
申
港
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

  

敬请参阅最后一页免责声明 证券研究报告 

行
业
研
究 

行
业
研
究
周
报 

 

煌上煌实控人拟全额认购公司定增 

——食品饮料行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：煌上煌实控人拟全额认购公司定增 

2022 年 12 月 20 日，煌上煌发布《2022 年度非公开发行 A 股股票预案》，计

划发行 4459.86 万股，按照 10.09 元/股的价格向公司关联方定向发行，计划募

集金额 4.5 亿元。 

实控人真金白银认购，彰显对公司发展的信心。本次发行面向新余煌上煌投资

管理中心定向发行，该企业为公司实控人徐桂芬家族控制的企业。实控人以现

金形式，全额认购上市公司定增发行的股份，表明了其对公司发展的信心，以

及其对当前公司估值的态度。 

公司所处赛道市场空间较大，增速仍高。公司所处的卤制品行业自 2000 年起进

入快速发展期，2010年至今愈加呈现出行业细分化、品牌化趋势。我国2021年

卤制品行业市场规模达到 3296 亿元，同比增 14.96%，18-21 年间 CAGR 达到

12.3%，预计 23 年市场规模将突破 4000 亿元。 

行业集中度进入加速提升期，利好头部企业。竞争格局方面，卤制食品市场格

局分散，2020 年的 CR5 仅为 19.23%，相较其他成熟的休闲食品行业，休闲卤

制食品具有明显的行业集中度提升空间。20 年疫情爆发后，线下门店经营受

阻，中小品牌出清，行业洗牌和整合速度加快，为头部品牌提供了扩张机会。 

公司为行业头部企业。20 年我国卤制品行业前五名分别为绝味食品、煌上煌、

周黑鸭、紫燕食品和久久丫，其中绝味、周黑鸭、煌上煌占比分别为 8.6%、

3.32%、3.15%，被称为“鸭脖三巨头”。截至 22年 6月末，公司拥有 4024家

肉制品加工专卖店，其中直营门店 289 家，加盟店 3735 家，销售网络覆盖全国

28 个省、直辖市，235 个地级市。 

煌上煌资金充裕，财务压力较小 

杠杆负担很低，资本结构以股权融资为主。公司 21 年末及 22 年 3 季度末资产

负债率均为 21%左右。权益乘数均为 1.27，体现出较低的债务资本比例。流动

比例高于 4，速动比率在 3 上下略有波动，公司各项指标均呈现出明显较低的财

务杠杆。 

货币资金充裕，且以银行存款为主。截至 21 年末/22 年 3 季度末，公司账面的

货币资金余额分别为 8.03 亿元/9.7 亿元，仍较为充裕，且主要为银行存款，变

现能力极强。对应期间货币资金在总资产的比重分别为 26.6%/31.4%，占比均

较高。 

净现金流良好，经营端未发现资金压力。公司 21 年及 22 年 1~3 季度的经营性

净现金流分别为 3.15 亿元和 3.88 亿元。 

公司尚未出现产能不足的问题。据公司 22 年半年报、21 年年报披露，公司 22

年上半年肉制品产量 1.54 万吨，同期销量 1.58 万吨，库存 109 吨；21 年全年

肉制品产量 3.66万吨，销量 3.67 万吨，库存 492吨。整体看产销平衡，匹配合

理。截至 21年末及 22年上半年，公司酱卤食品加工的产能均为 6.3万吨，产能

利用率在 5 成左右，尚未出现产能不足的问题。 

市场回顾 

最近一周食品饮料指数涨幅-1.07%，在申万 31 个行业中排名第 4，跑赢沪深

300 指数 2.12pct，子行业中肉制品（+1.05%）、啤酒（+0.55%）、白酒（-

0.93%）相对表现较好。 

 个股涨幅前 5 名：麦趣尔、得利斯、水井坊、金字火腿、兰州黄河 
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 个股跌幅前 5 名：海南椰岛、ST 西发、熊猫乳品、金达威、仙乐健康 

 

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。2.建议关注低估值，有较

大机会迎来业绩反转及估值修复的婴配粉赛道等，重点关注中国飞鹤、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：煌上煌实控人拟全额认购公司定增 

煌上煌向实控人定向发行定增份额 

2022 年 12 月 20 日，煌上煌发布《2022 年度非公开发行 A 股股票预案》，计划

发行 4459.86 万股，按照 10.09 元/股的价格向公司关联方定向发行，计划募集金

额 4.5 亿元。 

实控人真金白银认购，彰显对公司发展的信心。本次发行是面向唯一一名特定投

资者的非公开发行，而该特定投资者（认购人）新余煌上煌投资管理中心（有限

合伙）为公司实控人徐桂芬家族控制的企业。实控人以现金形式，全额认购上市

公司定增发行的股份，表明了其对公司发展的信心，以及其对当前公司估值的态

度。 

定增价格 10.09 元/股，当前股价较该价格有一定溢价。按照相关规定，定增发行

价格不得低于定价基准日前 20 个交易日交易均价的 80%。定价基准日为 22 年 12

月 20 日（董事会决议公告日）,10.09 元的价格为卡着规定要求的下限发行。截至

12 月 23 日（最近一个交易日），公司收盘价 13.82 元，超过定增价格 37%。 

公司所处行业情况 

公司所处赛道市场空间较大，增速仍高。公司所处的卤制品行业自 2000 年起进入

快速发展期，2010 年至今愈加呈现出行业细分化、品牌化趋势。据公司公告中披

露的艾媒咨询统计口径，我国 2021 年卤制品行业市场规模达到 3296 亿元，同比

增 14.96%，18-21 年间 CAGR 达到 12.3%，预计 23 年市场规模将突破 4000 亿

元。 

行业集中度进入加速提升期，利好头部企业。竞争格局方面，卤制食品市场格局

分散，2020 年的 CR5 仅为 19.23%，相较其他成熟的休闲食品行业，休闲卤制食

品具有明显的行业集中度提升空间。20 年疫情爆发后，线下门店经营受阻，中小

品牌出清，行业洗牌和整合速度加快，为头部品牌提供了扩张的机会。 

公司为行业头部企业。20 年我国卤制品行业前五名分别为绝味食品、煌上煌、周

黑鸭、紫燕食品和久久丫，其中绝味、周黑鸭、煌上煌占比分别为 8.6%、3.32%、

3.15%，被称为“鸭脖三巨头”。截至 22年 6月末，公司拥有 4024家肉制品加工

专卖店，其中直营门店 289 家，加盟店 3735 家，销售网络覆盖全国 28 个省、直

辖市，235 个地级市。 

募集资金投向：本次拟募集的 4.5 亿元计划投向丰城肉鸭屠宰项目（一期）、浙江

年产 8000 吨酱卤食品项目及海南项目。 

煌上煌资金充裕，财务压力较小。 

杠杆负担很低，资本结构以股权融资为主。公司 21 年末及 22 年 3 季度末资产负

债率均为 21%左右。权益乘数均为 1.27，体现出较低的债务资本比例。流动比例

高于 4，速动比率在 3 上下略有波动，公司各项指标均呈现出明显较低的财务杠杆。 
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货币资金充裕，且以银行存款为主。截至 21 年末/22 年 3 季度末，公司账面的货

币资金余额分别为 8.03 亿元/9.7 亿元，仍较为充裕，且主要为银行存款，变现能

力极强。对应期间货币资金在总资产的比重分别为 26.6%/31.4%，占比均较高。 

净现金流良好，经营端未发现资金压力。公司 21 年及 22 年 1~3 季度的经营性净

现金流分别为 3.15 亿元和 3.88 亿元。 

公司尚未出现产能不足的问题 

据公司 22 年半年报、21 年年报披露，公司 22 年上半年肉制品产量 1.54 万吨，同

期销量1.58万吨，库存109吨；21年全年肉制品产量3.66万吨，销量3.67万吨，

库存 492 吨。整体看产销平衡，匹配合理。截至 21 年末及 22 年上半年，公司酱

卤食品加工的产能均为 6.3 万吨，产能利用率在 5 成左右，尚未出现产能不足的问

题。 

 

2. 市场回顾 

2022 年 12 月 19 日-12 月 23 日，食品饮料指数涨跌幅-1.07%，在申万 31 个行业

中排名第 4，跑赢沪深 300 指数 2.12pct。 

本月以来，食品饮料涨跌幅+11.66%，在申万行业中排名第 1，跑赢沪深 300 指数

34.17pct。 

年初至今，食品饮料指数涨跌幅-14.44%，在申万行业中排名第 11，跑赢沪深 300

指数 8.07pct。 

图1：申万一级行业本周涨跌幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 
图2：申万一级行业本月涨跌幅 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

图3：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 

本周，食品饮料各子行业中肉制品（+1.05%）、啤酒（+0.55%）、白酒（-

0.93%）表现相对较好。分别跑赢沪深 300 指数 4.24pct、3.73pct、3.19pct。 

本月以来，食品饮料各子行业中烘焙食品（+11.61%）、白酒（+11.58%）、保健

品（+10.68%）表现相对较好。分别跑赢沪深 300 指数 11.86pct、11.83pct、

10.93pct。 

年初至今，食品饮料各子行业中啤酒（-0.66%）、其他酒类（-4.91%）、加工食

品（-6.79%）表现相对较好。分别跑赢沪深 300 指数 21.54pct、17.29pct、

15.41pct。 

图4：食品饮料子行业本周涨跌幅 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

注：“其他食品（申万）”类暂无上市公司，因此不计入统计，下同。 

 

图5：食品饮料子行业本月涨跌幅  图6：食品饮料子行业年初至今涨跌幅 

 

 

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

个 股 方 面 ， 本 周 麦 趣 尔 （+26.59%） 、 得 利 斯 （+19.94%） 、 水 井 坊

（+15.16%）、金字火腿（+11.24%）、兰州黄河（+6.87%）等涨幅居前。 

 

图7：食饮行业本周涨幅前 10名  图8：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 

本 月 以 来 ， 麦 趣 尔 （+47.74%） 、 熊 猫 乳 品 （+44.12%） 、 海 南 椰 岛

（+43.21%）、水井坊（+40.83%）、兰州黄河（+39.23%）涨幅居前。 

-5.00%

-4.00%

-3.00%

-2.00%

-1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

烘
焙
食
品

(申
万

)

白
酒
Ⅲ

(申
万

)

保
健
品

(申
万

)

啤
酒

(申
万

)

其
他
酒
类

(申
万

)

调
味
发
酵

品
…

乳
品

(申
万

)

软
饮
料

(申
万

)

零
食

(申
万

)

预
加
工
食
品

(申
万

)

肉
制
品

(申
万

)

其
他
食
品

(申
万

)

-30.00%

-25.00%

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

其
他
食
品

(申
万

)

啤
酒

(申
万

)

其
他
酒
类

(申
万

)

预
加
工
食
品

(申
万

)

零
食

(申
万

)

调
味
发
酵

品
…

肉
制
品

(申
万

)

白
酒
Ⅲ

(申
万

)

烘
焙
食
品

(申
万

)

保
健
品

(申
万

)

软
饮
料

(申
万

)

乳
品

(申
万

)

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00% 周涨跌幅（%）

-25.00%

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%
周涨跌幅（%）



食品饮料行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  7 / 10 证券研究报告 

年初至今，黑芝麻（+94.44%）、中葡股份（+82%）、皇氏集团（+79.77%）、

金种子酒（+57.95%）、青海春天（+46.26%）涨幅居前。 

图9：食饮行业本月涨幅前 10名  图10：食饮行业年初至今涨幅前 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 

天佑德酒：控股股东名称变更 

公司于 12 月 23 日晚公告称控股股东名称由“青海华实科技投资管理有限公司”

变更为“青海天佑德科技投资管理集团有限公司”。该变更已获市场监管部门核

准。 

皇氏集团：子公司中标广西北流市光伏 EPC项目 

公司 12 月 23 日晚公告称，下属子公司陕西中石能中标华能新能源在广西自治区

北流市塘岸镇的屋顶分布式光伏 EPC 项目。中标金额为 3.82 元/W，中标内容为

华能新能源广东分公司开发的华能北流市塘岸镇屋顶分布式光伏项目。利用当地

党政机关、医院、学校等企事业建筑物以及居民楼屋顶开发分布式光伏项目。 

该招标为框架协议单价招标，尚不涉及总金额、实施方案等。 

安井食品：公司总经理减持股份进展过半 

公司曾于 22年 11月 12日披露了股东减持股份计划的公告，公司董事长刘鸣鸣/总

经理张清苗计划各自减持 320 万股/170 万股，约占公司总股本 1.09%/0.58%，减

持期间均在 22 年 12 月至 23 年 6 月间。二人在减持前的持股数量分别为约 1549

万股/847 万股，在总股本比例分别为 5.28%/2.89%。 

据本次公告，总经理张清苗于12月8日-22日期间减持了85.1万股，占比0.29%，

均通过集中竞价交易减持，减持数量已超过计划的一半。 

煌上煌：计划向实控人定增募资 4.5亿元，用于肉鸭屠宰及酱卤加工等项目 

12 月 19 日公司公告称：计划向实控人徐桂芬家族控制的企业新余煌上煌（有限合
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伙）定向增发约 4459.86万股，发行价格 10.09元/股，合计募集资金约 4.5亿元。

募集资金将用于丰城肉鸭屠宰项目（一期）、浙江公司年产 8000 吨酱卤食品加工

项目及海南公司食品加工及冷链仓储项目。 

 

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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