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“辣条第一股”即将上市 

——食品饮料行业周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：“辣条第一股”即将上市 

22 年 11 月 23 日，卫龙更新了其在港交所递交的聆讯材料。 

休闲食品行业空间持续增长。中国 21年休闲食品零售额达 8251亿元，16-21年

间 CAGR为 6.1%，21-26年的 CAGR还将达到 6.8%，预计 26年的行业空间将

达到 11472 亿元。 

公司处在休闲食品中高速增长的赛道。按照 16-21 年零售额 CAGR 统计，公司

所处的蔬菜制品（14.4%）、调味面制品（9.4%）、休闲豆干制品（7.3%）3

个类别的零售额增速均处各个类别中的前列。 

辣味休闲食品增速较高 占比持续提升。辣味休闲食品的增速较高，16-21 年间

休闲食品 CAGR 为 6.1%，其中辣味休闲食品 CAGR 为 8.7%，非辣味休闲食品

CAGR 仅为 5.5%。弗若斯特沙利文预计 21-26 年辣味休闲食品的 CAGR

（9.6%）仍将显著高于休闲食品行业 CAGR（6.8%）。辣味休闲食品在全部休

闲食品中的占比已由 16年的 18.6%提高至 21年的 21%，并有望在 26年进一步

提高至 23.9%。 

随着休闲食品行业空间增长及辣味休闲食品在其中占比的提升，辣味休闲食品

的行业空间由 16年的 1139亿元提升至 21年的 1729亿元，并预计至 26年达到

2737 亿元。 

卫龙是中国领先的辣味休闲食品企业。公司市场份额 6.2%，为中国辣味休闲食

品企业第 1 名，且占据了调味面制品、休闲蔬菜制品 2 个细分品类的第 1 名。

2021年，公司调味品及蔬菜制品 2个品类的年零售额都超过 10亿元，并有 4个

大单品年零售额超 5 亿元。 

增速、利润率双双超过同业水平。2019-2021年，公司营收由 33.85亿元增长至

48亿元，CAGR达到19.1%，远超同期中国休闲食品行业4.2%的CAGR水平。

公司 21年净利润率为 17.2%，也高于中国休闲食品行业 10%左右的平均净利润

率。 

市场回顾 

最近一周食品饮料指数涨幅-3.59%，在申万 31 个行业中排名第 25，跑输沪深

300 指数 2.92pct，子行业中肉制品（-0.25%）相对表现较好。 

 个股涨幅前 5 名：来伊份、均瑶健康、中葡股份、劲仔食品、盖世食品 

 个股跌幅前 5 名：妙可蓝多、桃李面包、兰州黄河、燕京啤酒、金达威 

投资策略 

建议关注：1.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，建议关注啤酒行业，建议重点关注重庆啤酒，以及怡亚通。2.建议关注

需求刚性或业绩具有一定确定性的板块。如粮油食品类、婴配粉、白奶等细分

赛道，建议关注：中国飞鹤、伊利股份、涪陵榨菜。3.建议关注白酒行业。 

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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1. 每周一谈：“辣条第一股”即将上市 

22 年 11 月 23 日，卫龙更新了其在港交所递交的聆讯材料。公司 IPO 由摩根士丹

利、中金公司、瑞银作为联席保荐人，于 21 年 5 月 12 日第一次递交申请版本，

本次是该聆讯材料的第一修订。 

休闲食品行业空间持续增长 

据弗若斯特沙利文统计，中国 21 年休闲食品零售额达 8251 亿元，16-21 年间

CAGR 为 6.1%，且受益于人民收入提高、城镇化进程和消费场景日益丰富，21-

26 年的 CAGR 还将达到 6.8%，预计 26 年的行业空间（零售额）将达到 11472 亿

元。 

公司处在休闲食品中高速增长的赛道 

按照弗若斯特沙利文口径，可将休闲食品分为 10 个类别，按照 16-21 年零售额

CAGR 统计，公司所处的蔬菜制品（14.4%）、调味面制品（9.4%）、休闲豆干

制品（7.3%）3 个类别的零售额增速均处 10 个类别中的前列。 

图1：中国休闲食品各子类别的零售额复合增速 

 
资料来源：国家统计局，中国食品工业协会，弗若斯特沙利文报告，公司聆讯材料，申港证券研究所 

辣味休闲食品增速较高 占比持续提升 

按照辣味/非辣味的口味来划分休闲食品，则辣味休闲食品的增速较高，16-21 年

间休闲食品 CAGR 为 6.1%，其中辣味休闲食品 CAGR 为 8.7%，非辣味休闲食品

CAGR仅为 5.5%。弗若斯特沙利文预计 21-26年辣味休闲食品的 CAGR（9.6%）

仍将显著高于休闲食品行业 CAGR（6.8%）。辣味休闲食品在全部休闲食品中的

占比已由 16年的 18.6%提高至 21年的 21%，并有望在 26年进一步提高至 23.9%。 

随着休闲食品行业空间增长及辣味休闲食品在其中占比的提升，辣味休闲食品的

行业空间由 16年的 1139亿元提升至 21年的 1729亿元，并预计至 26年达到 2737

亿元。 

竞争格局分散 休闲食品头部阵营 辣味休闲食品的领军企业 
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公司所处的休闲食品行业竞争格局较为分散。据弗若斯特沙利文统计，2021 年零

售额 CR15 仅有 21.5%，年收入超 2000 万元的企业即有约 3000 家。公司于其中

排名第 10 名，排名本土企业第 6 名（即排除跨国企业后）。在休闲食品行业，公

司零售额约占市场的 1.3%。 

在辣味休闲食品行业，按照弗若斯特沙利文统计的 2021年零售额CR5为 11.5%。

公司市占率达 6.2%，为行业第 1 名，且份额是第 2 名的 3.9 倍，超过了第 2 至第

5 名市场份额之和。 

销售渠道 

商超、便利店、杂货店、批发市场及夫妻店组成的传统及现代渠道为中国休闲辣

味食品的主要销售渠道。区域上来看，低线城市贡献了主要的市场份额。按照弗

若斯特沙利文口径，将我国辣味休闲食品销售渠道分为传统渠道、现代渠道、电

商渠道、其他渠道 4 大类别。 

 传统渠道：包括小型杂货店、非连锁便利店、批发市场以及夫妻店。 

 现代渠道：包括商超、连锁便利店。 

 电商渠道：主要指线上销售平台。 

 其他渠道：主要包括机场、火车站及公交车站、高速服务区、餐饮服务渠道、

宾馆、网吧等。 

传统及现代渠道为行业主要销售渠道。传统渠道及现代渠道占据了中国辣味休闲

食品市场份额的绝大部分。按零售额统计，21 年的传统/现代渠道的份额占比分别

高达 43.1%和 31.3%。 

图2：各渠道零售额（10 亿元）  图3：各渠道零售额占比 

 

 

 
资料来源：公司聆讯材料，申港证券研究所  资料来源：公司聆讯材料，申港证券研究所 

低线城市贡献了辣味休闲食品的主要市场份额，并拥有较高的复合增速。21 年低

线城市的市场份额占比达到 63.6%，且近 5年的 CAGR 高达 9.6%。预计未来 5 年

间，低线城市仍将保持较快的复合增速，其市场份额占比也将随之进一步提升。 

图4：各线城市零售额对比（10 亿元） 
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资料来源：公司聆讯材料，申港证券研究所 

公司历史沿革 

公司始于创始人刘卫平于 2001 年在漯河市的创业，自当年制成第 1 根辣条，距今

已超 20 年。 

表1：公司主要发展里程碑事件 

年份 事件 

2001 刘卫平、刘福平创业，并开创第 1 根辣条。 

2003 申请卫龙商标 

2004 成立平平食品，进驻漯河工业园。 

2006-2010 第二个工厂投建投产。大面筋、小面筋产品面世。 

2010-2015 引入明星代言，提高品牌知名度。 

调味面制品及豆制品产能扩张。 

引入自动化设备，改善生产工艺。 

在天猫开设自营店铺。 

2017 产能扩大，引入 SAP 系统，并开设京东店铺。 

2019 建立 22 个销售区域。卫到食品投产，产能提升。 

2020 漯河杏林工厂开始建设。 

2021 引入战投。 

2022 漯河杏林工厂开始部分投产。 

资料来源：公司聆讯材料，申港证券研究所 

卫龙——细分行业的龙头企业 

卫龙是中国领先的辣味休闲食品企业。据弗若斯特沙利文数据，按照 2021 年零售

额统计，公司市场份额为 6.2%，为中国辣味休闲食品企业第 1 名，且占据了调味

面制品、休闲蔬菜制品 2 个细分品类的第 1 名。2021 年，公司调味品及蔬菜制品

2 个品类的年零售额都超过 10 亿元，并有 4 个大单品年零售额超 5 亿元。 

增速、利润率双双超过同业水平。2019-2021 年，公司营收由 33.85 亿元增长至

48 亿元，CAGR 达到 19.1%，远超同期中国休闲食品行业 4.2%的 CAGR 水平。

公司 21 年净利润率为 17.2%，也高于中国休闲食品行业 10%左右的平均净利润

率。 

图5：公司历年营收情况 
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资料来源：公司聆讯材料，申港证券研究所 

年轻的客户群体。据弗若斯特沙利文统计，公司 95%的消费者年龄低于 35岁，55%

的消费者低于 25 岁，是 25 岁以下青年群体中的休闲食品第一品牌。 

辣味休闲食品的领军者。公司引领了多个辣味休闲食品细分品类的发展： 

 公司开创了辣条行业，并经过 20 多年的努力，已经将辣条打造为深受消费者喜

爱的休闲食品。2021 年，辣条为主的中国调味面制品零售规模已达 455 亿元。 

 公司成功拓展蔬菜制品、豆制品等细分品类，于 2021 年打早了两款年零售额超

10 亿元的细分品类，其中包括 4 款年零售额超 5 亿元的大单品。 

高频次消费，培养忠实客户群体。公司的独立包装产品（即适用于直接消费的最

小产品包装）在 2021 年达到约 110 亿的消费频次。 

培养青少年时期的味觉记忆，成为备受年轻人喜爱的品牌。Z世代及千禧一代消费

者是中国休闲食品行业的主力消费族群，按弗若斯特沙利文口径，该族群占有中

国 38%的人口和 68.8%的休闲食品消费。公司 95%的消费者年龄在 35岁及以下，

55%的消费者年龄在 25岁及以下。公司产品卫龙大礼包还荣获 Bilibili评选的 2021

年“百大最受年轻人喜爱的中国产品”大奖。 

持续推进产品升级创新。公司通过先进工艺，构建了多元化的传统中国美食组合。

公司持续推新的能力是公司成为辣味休闲食品行业领先者的关键。 

 公司基于巴氏杀菌技术，精简工艺后推出“风吃海带”产品，上市 1年内零售额

即达到 1 亿元。 

 公司的自制蔬菜产品业务收入在 19-21 年持续增长，由 6.65 亿元增长至 16.64

亿元，对营收的贡献由 19.6%增长至 34.7%。 

 公司目前已经拥有 46 款调味面制品，建立了较为多元化的产品及品牌组合。 

广泛深入的营销渠道 

截至 22年 6 月 30 日，公司通过 1830 家线下经销商，覆盖了中国约 735,000 个零

售终端；并出售给不同国家或地区的超 140 个购物商超、连锁便利店运营商。据

弗若斯特沙利文统计，公司的潜在目标零售终端超 300 万个，拥有巨大的发展潜
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力。 

线上渠道方面，公司积极布局，实现了较高的增速。19-21 年的 3 年间，公司线上

业务营收 CAGR 高达 48.6%，19-21 及 22H1 公司的线上业务收入分别为 2.51 亿

元、3.82 亿元、5.54 亿元和 5.54 亿元，在公司总收入中的占比显著提升。 

图6：公司线上业务持续提升 

 
资料来源：公司聆讯材料，申港证券研究所 

 

2. 市场回顾 

2022 年 11 月 21日-25 日，食品饮料指数涨幅-3.59%，在申万 31 个行业中排名第

25，跑输沪深300指数2.92pct，子行业中肉制品（-0.25%）、零食（-1.23%）、

其他酒类（-1.26%）表现相对较好。个股方面，来伊份、均瑶健康、中葡股份、

劲仔食品、盖世食品等涨幅居前。 

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 
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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 

 
图10：食饮行业本周涨幅前 10 名  图11：食饮行业本周跌幅前 10 名 

 

 

 
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 
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11 月 27 日晚间，海南椰岛披露定增预案，公司拟以 8.08 元/股的价格向董事长王

晓晴控制的海南信唐发行股票募资不超过 6.54 亿元，扣除发行费用后将全部用于

偿还银行借款与补充流动资金。此次定增发行完成之后，王晓晴将通过海南信唐

和海口汇翔合计控制海南椰岛 18.34%的股份，上市公司的实际控制人由冯彪变更

为王晓晴。 

仁怀市酱酒核心产区生物多样性调查完成重点阶段任务 

仁怀市人民政府官网 11月 25日发布消息，仁怀市中国酱香白酒核心产区（仁怀）

生物多样性调查与评价项目，已完成重点调查阶段任务。该项目旨在为酱香白酒

核心产区的可持续发展提供科技力量。 

春雪食品肉鸡宰杀智慧工厂项目投产开工，肉鸡产能预计翻 1 番 

11 月 25 日，春雪食品年宰杀 5000 万只肉鸡智慧工厂顺利完成投产测试并正式开

工。该厂于 2022 年 8 月底投产测试，正式投产后公司肉鸡产能将翻一番，年宰杀

总规模可达 1 亿只。 

新工厂自8月底以来投产测试，三个月中体现出了良好的生产成效：综合生产效率

提升 53%、吨产品能耗下降 31%、吨产品人工成本降低 13%以及吨产品销售价格

提升 1.8%，年可实现增收降本 3000 万元以上。 

卫龙通过港交所聆讯 预计本年度在港交所主板上市 

卫龙美味于 11月 23日更新聆讯版本资料集，IPO计划正顺利推进，即将启动后续

发行工作，预计于本年度主板挂牌，摩根士丹利、中金公司、瑞银集团担任联席

保荐人。 

宝能系被动减持，中炬高新实控人或将变更 

中炬高新近日公告称，控股股东中山润田（宝能系公司）所持有的公司非限售流

通股 1087 万股、1200 万股将被司法拍卖，涉及总股数占公司总股本的 2.914%。 

过去 12 个月内，中山润田共 5 次被动减持中炬高新股票合计约 6935.36 万股。截

至 2022 年 11 月 8 日，中山润田持有中炬高新约 1.25 亿股，占公司总股本的

15.95%，较 2021 年 6 月最高点的 25.36%减少了 9.41 个百分点。而二股东火炬

集团及其一致行动人截至目前合计持股比例为 13.96%。因此，若中山润田所持股

份成功拍卖，火炬集团预计将成为公司第一大股东。 

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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