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投资要点   
＃summary＃ ⚫ 中国辣味休闲食品发展空间较大。辣味在中国饮食习惯中历史悠久，近些

年来，随着辣味休闲食品消费场景日益丰富、新产品以及健康属性产品持
续推出、线上+线下销售渠道日益完善，消费者群体逐渐壮大，消费频次
不断提升，推动了中国辣味休闲食品市场高速增长。根据招股书，中国的
辣味休闲食品行业的零售额由 2016 年的人民币 1,139 亿元增至 2021 年的
人民币 1,729 亿元，年复合增长率为 8.7%，高于中国整体休闲食品行业同
期年复合增长率。根据招股书，预计中国辣味休闲食品行业 2021 年至 2026

年的零售额将以 9.6%的年复合增长率增长，2026 年将达到人民币 2,737

亿元。  

⚫ 中国辣味休闲食品市场相对分散，形成“以质取胜”的竞争格局。根据招股
书，按零售额计，2021 年前五大企业的市场占有率为 11.5%。卫龙是中国
最大的辣味休闲食品企业，2021 年市场份额为 6.2%，零售额是第二大企
业的 3.9 倍。 

⚫ 卫龙是中国辣味休闲食品企业领先者。公司具有较强的产品研发能力、供
应链整合管理能力，广泛覆盖且高度下沉的经销网络也给公司带来一定竞
争优势，已形成包括调味面制品、蔬菜制品、豆制品及其它产品在内的产
品矩阵。 

⚫ 毛利率及经调整净利率相对平稳。根据招股书，2019 年、2020 年、2021

年以及 2022H1，营业收入分别为人民币 33.8 亿元、41.2 亿元、48.0 亿元、
22.6 亿元，2020 年、2021 年营收同比增长 21.7%、16.5%，2022H1 营收
同比下降 1.8%。2019 年、2020 年、2021 年以及 2022H1 毛利润分别为 12.5

亿元、15.7 亿元、17.9 亿元、8.6 亿元，毛利率分别为 37.1%、38.0%、
37.4%、38.1%，2019 年-2021 年净利润分别为 6.6 亿元、8.2 亿元、9.1 亿
元，净利润率分别为 19.4%、19.9%、17.2%，2022H1 净亏损为 2.6 亿元，
净亏损率为 11.5%。剔除与首次公开发售前投资有关的以股份为基础的付
款等一次性事项影响后，2019 年、2020 年、2021 年以及 2022H1 经调整
净利润分别为 6.6 亿元、8.2 亿元、9.1 亿元、4.2 亿元，经调整净利率分别
为 19.5%、19.9%、18.9%、18.8%。 

资料来源：招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

风险提示：消费者需求转变；食品安全不达标；原材料价格波动。 

 

 

 

 

 

 

公司名称 卫龙美味全球控股有限公司 

股票代码 09985.HK 

发行股数（亿股） 96,397,000 股 H 股（视乎超额配售权行使与否而定） 

  --香港发售数（亿股） 9,639,800 股 H 股（可予重新分配） 

  --国际配售数（亿股） 
86,757,200 股 H 股（可予重新分配及视乎超额配售权行使
与否而定） 

最高发售价 

每股股份 11.40 港元，另加 1.0%经济佣金、0.0027%证监会
交易征费、0.00015%财汇局交易征费及 0.005%联交所交易
费（须于申请时以港元缴足，多缴股款可予退还）（如按
发售价下调机制将指示性发售价低位数下调 10%，发售价
将为每股香港发售股份 9.36 港元） 

联席保荐人 中金公司、摩根士丹利、瑞银集团 

联席账簿管理人及 

联席牵头经办人 
BNP PARIBAS、富途证券 

会计师 罗兵咸永道会计师事务所 
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报告正文 

 

1、行业前景与行业地位 

中国辣味休闲食品发展空间较大。辣味在中国饮食习惯中历史悠久，近些年来，

随着辣味休闲食品消费场景日益丰富、新产品以及健康属性产品持续推出、线上

+线下销售渠道日益完善，消费者群体逐渐壮大，消费频次不断提升，推动了中国

辣味休闲食品市场高速增长。根据招股书，中国的辣味休闲食品行业的零售额由

2016 年的人民币 1,139 亿元增至 2021 年的人民币 1,729 亿元，年复合增长率为

8.7%，高于中国整体休闲食品行业同期年复合增长率。根据招股书，预计中国辣

味休闲食品行业 2021 年至 2026 年的零售额将以 9.6%的年复合增长率增长，2026

年将达到人民币 2,737 亿元。 

 

中国辣味休闲食品市场相对分散，形成“以质取胜”的竞争格局。根据招股书，

按零售额计，2021 年前五大企业的市场占有率为 11.5%。卫龙是中国最大的辣味

休闲食品企业，2021 年市场份额为 6.2%，零售额是第二大企业的 3.9 倍。 

 

图1、 中国辣味休闲食品市场规模 图2、 2021 年中国辣味休闲食品市场集中度 

  

资料来源：招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2、公司基本情况 

卫龙是中国辣味休闲食品企业领先者。公司具有较强的产品研发能力、供应链整

合管理能力，广泛覆盖且高度下沉的经销网络也给公司带来一定竞争优势，已形

成包括调味面制品、蔬菜制品、豆制品及其它产品在内的产品矩阵。 

 

毛利率及经调整净利率相对平稳。根据招股书，2019 年、2020 年、2021 年以及

2022H1，营业收入分别为人民币 33.8 亿元、41.2 亿元、48.0 亿元、22.6 亿元，

2020 年、2021 年营收同比增长 21.7%、16.5%，2022H1 营收同比下降 1.8%。2019

年、2020 年、2021 年以及 2022H1 毛利润分别为 12.5 亿元、15.7 亿元、17.9 亿
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元、8.6 亿元，毛利率分别为 37.1%、38.0%、37.4%、38.1%，2019 年-2021 年净

利润分别为 6.6 亿元、8.2 亿元、9.1 亿元，净利润率分别为 19.4%、19.9%、17.2%，

2022H1 净亏损为 2.6 亿元，净亏损率为 11.5%。剔除与首次公开发售前投资有关

的以股份为基础的付款等一次性事项影响后，2019 年、2020 年、2021 年以及

2022H1 经调整净利润分别为 6.6 亿元、8.2 亿元、9.1 亿元、4.2 亿元，经调整净

利率分别为 19.5%、19.9%、18.9%、18.8%。 

 

图3、 分部营收及总营收增速 图4、 毛利率与经调整净利率 

  

资料来源：招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3、风险提示 

1．消费者需求转变：消费者对辣味休闲食品的需求可能降低，转向其它休闲食品，

或者市场上出现新品类辣味休闲食品，导致消费者对公司产品需求下降，营收下

滑； 

2．食品安全不达标：部分生产与运输环节可能出现食品安全监管疏漏，食品可能

对消费者健康产生危害，进而使公司声誉与营收下降； 

3．原材料价格波动：公司产品生产所用原材料可能出现价格波动，进而导致公司

毛利下滑。 
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投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 
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股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 
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城市建设投资集团有限公司、海宁市城市发展投资集团有限公司、潍坊市城市建设发展投资集团有限公司、郑州城建集团投资有限公司、
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司、Zhejiang Kunpeng (BVI) Company Limited 有投资银行业务关系。 
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