.4亿元，计划募集资金用于海勃日戈智慧牧场、品牌建设等项目，以

及补充运营资金。 

7 月 5 日，山东德州扒鸡股份有限公司预先披露招股书，拟在沪市主板挂牌上市。

2021 年度公司实现营收 7.2 亿元，归母净利润 1.2 亿。 

内蒙古骑士乳业集团披露招股书（申报稿），拟北交所上市。2021 年度公司实现

营收 8.76 亿元，实现归母净利润 5573 万元。 

辣条标准正式发布。7 月 5 日,中国食品科学技术学会主办发布了《调味面制品》

行业标准,将于今年 10月 1 日正式实施。 
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4. 风险提示 

食品质量及食品安全风险、疫情影响有所反复、市场竞争加剧、原材料价格变动

等。 
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分析师承诺 
 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，

引用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相

关。 
 

风险提示 
 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者

在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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