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公司概况：紫燕食品为佐餐卤味行业的龙头公司。紫燕食品创立于

1996 年，主营业务为卤制食品的研发、生产和销售，主要品牌为“紫

燕”。截至 2021 年末，紫燕终端门店数量合计超过 5100 家，主要产品

包括鲜货产品（夫妻肺片、百味鸡等）和预包装产品，应用场景以佐

餐卤味为主、休闲卤味为辅。销售模式上，公司以经销模式为主，销

售区域集中在华东和华中。公司在 2016 年对经销模式进行了改革，将

直接加盟模式调整为“公司-经销商-终端加盟门店”两级销售网络，这

一转变下，公司业务规模增长速度明显加快。此外，公司鼓励原区域

管理人员（前员工）离职后成为公司的经销商，近几年前员工经销商

贡献了公司 80%左右的收入，我们认为随着新市场新经销商的开拓，

公司前员工经销商的收入占比有望逐步下降。 

 

行业分析：佐餐卤味赛道向连锁化、规模化发展，龙头具备较大发展

空间。（1）卤制品行业市场规模呈扩张态势，企业注册量高增，

2015-2020 年卤制品企业注册量复合增长率为 26.4%，呈现高增长状

态。（2）佐餐卤制品 vs休闲卤制品：与休闲卤味相比，佐餐卤味消费

场景偏正餐，品牌化、标准化程度低，未来单店经营效率、连锁化、

规模化发展空间大。2021 年佐餐卤制食品市场规模为 1942 亿元，预

计 2025 年可达到 2799 亿元，2020-2025 年 CARG 为 11.40%。（3）2020

年，我国佐餐卤制食品行业 CR3 为 3.5%，行业集中度较低，其以小作

坊经营模式为主，经营相对分散。未来随着行业发展及技术进步，佐

餐卤制品行业集中度将会得到提升，佐餐卤味龙头具有相对更大的发

展空间。 

 

公司逻辑：门店不断扩张、单店收入提升下收入、盈利双增。1）门

店方面：中性、乐观预测下，我们预计公司的开店空间分别在 1.4-1.5、

3.1 万家。近年来，公司门店每年净增 650-850 家，以每年 750 家净

增门店数量计算，公司尚需 10-12 年达到中性预测下的开店规模。2）

单店方面：公司的单店收入提升关键在于提升转化率和复购率，过去

公司成熟城市同店每年增长 5%，我们认为这一趋势有望持续。3）盈

利方面：2021 年公司收入、归母净利率分别为 30.92 亿元、10.59%，

在毛利率稳步提升、期间费用率稳步下降、税率 25%的情况下，公司

净利润率有望达到 12-14%，规模效应下远期或可达 15%，在同业中处

于中等偏上水平。 

 

盈利预测及估值：我们认为公司作为佐餐卤味行业龙头企业，门店业

务兼具确定性和成长性，独特的经销模式利于门店不断扩张。供应链

 走势比较 
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方面，公司产能不断增长支撑业务的高速增长。我们看好公司未来的

成长潜力，预计公司 2022-2024 年收入增速为分别为 15%、20%、20%，

归母净利润增速分别为为-15%、45%、30%，EPS 分别为 0.67、0.98、

1.27 元/股，按照 2024 年业绩给予 35X 估值，一年目标价 44 元，给

予公司“买入”评级。 

 

风险提示：原材料价格波动风险、市场开拓不及预期、食品质量安全

风险、销售渠道管理风险、销售区域集中度高风险等。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元)  3,092   3,561   4,283   5,125  

（+/-%） 18% 15% 20% 20% 

净利润(百万元）  328   278   402   522  

（+/-%） -9% -15% 45% 30% 

摊薄每股收益(元) 0.80  0.67  0.98  1.27  

市盈率(PE) 40  47  32  25  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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一、 公司概况：佐餐卤制品行业龙头 

紫燕食品是国内佐餐卤制品行业首家上市公司，为佐餐卤制品行业龙头。公司于

1996年创立于江苏南京，2022年在上交所上市。公司前身是“钟记油烫鸭”，通过在行

业深耕30余载，公司由徐州的卤味小店发展成今天走进千家万户的全国性卤味食品连

锁企业。现公司总部位于上海，其连锁品牌“紫燕百味鸡”进驻全国20个省，截至2021

年12月31日，公司终端品牌门店合计超过5,100家，主营卤制品研发、生产、销售，应

用场景以佐餐卤味为主、休闲卤味为辅，其招牌菜肴包括“夫妻肺片”、“百味鸡”、“藤

椒鸡”等。公司凭借精选的原料、特色的配方、严谨的工艺以及完善的质控体系，在

全国范围内树立起良好的品牌声誉，近年来多次荣获“诚信经营示范单位”、“十大畅

销品牌”、“五星级先进单位”等荣誉称号，2020年被中国烹饪协会授予“中国最具影

响力餐饮品牌”称号。 

（一） 发展历程 

回顾公司发展历程可以分为三个阶段： 

1989年-2002年：发源四川，起家南京，发于上海，兴于华东 

公司前身“钟记油烫鸭”是由四川盐商钟春发夫妇在1989年于江苏徐州创办，夫

妇二人将家乡四川甜皮鸭的的独特口味融入到徐州卤鸭之中，遂“钟记”名遍徐州大

街小巷。1996年，钟氏第二代掌门人钟怀军先生为带领家族品牌进军“鸭都”南京，

将公司产品线扩展到鸡肉、猪肉、牛杂，打造差异化竞争优势的同时不断尝试打造爆

品，最终敲定“百味鸡”为招牌菜品进而创立品牌——“紫燕百味鸡”。品牌先后推广

到华东、华中地区。2000年，公司驻扎上海，凭借开在各大社区、菜市场的10平米小

店和独特的“鲜香”风味，迅速获得较高知名度，次年门店数量超过500家并实现江浙

沪地区全覆盖。 

2003年-2013年：升级品牌形象，完成全国布局。 

2003年，公司向长江上游开拓华中市场，先后在在武汉、芜湖、安徽、重庆开设

直营门店，并不断打磨品牌和门店形象，建立起完善的品质管理系统。至2008年，紫

燕门店已升级至第五代，全国门店数量突破1000家。2012年，公司又以长江为轴开拓

南北市场，向北重点开发西安、济南、天津等市场，向南重点开发南昌、广州。至此

实现全国连锁经营布局，品牌知名度进一步提升，并获得“上海肉类市场畅销品牌奖”

以及“上海肉类行业突出贡献企业”称号。 

2014年至今：招贤融资，积极变革，规模迅速扩张 

2012年开始，国内卤制品市场进入快速发展阶段，头部地方卤味品牌开始抢占全

国市场。2014年，公司开放门店加盟模式，广招各地贤士。同年入驻电商平台，在天

猫、1号店、京东开设紫燕官方旗舰店。2015年开始引入外部融资机构，并完成A轮融

资。2017年，紫燕食品体系最大的生产基地宁国工厂投产，宁国工厂被认定为全国主

食加工示范企业，先后获得了多个奖项，备受市场和行业的认可。2018年至2020年，

公司门店由2000家增长至4000家，并先后获得“十大畅销品牌”“五星级先进单位”等

荣誉称号。2019年为了满足不断增长的业务规模，公司对区域生产基地进行了集中化

整合，形成了目前以宁国、武汉、连云港、山东、重庆等5家工厂辐射全国的产能布局。

2020年，公司进行股份制改制并接受上市辅导，2022年9月26日，公司在上交所主板上
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市，以15.15元/股的价格发行4200万股，发行市盈率22.99倍。 

图表 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，百度百科，太平洋证券整理 

（二） 股权结构 

公司无控股股东，钟怀军、邓惠玲、钟勤沁、戈吴超、钟勤川合计持有公司77.22%

的股份并控制公司79.55%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。钟怀军直接持有公司发行后16.61%的股份并通过上海怀燕、宁国筑巢、宁国衔泥

和宁国织锦间接持有公司2.05%的股份，合计持有公司发行后18.66%的股份并控制公司

发行后20.99%的表决权，钟怀军的配偶邓惠玲直接持有公司发行后14.28%的股份，钟

怀军与邓惠玲的儿女钟勤川、钟勤沁通过宁国川沁、宁国勤溯合计持有公司发行后

38.68%的股份，钟勤沁的配偶戈吴超直接持有公司发行后5.60%的股份。 

图表 2：公司股权结构 

 
         资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

（三） 产品情况 

公司主要产品为卤制食品，以鸡、鸭、鹅、猪、牛、蔬菜、水产品、豆制品等为

原料，以川卤口味为基础，揉合粤、湘、鲁众味，创造出以夫妻肺片招牌产品、整禽

类产品、香辣休闲系列产品等为主的上百种精选美食。公司卤制食品的销售方式“以

鲜货产品为主，预包装产品为辅”，鲜货产品收入占比九成左右。 
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图表 3：公司产品结构  图表 4：公司鲜货产品结构 

 

 

 

资料来源：公司招股书，太平洋证券整理  资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

公司产品以鲜货为主，夫妻肺片为第一大单品。鲜货产品主要是指以散装或者简

易包装方式出售的可直接食用的卤制熟食产品，保质期较短，以佐餐应用为主，主要

通过线下连锁门店销售给终端消费者。公司先后打造出了百味鸡、夫妻肺片、藤椒鸡

等大单品，已展现出突出的产品研发能力和规模生产能力。公司鲜货产品可以分为夫

妻肺片、整禽类、香辣休闲类及其他，2021年占比分别为30.2%、27.2%、12.1%、17.3%，

夫妻肺片目前为公司第一大单品。 

图表 5：公司鲜货产品矩阵 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 
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公司预包装产品帮助提升产品应用场景，近年来收入占比不断提升。预包装产品

保质期相对较长，公司采用锁鲜技术及真空包装技术逐步将鲜货品种复制到包装产品

中，提高产品的便携性，将产品应用拓展至休闲享受及礼品赠送领域。2019-2021年预

包装产品收入占比分别为3.3%、5.3%、7.8%，收入占比呈现出不断提升的态势。 

图表 6：公司预包装产品矩阵 

 

资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

（四） 销售模式 

以经销为主的多样化立体式渠道网络。公司采用以经销为主的连锁经营模式，经

销模式收入占比90%以上，同时构建了包括直营门店、其他（电商渠道销售、商超渠道

销售、团购模式等）等多样化立体式营销网络体系。 

图表 7：公司终端销售渠道模式  图表 8：分渠道收入占比 

 

 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理  资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 
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图表 9：公司各销售模式收入（亿元）及增速 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

（1） 经销模式： 

公司在发展初期为分散化的直接加盟模式，即在各区域设立管理团队进行管理，

主要负责区域内产品生产及配送、门店开拓及管理等工作，加盟商服务质量参差不齐，

各地出现较多品牌模仿店，导致品牌口碑下降。2016年，公司对经销模式进行了改革，

将直接加盟模式调整为“公司-经销商-终端加盟门店”两级销售网络，在主要省/市区域设

立经销商发展加盟门店，改革后管理团队市场开拓及门店管理的职能由经销商替代，

通过经销商高效把控加盟商的质量，兼顾了拓店速度和门店质量。 

前员工经销商贡献了大部分收入，可看作公司成熟经销商。公司经销体系成熟稳

定，2021年末，公司共有95个经销商，覆盖全国150+个城市。由于2016年前各个销售

区域管理团队在各自区域深耕多年，掌握了较多的区域门店资源和管理经验，公司在

销售模式调整过程中鼓励该类人员在从公司离职后成为经销商。2016年，赵邦华、邓

绍彬等十多名原区域管理人员（前员工）离职后成为公司的经销商，2019-2021年前员

工经销商（10名）贡献收入占总收入比例分别为86.61%、84.44%和77.60%，由于前员

工经销商主要负责上海、南京、合肥、济南、武汉等核心区域市场的经销业务，该市

场开发较为成熟，对公司收入贡献较大且较为稳定，我们认为前员工经销商可以看作

公司成熟的经销商。 
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图表 10：公司经销商情况  图表 11：前员工经销商贡献收入（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理  资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

销售区域集中在华东和华中，前五大客户均为公司前员工经销商。公司的销售区

域主要集中于华东、华中地区，2021年的收入占比分别为73.51%、10.59%。前五大客

户2019-2021年销售占比分别为66.58%、65.53%、62.11%，占比逐渐下降。公司前五大客

户主要负责上海、南通、南京、合肥、济南等核心地区的销售业务,该区域市场开拓历

史较长，主要为前员工经销商管理，未来公司将持续进入并开拓新市场，逐步降低市

场集中度。 

图表 12：分地区收入（万元）  图表 13：前员工经销商贡献收入（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司招股书，太平洋证券整理  资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

公司采取优惠措施激励新市场的开拓。公司对同类产品采取全国统一的出厂价格，

经销商结合当地市场自主制定加盟门店批发价、加盟门店终端零售价（公司对此进行

审批备案），公司主要对出厂价格及终端零售价格进行两头管控。同时，公司根据经销

商届别、市场开拓情况、区域竞争情况以及新品促销情况等制定进货返点、进货返利、

开店返利、促销返利等折扣以及返利政策。考虑到新市场的开拓难度，公司给予新市

场的经销商一定的进货折扣，一般为自开始合作的第1、2、3年按照进货金额分别给予

10%、8%、5%的进货折扣，促进新市场及新经销商的发展。 

加盟门店每年新开1000+家，经销商管理门店数量较多。2021年末，公司加盟门店
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数量达5132家，近年来每年新开1000+以上门店。同时，经销商数量不断增长，由2019

年的57家增长至2021年的95家，随着新经销商的加入，经销商平均管理的加盟门店数

量有所摊薄，从2019年的59家减少至2021年的51家，与其他上市卤味企业相比（绝味、

周黑鸭21年单家加盟商平均拥有的门店数量不足5家、约4家），公司经销商数量少，管

理门店数量较多，客户集中度相对较高。 

图表 14：公司加盟门店数量（家）  图表 15：公司经销商管理门店情况 

 

 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理  资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

让利经销商，激励其不断开拓市场。公司主要产品在直营模式和经销模式下的价

格差异率整体在35.00%-45.00%之间。二者之间的差异则是公司给予下游经销商的利润

空间，差异率越大则经销商的利润空间越大。公司通过向经销商让利，能够提高经销

商业务拓展的积极性，从而与公司更好地合作，帮助持续不断地拓展市场。 

图表 16：直营模式与经销模式销售价格差异率 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

两级销售网络的经销模式下公司业务规模快速增长。在两级销售网络的经销模式

下，公司重点耕耘产品端和供应链端，集中精力完成产品研发、质量控制及供应链管

理，有利于公司业务规模的快速拓展，提升公司整体核心竞争力和市占率。公司门店

数量从2008年的1000家增长至2016年的1929家，8年时间增长不到1000家。经销模式调
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整后，公司门店数量得到快速扩张，2019-2021年，公司每年新开加盟门店数量分别为

1053家、1226家和1440家。 

图表 17：公司业务规模增长情况 

 

资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

新市场开拓及疫情拉低了加盟平均单店收入。从加盟门店单店销售金额来看，

2019-2021年加盟门店平均单店销售金额分别为102.00万元、93.41万元和90.33万元，

2020-2021年，平均单店销售金额分别同比下降8.42%和3.30%，主要由于新开拓市场区

域的门店处于市场培育期，收入规模较小，品牌认可度以及影响力有较大增长空间，

叠加新冠疫情的影响，因此平均单店销售金额有所下滑。公司每年向加盟商收取的费

用包括加盟费、门店管理费、信息系统使用费，三项费用每店每年分别为0.8、0.1、0.2

万元，合计1.1万元。 

图表 18：加盟门店平均单店销售金额（万元）  图表 19：公司向经销商收取的各类费用 

 

 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理  资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

（2） 直营模式： 
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司直营门店数量每年减少7家，主要关闭的是位于苏州的直营门店。2021年，公司在上

海、武汉新设子品牌赛八珍直营门店，并在沈阳开设直营门店，因此直营门店数量增

加7家。公司保留少数直营门店主要是出于店铺形象设计、获取消费者反馈、累积门店

经营管理经验及人员培训等目的。 

2020年直营门店坪效增长主要由客单价提升拉动。2019-2021年，公司直营门店的

单店坪效分别为7.24、7.88、7.06万元/㎡，2020-2021年坪效增速分别为8.8%、-10.4%，

由于2019-2020年新增直营门店不多，直营门店发展较久相对成熟，或可将单店坪效增

速看作同店增速，由此公司2020年同店增长约8.8%，增长主要由客单价提升拉动。 

图表 20：公司直营门店情况  图表 21：公司直营门店单店坪效及客单价 

 

 

 

资料来源：公司招股书，太平洋证券整理  资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

客单价提升负面影响加盟门店单店收入。公司披露了位于直营门店相同地区的加

盟门店单店情况（主要为上海、武汉等相对成熟地区的门店），2019-2021年，该类门

店的单店坪效分别为7.71、7.23、7.89万元/㎡，2020-2021年坪效增速分别为-6.2%、

9.1%，而客单价增速分别为12.6%、-3.0%，客单价提升或影响加盟店的单店销售，两

者成反向关系。 

图表 22：公司直营门店同地区加盟门店地单店坪效及客单价 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 
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（3） 其他模式： 

公司通过其他销售渠道销售的产品以包装产品为主，主要销售渠道包括商超渠道、

电商渠道、团购渠道等。2019-2021年，公司其他销售渠道收入占主营业务收入比例分

别为2.47%、4.25%和7.44%，占比相对较低，但增速较高。 

图表 23：公司直营门店同地区加盟门店地单店坪效及客单价 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

 

二、 行业分析：佐餐卤味行业向连锁化、规模化发展 

中国卤味品消费历史悠久、口味多样，川卤竞争力强。中国的卤味文化源远流长，

夏商时期卤烹便初具雏形，后在各地饮食文化不断发展与碰撞中，从口味上发展出川

卤、粤卤等多种卤制风味。其中，川卤属五香味型中最大宗的一类，具有粑、软、味

美浓香、老少皆宜、携带食用方便等特点，经过三十多年的发展，川卤通过产业化运

营逐步走向全国，成为近年来流行的佐餐、休闲食品之一。 

（一） 千亿级卤制品行业高速成长 

卤制品行业市场规模呈扩张态势。我国的卤制品行业正处在快速发展中，根据《中

国卤制食品行业独立市场研究》， 2021年中国卤制食品行业市场规模达到3296亿元，

预计2022年和2023年分别为3691亿元和4051亿元，2018-2021年复合增长率为12.3%，

随着未来经济的发展和消费需求的提升，卤制品行业会不断扩大，未来具有较大的发

展空间。 
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图表 24：2018-2023 年中国卤制品行业市场规模 

 

资料来源：《中国卤制食品行业独立市场研究》，艾媒咨询，太平洋证券整理 

卤制品企业注册量高增。从近年来中国卤制品企业注册量来看，2021年中国卤制

品企业注册量达17075家，累计注册总数超过12万家，2015-2020年卤制品企业注册量

复合增长率为26.4%，呈现高增长状态。市场上众多卤制品新企业的涌入，为卤制品市

场增添新活力、新动力。 

图表 25：2011-2020 年中国卤制品企业注册量 

 

资料来源：《中国卤制食品行业独立市场研究》，艾媒咨询，太平洋证券整理 
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国居民人均可支配收入由2.4万元增加到3.5万元，居民人均消费支出也相应地从1.7万

元增加到2.4万元，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，未来卤制食品行业增长空间巨大。 

城镇化的提升进一步扩展卤制食品市场。卤制食品主要消费群体为城镇人口， 

2021年，我国城镇人口进一步增加至91425万人，占总人口的比重已经达到 64.7%，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，进一步促进卤制

食品市场的发展。 

图表 26：居民人均可支配收入及消费支出  图表 27：城镇人口和农村人口数量对比 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，太平洋证券整理  资料来源：国家统计局，太平洋证券整理 

卤制食品的发展符合消费需求，生产配送技术发展促进行业规模化发展。此外，

现代生活节奏不断加快，人们越来越追求高品质生活，厨务时间有所减少，通过购买

卤制食品等便捷化食品可以减少家务劳动时间，卤制食品行业的发展符合未来的消费

趋势。同时，卤制食品生产的规模化、自动化以及标准化水平也不断提高，冷链运输

有效地提升产品配送效率，这些共同保障了产品质量的可靠性、品质的高标准，为行

业内企业的规模化、连锁化发展奠定了坚实的基础。 

（二） 佐餐 VS 休闲：佐餐卤味规模化、连锁化提升空间大 

按产品定位和消费场景划分，卤制食品主要可分为佐餐卤制食品与休闲卤制食品。

佐餐卤味是卤制品的传统消费类型，是家庭及餐厅、酒店等餐桌消费场景享用的食品，

相关品牌主要有紫燕百味鸡、卤江南、廖记棒棒鸡等；休闲卤味则是伴随着生产工艺、

物流条件以及居民消费能力发展而形成的新兴消费类型，是在正餐之间、社交以及体

育活动等场景作为零食享用的食品，如闲暇时享用的鸭脖、鸭爪等卤制食品，类似于

零食小吃，代表品牌有周黑鸭、绝味、煌上煌等。 

与休闲卤味相比，佐餐卤味消费场景偏正餐、品牌化程度低。2019年卤制食品中

佐餐卤制食品市场份额为64.26%，休闲卤制食品市场份额为35.74%。佐餐市场的规模

大于休闲，两者的市场规模比大约为6:4。对比休闲卤味：需求端，佐餐卤味多以正餐

消费为主，消费具有较强的刚性需求属性，消费频次较高，消费者基数庞大。供给端，

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，市场分散，品牌化

程度低。 
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图表 28：佐餐卤制食品与休闲卤制食品对比 

 

 图表 29：佐餐卤制食品与休闲卤制食品市场份额对比 

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：公司招股说明书，太平洋证券整理  资料来源：公司招股说明书，Frost&Sullivan，太平洋证券整理 

进一步对比可以看到，2021年佐餐、休闲卤制食品市场规模为1942、1504亿元，

2018-2021年佐餐卤制食品复合增长率为8.1%、18.2%。因此与休闲卤制食品相比，佐

餐卤制食品虽然市场规模更大，但增长相对较慢，主要由于佐餐卤味市场分散、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将朝着连锁化、品牌化、规模化、规范化的方向发

展。受益于此，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。根据

Frost&Sullivan统计数据，佐餐卤制食品行业市场规模预计2025年可达到2799亿元，

2020-2025年CARG为11.40%。 

图表 30：佐餐卤制食品与休闲卤制食品规模对比 

 

 

 图表 31：佐餐卤制食品市场规模 

 

 

 

资料来源：《中国卤制食品行业独立市场研究》，艾媒咨询，
太平洋证券整理 

 资料来源：《中国卤制食品行业独立市场研究》，Frost&Sullivan，
太平洋证券整理 

与休闲卤制食品相比，佐餐卤制食品的市场规模更大，但通过佐餐卤制食品与休

闲卤制食品各龙头品牌的对比可以看出，休闲卤制食品品牌的规模普遍更高，截至2022

年12月2日绝味食品、周黑鸭和煌上煌的门店数量分别为13888家、3216家、2186家，

佐餐卤制食品品牌除了紫燕食品规模较大，目前达到6145家，其余品牌的规模还比较

小。休闲卤制食品连锁化、规模化的时间要更早更快，在全国门店布局上绝味食品基

本实现了全国的门店布局，周黑鸭和煌上煌目前实现了局部强势布局，全国性布局待

发力，相较而言佐餐卤制食品除了紫燕食品布局华东、华中和西南，其余品牌布局较

为分散，具有区域性特点。相对而言，佐餐卤制食品的连锁化、规模化、品牌集中度
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提升空间较大。 

图表 32：佐餐卤制食品与休闲卤制食品各品牌对比 

 
紫燕食品 

廖记棒

棒鸡 
卤江南 绝味食品 周黑鸭 煌上煌 

成立时间 2000 2012 2017 2008 2006 1999 

门店数量（截至

2022.12.02） 
6142 778 817 13888 3216 2186 

覆盖城市 213 93 15 347 226 197 

门店分布 

江苏、上海、山

东、安徽、湖北、

川渝等 

川渝地区、

湖北 
江浙地区 全国布局 

河南、湖北、

湖南、广东等

（全国覆盖） 

江西、广东等

（全国覆盖） 

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 

廖记棒棒

鸡、棒棒鸡、

夫妻肺片、

无骨鸡爪、

香辣猪蹄、

红油兔丁等 

夫妻肺片、酱

牛肉、酸辣海

带丝、虎皮风

爪、手撕鸡、

香辣鸭脖等 

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、 

香干、藕片等 

卤鸭翅、卤鸭

掌、卤鸭脖、 

豆制品、素食、

凉菜、米 

制品等 

人均（元） 31.73 35.85 28.97 28.72 36.56 31.08 
 

资料来源：窄门餐眼，太平洋证券整理 

我们按照门店连锁公司筛选框架对佐餐卤制行业与休闲卤制行业进行对比。 

图表 33：门店连锁赛道筛选框架 

 

资料来源：太平洋证券整理 
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（1） 佐餐 VS 休闲卤味：单店收入差异不大 

我们认为对于卤味行业来说，在成本和费用固定的情况下，更好的单店收入意味

着更好的利润。我们简单定义为：单店收入=客单价*客流量*转化率*复购率 

佐餐卤制食品客单价相对更高。客单价一方面反映产品品类，另一方面反映品牌

定位。对比可以看出，佐餐卤制食品的产品品类相对多元，有鸡、牛、猪等产品，相

应地原材料以这些红肉类为主，客单价相对较高。休闲卤制食品的产品品类主要以鸭

脖等鸭副产品为主，这类原材料为家禽类，客单价会相对低一些。 

休闲卤制食品客流量更高。客流量受门店选址、品类调性有关。从门店所处位置

来看，佐餐卤制食品企业多靠近农贸市场、社区和大型商超，休闲卤制食品企业多位

于人流较旺的地区（商场、交通枢纽，公园景点等）。相较而言，休闲卤制食品所处的

位置客流量要高一些 。 

转化率二者差异不大。转化率与有效营业时间和销售产品的必需性有关。对于有

效营业时间来说，佐餐卤制品消费时间段集中在午餐和晚餐，而休闲卤制食品的消费

时间段更多一些。对于必需属性来看，由于佐餐卤味多以正餐消费为主，消费具有较

强的刚性需求属性，消费频次较高，因此其单位时间转化率比较高。综合来看，转化

率层面佐餐卤制食品和休闲卤制食品差异不大。 

复购率没有明显差异。卤味品兼具大众食品及快消品属性，由于口感好、耐嚼和

有趣性，使其本身具有成瘾性，因此卤味产品的复购率高、消费者粘性好。卤味品之

下佐餐卤制食品和休闲卤制食品都具有成瘾性，复购率没有太明显的差距。 

综上，佐餐卤制品和休闲卤制品在不同方面各有优势，单店收入差异不大。 

图表 34：佐餐卤制食品与休闲卤制食品各品牌对比 

 佐餐卤制食品 休闲卤制食品 

紫燕食

品 

廖记棒

棒鸡 
卤江南 留夫鸭 绝味食品 周黑鸭 煌上煌 

消费场景 餐桌菜肴 零食小吃 

产品品类 相对多元，鸡、牛、猪等产品 主要以鸭脖等鸭副产品为主 

客单价 原材料以红肉类为主，客单价相对较高 
原材料以家禽类为主，客单价相对

较低 

人均（元） 31.73 35.85 28.97 32.82 28.72 36.56 31.08 

门店位置 多靠近农贸市场、社区和大型商超 
多位于人流较旺的地区（商场、交

通枢纽，公园景点等） 
 

资料来源：窄门餐眼，太平洋证券整理 

（2） 佐餐 VS 休闲卤味：佐餐卤味供应链、标准化程度低 

佐餐卤制食品相较于休闲卤制食品标准化程度低。休闲卤制食品一般在工厂生产

车间加工完成后进袋封口，后续便可进行运输直接进行售卖，由于产品口味丰富度相

对较低，工艺偏标准化，进入门槛相对较低，易于标准化；相较而言，佐餐卤制食品

在门店端存在二次简易加工，许多产品需要通过门店现切现拌后带走，因此佐餐卤制

食品售卖更复杂，标准化难度更高。 



 
公司深度报告 

P21 紫燕食品公司深度：佐餐卤味龙头，万店成长可期 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

佐餐卤味行业供应链存在较大提升空间。将以紫燕食品为代表的佐餐卤制食品和

以绝味食品、周黑鸭、煌上煌为代表的休闲卤制食品进行对比：1、固定资产周转率：

休闲卤制食品中的绝味该比率高于紫燕，其对固定资产的利用率更高，管理水平好；2、

存货周转率：紫燕食品的存货周转率为21.65，是绝味食品等休闲品牌的4倍以上。主要

是由于：1）公司原材料中包含一部分鲜品原材料（活鸡、冰鲜鸡等），保质期较短，

采购频率和存货周转率相对较高；2）公司原材料较为分散，目前主要采用定期采购模

式，采购周期较短；3）公司现阶段仓储能力有限。佐餐卤制食品公司原材料品类繁多、

保质期短、仓储能力有限使得其供应链复杂，未来有更多提升空间。3、应付账款周转

率层面，休闲卤制食品的应付账款周转率要更低，相较而言能更多占用供应商的货款，

拥有主动权。4、应收账款周转率层面，紫燕食品和绝味食品的应收账款周转率都较高，

收账速度快，偿债能力强。5、从门店数量和增速看，绝味食品的门店数量最多，近年

来的门店扩展速度也最高（供应链能力强）。 

图表 35：21 佐餐与休闲卤制食品供应链能力对比  图表 36：门店数量及增速 

 紫燕食

品 
绝味食品 周黑鸭 煌上煌 

固定资产周

转率（次） 
2.86 4.15 2.02 3.64 

存货周转率

（次） 
21.65 5.23 4.14 2.05 

应付账款周

转率（次） 
18.00 9.52 14.52 15.82 

应收账款周

转率（次） 
67.45 68.32 40.45 20.01 

 

 

 

资料来源：公司财报，太平洋证券整理  资料来源：公司财报，太平洋证券整理 

综上，佐餐卤味和休闲卤味在单店收入方面（加盟模式）差异不大，但由于休闲

卤味在标准化和供应链能力上更强，节约了单店的原材料及人力相关成本，单店经营

效率更高，回收期更短，相较之下佐餐卤味门店模型具备更大提升空间。 

图表 37：卤味代表品牌成熟单店模型拆解 

 绝味鸭脖 周黑鸭 煌上煌 紫燕食品 

商业模式 加盟为主 直营为主 加盟为主 加盟为主 

店面选址 多位于人流较旺的地区（社区、商场、交通枢纽，公园景点等） 多靠近农贸市场、社区、商超 

单店投资（万元） 15-20 特许经营要求 500 万 约 20 万 25 

门店平均收入（万

元） 
60-80 约 240 约 80 华东约 100，非华东 50-60 万 

门店平均面积（平

方米） 
25 30 25 25 

坪效（万元/平方

米） 
6.4 7.6 4 7-8 

回收期 12-18 个月 6-12 个月 12-18 个月 
成熟区域 6-12 个月，其他

18-24 月 

门店数量（截至

2022.12.02） 
13888 3216 2186 6142 

 

资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 
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（三） 佐餐赛道市场集中度不高，“一超多强”布局稳固 

佐餐卤制食品的经营模式可以分为小作坊经营模式和跨区域经营模式。目前佐餐

卤制食品还是以小作坊经营模式为主，经营相对分散。小作坊经营模式下，原材料采

购地域性较强，采购品类相对较少，受产品较短保质期限制，只能就近销售给当地农

贸市场或自设门店、自设摊贩等，品牌知名度低。未来佐餐卤制食品的发展将以跨区

域经营模式为主导，实现规模化采购、规模化生产、跨区域售卖，实现卤制食品的规

模化、品牌化发展。 

图表 38：小作坊经营和跨区域经营模式对比 

 
经营模式 原材料采购 生产 销售 

小作坊经营

模式 

原材料采购地域性较

强，采购品类相对较

少 

以自主生产为主，主要采用家庭的

小灶、铁锅等 

作为生产工具进行生产，产品品质

控制能力差，产品品质单一 

就近销售给当地农贸市场

或自设门店、自设摊贩等，

品牌知名度低 

跨区域经营

模式 

以规模化采购为主，

采购品类丰富，原材

料品管控及议价能力

较强 

生产方式有自主生产、委托加工、 

OEM 等方式。其中，自主生产主要

采用规模化生产方式，工艺水平先

进，产能产量较大，产品品种丰富，

食品质量控制体系较完善 

产品销售突破区域限制，

销售渠道丰富，可通过线

下门店、商超、经销商以

及线上电商平台等渠道实

现销售，品牌知名度较高 
 

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 

我国佐餐卤制食品行业集中度不高。2020年，我国佐餐卤制食品CR3为3.5%，行业

以小作坊经营模式为主，经营相对分散，因此行业集中度较低。未来随着佐餐卤制食

品的连锁化、规模化发展，佐餐卤制品行业集中度将会获得提升，佐餐市场具有更多

的发展空间。 

佐餐卤制食品行业“一超多强”局面稳固。目前佐餐卤制食品领域的市场竞争更

多源自于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，佐餐卤味

领域主要企业包括紫燕、卤江南、廖记、留夫、九豫全等。对比而言，紫燕食品成立

时间最早，发展时间最长，门店数量和规模一骑绝尘，华东地区门店数量最密集，在

全国其他地区也有相当数量的门店布局，拥有全国范围内的品牌知名度。其他佐餐企

业成立时间较短，门店体量较小，门店布局区域性发展，目前处于成长期。对标行业

龙头紫燕食品，未来佐餐企业将逐渐发展起来，向规模化、连锁化看齐。 

从所占市场份额来看，2020年，紫燕食品在佐餐赛道零售额份额为2.6%，远超过

同赛道中排名第二、第三的卤江南（0.5%）和廖记棒棒鸡（0.4%），公司凭借自身优势

占据了较大的市场占有率，在未来扩张发展上占据了相对优势。 
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图表 39：佐餐卤味主要企业对比 

 紫燕食品 廖记棒棒鸡 卤江南 留夫鸭 九豫全 

成立时间 2000 2012 2017 2017 2016 

门店数量（截至

2022.12.02） 
6142 778 817 924 1178 

覆盖城市 213 93 15 23 55 

门店分布 

江苏、上海、山

东、安徽、湖北、

川渝等 

川渝地区、湖北 江苏区域 江浙沪地区 河南地区 

旗下品牌 

紫燕、椒言椒

语、赛八珍、钟

记、嗨辣麻唇等 

“廖记棒棒鸡” “卤江南” “留夫鸭” “九多肉多” 

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 

廖记棒棒鸡、金

汤夫妻肺片、掌

中宝、无骨凤爪、

风味耳丝等卤制

食品 

滋味鸭、香卤鸭

肫、香卤猪爪、

宰相牛肚、芙蓉

老鹅等卤制食品 

现卤土鸭、茄

汁排条、猪蹄、

桂花酱鸭、咸

草鸡等卤制食

品 

麻油鸡、猪头

肉、牛肉、烧鸡、

猪蹄、猪耳等卤

制食品 

人均（元） 31.73 35.85 28.97 32.82 22.73 
 

资料来源：窄门餐眼，太平洋证券整理 

 

图表 40：佐餐卤味主要企业门店分布 

 

 

 

资料来源：窄门餐眼，太平洋证券整理 
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图表 41：2020 年佐餐卤味行业零售额份额 

 

 

资料来源：《中国卤制食品行业独立市场研究》，Frost&Sullivan，太平洋证券整理 

 

三、 公司逻辑：门店不断扩张、单店收入提升下规模、

盈利双增 

公司采用以经销为主、直营为辅的连锁经营模式，2021年末，公司拥有加盟、直

营门店5132、28家，产生的收入分别为27.8、0.35亿元，平均单店收入分别为54、125

万元，加盟门店的单店平均收入逐年下滑主要是由于新市场新门店增长、疫情影响所

致。我们认为公司的逻辑在于门店不断扩张、单店收入提升下规模、盈利双增。 

图表 42：公司各类型门店数量及平均单店收入 

  2019 年 2020 年 2021 年 

加盟渠道收入（万元） 232,022 245,092 278,458 

加盟门店数量（家） 3,511 4,365 5,132 

加盟单店平均收入（万元） 66 56 54 

直营渠道收入（万元） 4,351 3,408 3,500 

直营门店数量（家） 28 22 28 

直营单店平均收入（万元） 155 155 125 
 

资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 
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（一） 开店：中性、乐观预测下门店空间或达 1.4-1.5、3.1

万家 

（1） 门店空间 

根据窄门餐眼各省市门店分布数据以及常住人口数量，我们计算了公司各省市单

店覆盖人数。从数据来看，上海、江苏等公司发展成熟的华东地区单店覆盖人数最少、

门店密度最高，每家店分别覆盖4.48、5.85万人口。其他繁华地区如广东、四川地区门

店密度较低、单店覆盖人数较高。总体来看，公司在多个地区单店覆盖人数有进一步

下降空间，门店密度较低，有大量空白市场待开发。而即使是在门店覆盖度较高的地

区，其仍有郊区、周边县区等空白区域可供下沉覆盖，整体来看公司开店空间巨大。 

图表 43：部分省市门店分布及单店覆盖人数（截至 2022 年 12 月 2 日） 

 

 门店数目（家） 2021 常住人口（万人） 单店覆盖人数（万人/家） 

上海市 555 2489 4.48 

江苏省 1455 8505 5.85 

天津市 150 1373 9.15 

安徽省 567 6113 10.78 

湖北省 485 5830 12.02 

重庆市 244 3212 13.16 

北京市 148 2189 14.79 

江西省 304 4517 14.86 

浙江省 345 6540 18.96 

四川省 386 8372 21.69 

山东省 464 10170 21.92 

陕西省 116 3954 34.09 

福建省 106 4187 39.50 

河南省 210 9883 47.06 

湖南省 105 6622 63.07 

广东省 174 12684 72.90 
 

资料来源：窄门餐眼，国家统计局，太平洋证券整理 

中性、乐观预测下，门店天花板或为1.4、3.1万家。不考虑人口增长，我们参考不

同地区的单店覆盖人数，假设了3种情形：1）乐观情形：以2021年总人口数为基数，

选择单店覆盖人数最少、门店密度最高的上海地区的情况作为预测的乐观情形，预计

公司开店天花板为3.1万家；2）以天津/安徽地区单店覆盖人数作为中性情形，预计开

店天花板为1.4万家；2）以江西地区单店覆盖人数作为悲观情形，预计天花板为0.9万

家。 
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图表 44：公司门店数目天花板区间测算 

 

情形分析 
门店数目

（家） 

总人口（万

人） 
参考地区 

单店覆盖人

数（万人/店） 

乐观  31,391   141,260  上海 4.5 

中性  14,126   141,260  天津/安徽 10 

悲观  9,417   141,260  江西 15 
 

资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

参照绝味门店分布情况，谨慎预测下公司门店数量或达1.5万家。根据窄门餐眼数

据，截至22年12月3日，紫燕共有6145家门店，分别分布在不同线级城市，我们根据各

线级城市数量计算了每个线级城市平均的门店数，一线、新一线、二线、三线、四线、

五线城市平均门店数分别为211、149、47、15、5、1家，参照绝味在各线级城市的门

店分布情况，我们预计公司的开店空间或在1.5万家。近年来，公司门店每年净增650-850

家，以每年750家净增门店数量计算，公司尚需10-12年达到1.4-1.5万家的门店规模。但

我们认为跟绝味相比，公司的佐餐卤味偏正餐，开店空间相对更为广阔（佐餐卤味的

市场规模也更大），但由于标准化程度较低，开店难度大，开店速度或受影响。 

图表 45：公司开店空间测算 

 

 

资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

（2） 供应链支持能力 

公司的门店开拓需要供应链能力的支持，公司的供应链能力主要包含原材料采购、

生产加工、产品配送这主要的几大环节。原材料采购方面，凭借品牌优势与相对规模

优势，公司与温氏股份、新希望等众多供应商建立了稳定的合作关系。由于公司的盈

利能力受到原材料价格波动的影响，为保障原材料的安全、稳定供应，公司计划建设

大型原材料仓储基地，帮助管控原材料价格的波动，进一步提升供应链能力的同时提

升盈利能力的稳定性。 

生产加工方面，公司目前有5个自建生产基地，以生产基地为核心并结合冷链运输

形成了辐射全国的供应链体系，做到前一日下单、当天生产、当日或次日配送到店，

高效便捷。 

五家工厂产能辐射全国，产能逐步扩张，支撑业务持续增长。从产能利用率看，

2018 、2019 年，公司产能利用率处于饱和状态。为支撑公司业务规模的稳定增长，

公司规划并逐步建设新的生产基地，将产能较低的老的生产基地的产能逐步转移至临
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近的大型生产基地。2020年随着公司新建大型生产基地的逐步投产，公司生产能力得

到有效提升，产能不足的情况有所缓解，产能利用率从2019年的118.61%下降至2021年

的82.33%，支撑公司业务规模的持续增长。公司目前形成了以宁国、武汉、连云港、

山东、重庆等5家工厂辐射全国的产能布局。 

图表 46：2019 年公司生产基地转移情况  图表 47：2019-2021 产能利用率变化 

 
注：红点表示老工厂，绿点表示新工厂。 

 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理  资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

紫燕产能7.3万吨，未来预计新增1.9万吨，或支撑7000+门店的产品供应。2021

年公司产能7.3万吨，计划建设宁国食品生产基地二期和荣昌食品生产基地二期项目，

两个项目达产后将新增1.9万吨的年产能，加上已有产能公司产能合计约达9.2万吨。

产能全部投产后，若按100%的产能利用率计算，或能支撑7257家门店的产品供应。截

至22年12月，公司门店数量6145家，该产能或能支持公司2023年的门店扩张。此外，

公司计划建设的海南紫燕食品加工生产基地，能够进一步新增华南地区的产能，支持

公司未来的业务发展。 

图表 48：公司产能支撑门店数量测算 

 
 2019 2020 2021 2023E 

产能（万吨）  4.3   5.8   7.3   9.2  

产量（万吨）  5.1   5.3   6.0   9.2  

产能利用率 118.61% 90.63% 82.33% 100% 

销量（万吨）  5.2   5.5   6.7   9.22  

产销率 99.38% 100.35% 98.18% 100% 

门店数量（个） 3539 4387 5160  7,257  
 

资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

图表 49：公司拟建项目 

序号 项目名称 地区 产能规划（吨） 建设期 

1 宁国食品生产基地二期 安徽 11,000 2 年 

2 荣昌食品生产基地二期 重庆 8,000 2 年 

3 海南紫燕食品加工生产基地 海口  20 个月 
 

资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 
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在产品配送环节，公司全程采用冷链配送车进行产品运输，下单后生产当日或次

日便可送达店内，保证了产品的新鲜度，产品运输半径可达500km。在安全卫生方面，

公司对于生产、流通过程中的生产设备设施、运输车辆、储存转运设施等均进行严格

的清洗消毒、微生物检测和控制，对冷链运输全过程实施监控。 

图表 50：产品冷链配送车辆监测界面展示 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

在渠道管控方面，公司引入了食品行业 SAP-ERP 系统、销售中台系统、OA 系统、

TMS 系统、WMS 系统等现代电子化信息管理系统，通过先进的数字化系统使业务信息

一体化，便于获取把控终端门店销售信息，通过进行跨区域市场预测并及时反馈至生

产、研发及采购端，提升公司运营效率。 

图表 51：紫燕食品信息系统交互示意图 

 

资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

（二） 单店：关键在于提升转化率和复购率 

对于连锁企业来说，最基本的是单店盈利模式。单店盈利模式的好坏，在一定程
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度上反映了连锁企业的盈利能力、竞争能力以及投资价值。在成本和费用固定的情况

下，更好的单店收入意味着更好的利润，也就是更好的单店模型。而单店收入中，我

们简单定义为：单店收入=客单价*客流量*转化率*复购率 

客单价提升空间不大。与同行业企业廖记棒棒鸡、卤江南等企业相比，紫燕食品

客单价处于中等以上水平。与休闲食品企业绝味食品、周黑鸭和煌上煌相比，紫燕食

品客单价仅低于价格偏高的周黑鸭。此外，公司2020年客单价提升12.6%的情况下加盟

门店的销售-6.2%。综上，公司客单价提升空间不大。 

图表 52：卤制食品各品牌对比 

 紫燕

食品 

廖记棒

棒鸡 

卤江

南 
留夫鸭 九豫全 绝味食品 周黑鸭 煌上煌 

成立时间 2000 2012 2017 2017 2016 2008 2006 1999 

门店数量（截

至 2022.12.02） 
6145 778 817 924 1178 13888 3216 2186 

覆盖城市 213 93 15 23 55 347 226 197 

人均（元） 31.73 35.85 28.97 32.82 22.73 28.72 36.56 31.08 

 

资料来源：窄门餐眼，太平洋证券整理 

客流量中等但相对稳定。公司门店大部分靠近农贸市场、社区和商超，与绝味鸭

脖、周黑鸭、煌上煌多处于商场、交通枢纽等地相比，紫燕食品客流量中等，但是相

对稳定。 

转化率、复购率不断提升。转化率我们认为一方面与有效营业时间有关，另一方

面与销售产品的必需性有关。1）有效营业时间：公司的营业时间主要集中在中午11-12

点、晚上的17-18点，公司近年来通过提升外卖拉长营业时间，提升单店收入。外卖收

入占比每年持续增长，从19年的7-8%提升至目前的20%+（80%门店上线外卖业务）。2）

必需属性：由于紫燕食品品类偏正餐，卤味产品的鲜、香、麻、辣，使其具有顾客粘

性，产品偏必需属性，家庭消费频次较高。这样的必需属性一方面提升转化率另一方

面提升复购率。随着未来人们工作繁忙，厨房工作时间减少，公司单店的转化率、复

购率将进一步提升。 

综上，公司的单店收入提升关键在于提升转化率和复购率，过去公司成熟城市同

店每年增长5%，我们认为这一趋势有望持续。 
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图表 53：卤味代表品牌成熟单店模型拆解 

 绝味鸭脖 周黑鸭 煌上煌 紫燕食品 

商业模式 加盟为主 直营为主 加盟为主 加盟为主 

店面选址 
多位于人流较旺的地区（社区、商场、交通枢纽，公园

景点等） 

多靠近农贸市场、社区、商

超 

单店投资（万

元） 
15-20 

特许经营要求 500

万 
约 20 万 25 

门店平均收入

（万元） 
60-80 约 240 约 80 华东约 100，非华东 50-60 万 

门店平均面积

（平方米） 
25 30 25 25 

坪效（万元/平

方米） 
6.4 7.6 4 7-8 

回收期 12-18 个月 6-12 个月 12-18 个月 
成熟区域 6-12 个月，其他

18-24 月 

门店数量（截至

2022.12.02） 
13888 3216 2186 6142 

 

资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

（三） 盈利：规模效应下远期利润率或可达 15% 

收入持续增长，利润受疫情和原材料成本上涨影响。2018年、2019年、2020年、

2021年，紫燕食品营业收入金额分别为人民币20.02亿元、24.35亿元、26.13亿元、30.92

亿元，2021年营业收入增速为18.34%，公司保持了业务规模持续扩大的良好趋势。归

母净利润从2018年的1.24亿元增长至2020年的3.59亿元，2021年归母净利润为3.28亿

元，有所下滑，主要受疫情和原材料成本上涨等影响。 

图表 54：公司营业收入和归母净利润 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

规模优势降低平均单位成本。2021年公司原材料采购金额达16.6亿元，规模庞大。

大规模采购，可有效提高公司对上游的议价能力，降低采购成本。 

公司有能力通过提价转移原材料成本上涨风险，保持毛利率水平相对稳定。

2019-2021年，公司综合毛利率/综合毛利率（剔除运费影响）分别为25.46%/25.46%、

26.07%/30.45%、21.62%/26.06%，公司综合毛利率有所波动主要受公司价格政策、原

材料价格波动等因素影响。2019-2021年同行业公司综合毛利率平均水平分别为42.69%、
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43.21%和41.92%，公司毛利率低于同行业平均水平，主要是给与经销商一定的利润空

间。公司2020年毛利率水平较高主要由于公司进行了提价，若原材料成本持续上涨，

公司有能力通过提价转嫁，稳定毛利率水平。2021年，公司毛利率（剔除产品配送成

本影响）水平有所下降，主要原因包括：（1）公司制造费用随着公司产能整合逐步完

成而上升，因此单位成本有所上升；（2）公司禽类、牛类原材料价格上涨。未来，我

们认为公司综合毛利率有望继续维持在22%左右。 

图表 55：紫燕食品毛利率变化  图表 56：行业相关公司毛利率比较 

 

 

 

资料来源：公司招股书，太平洋证券整理  资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

 

图表 57：紫燕食品分产品毛利率变化  图表 58：紫燕食品鲜货产品毛利率拆分 

 

 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理  资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

公司整体销售费用率和管理费用率低于同行业平均水平。在经销模式下，公司将

部分经营管理权限下放至经销商，开拓市场和宣传推广等费用由经销商自行承担、自

负盈亏，降低了公司的营销和相关运营成本。其他企业如煌上煌、绝味食品以直接加

盟为主，周黑鸭主要以直营门店为主，需要由公司直接承担推广宣传等费用。2019-2021

年，公司销售、管理费用率（模拟包含运费）分别为5.62%/6.79%/7.60%、

5.36%/6.21%/5.50%，同行业上市公司销售、管理费用率（模拟包含运费）平均值分别

为19.50%/22.16%/22.00%、6.19%/7.38%/7.30%，公司销售、管理费用率明显低于行业

平均水平。2019-2021年，研发费用率分别为0.46%、0.38%，0.25%；财务费用率分别

为0.33%、0.18%、0.02%。公司具有一定的成本费用优势，费用率有望随着规模扩大逐

步下降。 
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图表 59：同行业公司销售费用率对比（模拟含运费）  图表 60：同行业公司管理费用率对比（模拟含运费） 

 
 

 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理  资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

 

图表 61：公司的期间费用率 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

公司2019-2021年，归母净利率分别为10.16%、13.73%、10.59%。在毛利率稳步提

升、期间费用率稳步下降、税率25%的情况下，公司净利润率有望达到12-14%，规模效

应下远期或可达15%，在同业中处于中等偏上水平。 

图表 62：卤味品牌归母净利率 

 资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

45.0%

2019 2020 2021

煌上煌 绝味食品 周黑鸭 紫燕食品

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

2019 2020 2021

煌上煌 绝味食品 周黑鸭 紫燕食品

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

2019 2020 2021

销售费用率 管理费用率 研发费用率 财务费用率

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

2019 2020 2021

煌上煌 绝味食品 周黑鸭 紫燕食品



 
公司深度报告 

P33 紫燕食品公司深度：佐餐卤味龙头，万店成长可期 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

四、 盈利预测及估值 

（一） 盈利预测 

我们按照公司门店数量及单店平均收入进行未来的主要收入预测： 

1）公司终端加盟门店数量从2018年末2849家增加至2021年末的5132家，2019-2021

年新开门店数量分别为1053、1226、1440家，新增门店数量不断增长。关店分别为391、

372、673家，闭店率分别为13.7%、10.6%、15.4%，2021年闭店率高主要是受到疫情影

响，预计未来自然闭店率为10%左右。我们预计公司2022-2025年新开门店数量为1699、

1971、2247、2517家，结合10%的闭店率，净增门店分别为1006、1357、1497、1618家，

加盟门店数量分别为6138、7495、8992、10610家。加上直营门店在2021年28家基础上

逐年递增一家的门店数量，公司总门店数量分别为6167、7525、9023、10642家。 

2）公司直营门店单店收入高于加盟门店，但是直营门店收入体量小，影响有限，

所以我们将公司鲜货产品收入除以总门店数量粗略估算出公司平均门店收入，

2019-2021年分别为64、54、52万元，随着新市场拓展平均门店收入逐步下降，我们预

计公司2022-2025年平均门店收入为50、48、47、46万元。 

通过对公司未来门店数量及单店平均收入的预测，我们预计公司2022-2025年鲜货

产品收入收入为31、36、42、49亿元，预计预包装及其他产品23年及之后以50%+增速

增长，包材以约15%的增速稳步增长，加盟费、门店管理费、信息系统使用费依据加盟

门店数量及每年收费金额计算，公司总体22-25年收入为36、43、51、61亿元，2022-2025

年收入的CAGR为19.8%。 

图表 63：收入预测 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 
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盈利预测： 

公司2022年受到原材料成本上涨的影响，我们预计毛利率从21年的21.6%下滑至22

年的18.0%，随着原材料价格的回落及效率的提升，未来毛利率稳步提升，从22年的18%

提升至25年的22%。预计随着管理费用率、销售费用率的不断下降，公司归母净利率从

2021年的10.6 %下降至22年的7.8%，往后逐步提升至2025年的10.3%，归母净利润从2021

年的3.3亿元下降至2022年的2.8亿元，往后逐步增长至2025年的6.3亿元，2022-2025

年CAGR为31.4%。 

图表 64：盈利预测表 

 

资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

（二） 估值及投资建议 

截止至2022年12月31日，公司的收盘价为31.47元，总市值为129.7亿元，对应的

2022-2024年P/E分别为47倍、32倍、25倍，与行业平均水平接近。 

我们认为公司作为佐餐卤味行业龙头企业，门店业务兼具确定性和成长性，独特

的经销模式利于门店不断扩张。供应链方面，公司产能不断增长支撑业务的高速增长。

我们看好公司未来的成长潜力，预计公司2022-2024年收入增速为分别为15%、20%、20%，

归母净利润增速分别为为-15%、45%、30%，EPS分别为0.67、0.98、1.27元/股，按照

2024年业绩给予35X估值，一年目标价44元，给予公司“买入”评级。 

图表 65：估值对比（时间截至 2022 年 12 月 31 日） 

 

资料来源：公司财报，wind，太平洋证券整理 
注：除煌上煌盈利预测为 wind 一致预测以外，其余盈利预测为太平洋证券预测整理 

五、 风险提示 

原材料价格波动风险、市场开拓不及预期、食品质量安全风险、销售渠道管理风

险、销售区域集中度高风险等。  
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资 产 负 债 表

(百万） 
          

 
利润表(百万）           

 
2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  
2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 388.10 244.11 1005.85 1672.65 2472.34 
 

营业收入 2612.99 3092.09 3561.26 4282.74 5125.13 

应收和预付款

项 
62.51 139.21 112.16 134.89 161.42 

 
营业成本 1931.72 2423.47 2920.23 3426.19 4048.85 

 
 

存货 93.42 128.55 158.44 185.89 219.67 
 

营业税金及附

加 
22.21 31.97 32.24 38.78 46.40 

 

其他流动资产 63.68 110.80 101.41 121.95 145.94 
 

销售费用 62.95 97.91 113.96 132.76 153.75 
 

流动资产合计 607.71 622.67 1377.86 2115.37 2999.36 
 

管理费用 162.21 170.20 170.94 201.29 235.76 
 

长期股权投资 14.06 22.53 21.59 20.64 19.69 
 

财务费用 4.66 0.48 1.31 -3.42 -6.45 
 

投资性房地产           
 

资产减值损失 -7.13 -1.36 -4.37 -5.25 -6.28 
 

固定资产 1108.92 1082.35 914.84 746.95 578.68 
 

投资收益 9.08 -0.60 2.92 2.92 2.92 
 

在建工程 15.36 14.67 12.23 9.78 7.34 
 

公允价值变动 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

无形资产开发

支出 
105.31 96.82 80.69 64.55 48.41 

 
营业利润 486.96 429.01 364.79 526.49 682.83 

 

长期待摊费用 4.15 16.42 8.21 0.00 0.00 
 

其他非经营损

益 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
其他非流动资

产 
112.16 154.15 130.64 130.64 130.64 

 
利润总额 479.33 428.78 361.45 523.16 679.50 

 
资产总计 1967.68 2009.62 2546.05 3087.93 3784.12 

 
所得税 121.80 108.98 86.75 125.56 163.08 

 
短期借款 126.08 79.93 0.00 0.00 0.00 

 
净利润 357.53 319.80 274.71 397.60 516.42 

 
应付和预收款

项 
121.30 148.38 190.39 223.38 263.97 

 
少数股东损益 -1.17 -7.80 -3.21 -4.65 -6.04 

 

长期借款 0.00 41.37 31.07 21.18 11.77 
 

归母股东净利

润 
358.70 327.60 277.92 402.25 522.46 

 
其他负债 71.63 148.26 148.26 148.26 148.26 

 
            

 
负债合计 836.80 800.23 1061.95 1206.23 1386.00 

 
预测指标           

 
股本 370.00 370.00 370.00 370.00 370.00 

 
            

 
资本公积 106.61 136.62 136.62 136.62 136.62 

 
毛利率 26.07% 21.62% 18.00% 20.00% 21.00% 

 
留存收益 654.50 704.91 982.83 1385.07 1907.53 

 
销售净利率 13.68% 10.34% 7.71% 9.28% 10.08% 

 
归母公司股东

权益 
1131.11 1211.53 1489.45 1891.70 2414.15 

 

销售收入增长

率 
7.31% 18.34% 15.17% 20.26% 19.67% 

 

少数股东权益 -0.23 -2.14 -5.35 -10.00 -16.03 
 

EBIT 增长率 44.17% -11.31% -15.49% 43.27% 29.50% 
 

股东权益合计 1130.87 1209.39 1484.10 1881.70 2398.12 
 

净利润增长率 45.03% -8.67% -15.16% 44.74% 29.88% 
 

负债和股东权

益 
1967.68 2009.62 2546.05 3087.93 3784.12 

 
ROE 31.71% 27.04% 18.66% 21.26% 21.64% 

 

       
ROA 18.23% 16.30% 10.92% 13.03% 13.81% 

 
现金流量表

(百万） 
          

 
ROIC 37.14% 27.86% 20.53% 45.43% 77.54% 

 

       
EPS(X) 0.87 0.80 0.67 0.98 1.27 

 
经营性现金流 648.93 334.39 854.62 674.62 804.00 

 
PE(X) 36.15 39.58 46.65 32.23 24.82 

 

投资性现金流 -248.27 -147.63 -1.35 -1.35 -1.35 
 

PB(X) 11.46 10.70 8.70 6.85 5.37 
 

融资性现金流 -313.83 -337.66 -91.53 -6.47 -2.95 
 

PS(X) 4.96 4.19 3.64 3.03 2.53 
 

现金增加额 86.83 -150.90 761.74 666.79 799.69   EV/EBITDA(X) 23.16 24.99 22.15 16.42 12.79 
 

 
资料来源：WIND，太平洋证券  
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