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投资要点：

 卤制品行业规模不断扩大，连锁化仍是未来趋势。①卤制品行业稳健增长，随着我国经济

的发展以及居民消费能力的提升，方便快捷、美味可口、产品多样化的卤制品越来越受到

消费者的青睐，卤制品行业市场规模不断扩大。根据艾媒咨询，2018年中国卤制品市场规

模为2330亿元，预计2023年市场规模将达到4051亿元，2018年-2023年增速维持在

9%-15%，保持平稳增长。我们认为随着居民收入水平提升以及卤制品多样化趋势进行，

市场规模仍有进一步提升空间。②卤制品连锁化加剧，我国餐饮连锁化率2018年为12%，
2022年已提升至22%。卤制品连锁门店具有雇佣人数少、工序简单的特点，尤其是休闲卤

味门店只需要负责简单的称重以及收银工作，对员工的要求较为宽松。消费者对于品质与

标准化的要求持续提高，在物流仓储、冷链技术等的加持之下，我们认为未来卤制品连锁

化趋势会不断加剧。

 卤制品行业集中度低，头部公司有望进一步提升市占率。卤制品行业中企业数量多，但实

现规模化的头部企业数量较少，行业集中度较低。2020年中国卤制品行业市场集中度CR3
为3.66%，其中休闲卤味市场集中度略高于佐餐卤味，休闲卤味CR3为9.57%，其中行业

龙头绝味食品市占率为5.39%；佐餐卤味CR3为2.84%，其中紫燕食品在佐餐卤味行业中

市占率为1.53%。2020年后线下消费场景受损，再加上近年来鸭副成本走高，原材料价格

的波动影响到卤味食品公司的业绩，头部企业逆势扩店，市场份额向头部集中，头部公司

有望进一步提升市占率

 各卤制品公司加速拓店，产品推新节奏加快，从门店数量和新品推广上抢占先机。①各公

司门店持续扩张，绝味食品门店数量最多，主要原因是成立初期以加盟为主迅速扩张。紫

燕食品通过经销商二级体系推动门店扩张，门店数量逐渐增加。周黑鸭自从2019年底开放

加盟，发展“直营+特许经营”双轮驱动模式后门店数量显著扩张。卤制品公司门店扩张

仍将持续，对新一线城市以及下沉城市的竞争将会是未来卤制品公司着力的重点，主要原

因在于卤制品门店的模式标准化易复制，部分地区尤其是下沉市场门店仍有空间。并且各

个卤制品企业的优势区域有所不同，在总体门店密度较疏的地区有望更好地发挥品牌间的

协同作用，从而扩大市场份额。②产品不断推陈出新迎合新潮流，各卤制品企业为迎合年

轻人不断推出新品和迭代产品包装，通过丰富口味来满足不同消费者喜好。在公司大单品

/明星产品放量的同时，通过推陈出新来吸引更多消费群体。目前绝味食品已经拥有200+
品种和规格，紫燕食品在产品多元化方面，整禽和麻辣休闲产品不断推进新品迭代；包装

产品不断丰富多元化。周黑鸭在新增口味的同时打造了香辣虾球、虎皮凤爪等年轻人喜爱

的爆款产品。

 投资建议：随着目前线下场景恢复、各公司加速扩店以及原材料价格高位回落，2023年开

始各公司净利润增长趋势明显，营收逐渐恢复。我们认为随着经济恢复以及促消费政策的

传导，各卤制品公司拓店节奏仍会保持增长，业绩有望进一步改善，我们建议关注绝味食

品、紫燕食品和周黑鸭。

 风险提示：食品安全风险，经济恢复不及预期风险，原材料价格波动风险。
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1.行业规模持续扩大，连锁化趋势加剧

1.1.市场规模稳健增长，形式呈现多样化

卤制品行业近年来呈现出细分化趋势，凭借其特色吸引更多消费者群体。《中国餐饮发

展报告 2022》显示，根据产品保存温度、制作工艺和售卖方式的不同，卤味产品可被划分

为短保冷卤、新式热卤和长保常温卤味三种不同的产品形态。目前主流的卤制品市场为短保

冷卤，短保冷卤分为休闲卤制品以及佐餐卤制品，其代表的门店分别为绝味鸭脖以及紫燕百

味鸡等。随着卤制品行业不断发展，新兴品牌以及分类逐步流行，呈现细分化趋势。具有代

表性的品牌有热卤时光以及王小卤等，热卤具有色香味全的特点，长保常温卤味具有保质期

长，产品多样并适用于各种场景的特点，两种卤味凭借其特色都吸引了大批消费者。

表 1 卤味食品分类

分类 代表门店 人均消费 特点 代表产品 图例

短保冷卤

休闲：绝味鸭脖、周

黑鸭、煌上煌、久久

丫、辣小鸭

25-35元 方便即食，休闲场景
麻辣鸭脖、鸭翅、

鸭掌、鱿鱼

佐餐：紫燕百味鸡、

廖记棒棒鸡、卤江

南、留夫鸭

30-40元 种类多样，佐餐场景

夫妻肺片、百味鸡

、素拌菜、腐竹、

酱牛肉

新式热卤
盛香亭热卤、研卤

堂、热卤时光
25-30元 色香味全，堂食正餐

猪头肉、烧鸡、猪手

、卤肉馍、卤串串

长保常温卤味
王小卤、卤味觉醒、

小鲜卤
40+元 保质期长，多种场景

鸡胸肉肉干、风干鸭

脖、卤味凤爪

资料来源：红餐，窄门餐眼，东海证券研究所

卤制品市场规模不断提升且增速较为平稳。随着我国经济的发展以及居民消费能力的提

升，方便快捷、美味可口、产品多样化的卤制品越来越受到消费者的青睐，卤制品行业市场

规模不断扩大。根据艾媒咨询，2018年中国卤制品市场规模为 2330亿元，预计 2023年市

场规模将达到 4051亿元，2018年-2023年增速维持在 9%-15%，保持平稳增长。我们认为

随着居民收入水平提升以及卤制品多样化趋势进行，市场规模仍有进一步提升空间。

从消费场景来看，休闲卤市占率不断提升。伴随着经济发展、居民消费能力的提升，由

于佐餐卤受到消费场景的制约，而休闲卤面向多元化的消费场景、产品更加丰富、更加契合

年轻消费群体的消费需求，休闲卤的市场规模迅速扩张。2018年休闲卤市场规模为 911亿
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元，在卤制品行业中占比 39.1%，2018-2021年休闲卤制品行业市场规模 CAGR达 18.2%。
根据艾媒咨询测算，休闲卤制品行业市场规模在 2023年预计将达到 1958亿元，市场占比

将提升至 48.33%。

图 1 中国卤制品行业市场规模（亿元） 图 2 休闲卤制品行业市场规模（亿元）

资料来源：艾媒咨询，东海证券研究所 资料来源：艾媒咨询，东海证券研究所

图 3 佐餐卤制品行业市场规模（亿元） 图 4 佐餐和休闲卤制品占比

资料来源：艾媒咨询，东海证券研究所 资料来源：艾媒咨询，东海证券研究所

卤味食品消费者较多且消费频率较高，为卤制品企业积极扩张门店提供了基础。根据艾

媒咨询调研数据显示，有 96.6%的消费者购买过卤制品，其中 43.9%的消费者表示非常喜欢，

48.4%的消费者表示喜欢。在卤制品消费者中，有 14.3%的消费者消费频率在每月四次以上，

每月消费两次及以上的消费者超过半数，整体消费频率较高。卤制品凭借其美味、“易上瘾”

的特点收获大量消费者的喜爱，庞大的消费群体以及较高的复购率为卤制品企业积极扩张门

店提供了基础。
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图 5 消费者对卤味食品偏好大 图 6 卤制品消费频次

资料来源：艾媒咨询，东海证券研究所 资料来源：艾媒咨询，东海证券研究所

卤味品牌线上展现出良好的发展势头，头部品牌线上发展迅速。卤制品公司在线下积极

拓店的同时，不断发展线上市场，力争线上线下共同推进，最大化触达潜在消费群体。绝味

食品、周黑鸭以及煌上煌线上占比从2019年0.14%、23.80%、15.30%提升至2022年2.02%、
32.30%、20.45%。2022年各个头部品牌逐步布局电商以及新媒体平台，目前线上卤味小

吃的发展大部分来自于绝味鸭脖、煌上煌、留夫鸭、周黑鸭、紫燕百味鸡等头部品牌的带动。

图 7 2019-2021典型餐饮品类连锁化率走势

资料来源：美团《2023中国中式餐饮白皮书》，东海证券研究所

表 2 线上头部卤味小吃品牌线上销售额排名

排名 2019 2020 2021
1 紫燕百味鸡 绝味鸭脖 绝味鸭脖

2 绝味鸭脖 紫燕百味鸡 紫燕百味鸡

3 琴岛骨里香 廖记棒棒鸡 煌上煌

4 九多肉多 琴岛骨里香 周黑鸭

5 京八珍 久久丫 留夫鸭

6 一手店 盛香亭新式热卤 廖记棒棒鸡

7 廖记棒棒鸡 煌上煌 久久丫

8 钟记油烫鸭 一手店 盛香亭新式热卤

9 天府棒棒鸡 九多肉多 九多肉多

10 秋林食品 京八珍 京八珍

资料来源：美团，东海证券研究所
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1.2.连锁仍是未来卤制品行业发展趋势

连锁经营仍是目前卤制品行业的主流发展趋势。中国卤制品行业发展有较长的历史，从

起步阶段的传统小作坊模式逐步发展为以连锁经营为主的发展模式。消费者对于品质与标准

化的要求持续提高，在物流仓储、冷链技术等的加持之下，卤制品行业向连锁化方向发展。

卤制品连锁门店具有雇佣人数少、工序简单的特点，尤其是休闲卤味门店只需要负责简单的

称重以及收银工作，对员工的要求较为宽松。连锁卤制品门店的客单价相对较高，回本周期

和其他品类连锁店差异较小。

表 3 餐饮连锁品牌

绝味鸭脖 紫燕百味鸡 巴比馒头 蜜雪冰城

成立时间 2008 2003 2003 1997
分类 休闲卤味 佐餐卤味 包点 茶饮

门店人数 1-2人 1-2人 2-3人 2-4人
工作方式 打包、收银 菜品处理、打包、收银 包点制作、打包、收银 饮料制作、打包、收银

门店面积（㎡） 15-20 20-30 15-20 20
客单价（元） 29.19 30.48 6.16 7.36

日均营业额（元） 1800-2200 2000-2500 3000 3500
门店数量（家） 16000+ 6000+ 5000+ 33000+
回本周期（月） 12-18 12-18 6-12 12左右

资料来源：公司官网，窄门餐眼，实地调研，东海证券研究所（数据截止到 2023年 12月末）

餐饮连锁行业规模稳步增长。国家统计局数据显示，中国连锁餐饮企业营业收入由 2010
年的 995.42 亿元增长到 2022 年的 2332.81 亿元，2010-2022 年连锁餐饮企业营业收入

CAGR达 7.72%，整体呈稳步增长的趋势。2020年和 2022年受疫情影响，连锁餐饮企业

营业收入同比下降，但随着 2023年来疫情影响减弱，线下消费场景复苏，连锁企业营收规

模有望超越疫情前水平。

中国餐饮连锁化率和行业集中度存在较大的提升空间。中国餐饮连锁化率由 2018年的

12%增长至 2022年的 19%，增长趋势明显。但是与餐饮化率在 2021年已经分别达到 54%
和 49%的美国和日本相比，仍存在较大的发展空间。同时，我国餐饮行业集中度也存在较

大的发展空间，2021年美国和日本餐饮行业 CR5分别为 15%和 14%，中国为 2%，提升空

间较大。①从不同城市线来看中国餐饮连锁化率走势，根据美团《2023中国中式餐饮白皮

书》，中国餐饮连锁化率水平在不同城市线呈现出阶梯式状态，一线城市、新一线城市、二

线城市、三线城市、四线城市、五线城市逐级传导的状态，高线城市连锁化率明显高于低线

城市。近三年来，不同城市线连锁化率均呈现出稳定上升趋势，高线城市连锁化率更高，但

是从同比增速来看，三四线城市正在展现下沉市场的发展劲头。②从典型餐饮品类来看餐饮

连锁化率走势，2021年中国餐饮连锁化率最高的三个典型品类依次是饮品、甜点面包、国

际美食，其中饮品连锁化率最高，2021年达到了 41.8%。相对来说，原材料便于统一配送

且食品制作难度较低的品类连锁化扩张速度较快，卤制品具备食品由工厂统一制作配送且门

店内操作流程简便的特点，因此卤制品公司具备快速扩张门店的可能。
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图 8 中国连锁餐饮企业营业收入 图 9 中国餐饮连锁化率

资料来源：国家统计局，东海证券研究所 资料来源：美团，东海证券研究所

图 10 连锁化率和其他国家对比 图 11 不同城市线餐饮连锁化率

资料来源：中国连锁经营协会，东海证券研究所
资料来源：美团《2023中国中式餐饮白皮书》，东海证券研究

所

图 12 2019-2021典型餐饮品类连锁化率走势

资料来源：美团《2023中国中式餐饮白皮书》，东海证券研究所
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餐饮连锁化趋势明确，消费者和商家都是餐饮连锁化的受益者。从消费者角度来看，餐

饮连锁化有助于消费者获得标准化、品质稳定的食品以及服务，同时价格透明也利于消费者

比较与选择，能够大大提升消费体验感。从商家角度来看，餐饮连锁化能够利于商家通过规

模化运营和集中采购降低成本，建立品牌效应，增强消费者粘性，从而提升竞争力与市占率。

图 13 连锁餐饮趋势明确

资料来源：公开资料整理，东海证券研究所

2.行业格局较为分散，头部企业空间广阔

卤制品行业目前行业集中度低，头部企业有望进一步提升市占率。①数量上：艾媒咨询

数据显示，截至 2020年我国卤制品相关企业总注册量已经超过 12万家，2011-2020年中

国卤制品相关企业注册量整体呈上升趋势，2015-2020年 CAGR达到了 26.39%。②集中度

上：卤制品行业中企业数量多，但实现规模化的头部企业数量较少，行业集中度较低。2020
年中国卤制品行业市场集中度 CR3为 3.66%，其中休闲卤味市场集中度略高于佐餐卤味，

休闲卤味 CR3为 9.57%，其中行业龙头绝味食品市占率为 5.39%；佐餐卤味 CR3为 2.84%，
其中紫燕食品在佐餐卤味行业中市占率为 1.53%。2020年后线下消费场景受损，再加上近

年来鸭副成本走高，原材料价格的波动影响到卤味食品公司的业绩，头部企业逆势扩店，行

业集中度有望提升。



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 10/21 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明

行业深度

表 4 卤制品主要品牌

分类 品牌 成立时间 主要地区 门店数量（家）

休闲卤味

绝味鸭脖 2008
广东、浙江、江苏、

湖南
16000+

周黑鸭 2006 湖北、广东、河南 3700+
煌上煌 1993 江西、广东、福建 4000+
久久丫 2002 江苏、浙江、上海 2600+

辣小鸭 2008
吉林、辽宁、

黑龙江
1400+

精武鸭脖 1991 浙江、江苏、山东 1500+

佐餐卤味

紫燕百味鸡 1989 江苏、上海、安徽 6500+
留夫鸭 2005 浙江、上海、江苏 1000+
窑鸡王 2013 广东、湖南、北京 1500+

廖记棒棒鸡 1993
四川、湖北、重庆、

广东
900+

卤江南 2017 江苏、上海 1500+
资料来源：各公司官网，窄门餐眼，东海证券研究所（截至 2023年 12月 31日）

图 15 2020年休闲卤制品行业市占率 图 16 2020年佐餐卤制品行业市占率

资料来源：前瞻产业研究院，东海证券研究所 资料来源：前瞻产业研究院，东海证券研究所

图 14 2011-2020年中国卤制品相关企业注册量（家）

资料来源：艾媒咨询，东海证券研究所
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3.各公司盈利能力改善，门店持续扩张

各卤制品企业盈利能力显著改善。2023H1绝味食品、周黑鸭、煌上煌、紫燕食品营收

分别为 37.00亿元、14.15亿元、11.47亿元、17.43亿元，同比增速分别是 10.91%、19.79%、
-2.98%、6.48%，绝味食品、周黑鸭与紫燕食品 2023年营收均呈增长趋势。2023H1绝味

食品、周黑鸭、煌上煌、紫燕食品归母净利润分别为 2.42亿元、1.02亿元、0.83亿元、1.80
亿元，同比增速分别为 145.55%、453.64%、3.32%、55.11%。总体看，2019-2022年各

卤制品公司净利波动主要原因在于受疫情影响线下消费场景受损以及原材料价格的上涨。随

着目前线下场景恢复、各公司加速扩店以及原材料价格高位回落，2023年开始各公司净利

润增长趋势明显，营收逐渐恢复。我们认为 2024年随着经济恢复以及促消费政策的传导，

各卤制品公司拓店节奏仍会保持增长，业绩有望进一步改善。

图 17 各公司营收（亿元） 图 18 各公司归母净利润（亿元）

资料来源：iFinD，东海证券研究所 资料来源：iFinD，东海证券研究所

绝味食品早期开放加盟，积累门店数量优势。在渠道端各公司发展模式各有侧重，绝味

食品、煌上煌以及紫燕食品以加盟商加盟为主要模式，周黑鸭在发展前期坚持直营模式，

2019年底开放加盟，发展“直营+特许经营”双轮驱动模式。绝味食品坚定“跑马圈地”战

略持续拓店，门店数量与展店速度在同业都处于领先地位，2022年已突破 15000家。周黑

鸭自 2019年底开始发展特许经营后，展店速度明显加快，2022年门店数量达到 3429家，

其中特许经营门店为 1983家。煌上煌自 2020年起展店速度下滑，2021年与 2022年连续

两年门店数量出现负增长，2022年门店数量为 3925家，其原因主要是疫情影响及市场环

境变化。紫燕食品 2022年门店数量为 5695家，近几年拓店速度较为稳定，公司占据华东

“大本营”逐渐向全国布局。

绝味食品和紫燕食品门店分布均匀且数量领先，新一线以及下沉城市将成为卤制品公司

发展着力点。绝味食品门店数量最多，主要原因是成立初期以加盟为主迅速扩张。紫燕食品

通过经销商二级体系推动门店扩张，门店数量逐渐增加。周黑鸭自从 2019年底开放加盟，

发展“直营+特许经营”双轮驱动模式后门店数量显著扩张，目前门店多集中于湖北、华南

等地，煌上煌门店主要集中在江西、华南等地。目前，四家龙头企业在新一线城市以及下沉

城市的门店分布占比较多，其中绝味食品、紫燕食品、周黑鸭门店在新一线城市占比分别为

28.12%、36.11%和 35.96%；煌上煌门店在二线城市占比高达 38.38%。卤制品公司门店扩

张仍将持续，对新一线城市以及下沉城市的竞争将会是未来卤制品公司着力的重点，主要原

因在于卤制品门店的模式标准化易复制，部分地区尤其是下沉市场门店仍有空间。并且各个

卤制品企业的优势区域有所不同，在总体门店密度较疏的地区有望更好地发挥品牌间的协同

作用，打开更大市场空间、扩大市场份额。
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图 19 头部企业门店数量变化情况（家）

资料来源：美团《2023中国中式餐饮白皮书》，东海证券研究所

图 20 绝味鸭脖门店分布

资料来源：窄门餐眼，东海证券研究所（数据截止到 2023年 12月末）

图 21 紫燕百味鸡门店分布

资料来源：窄门餐眼，东海证券研究所（数据截止到 2023年 12月末）
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图 22 周黑鸭门店分布

资料来源：窄门餐眼，东海证券研究所（数据截止到 2023年 12月末）

图 23 煌上煌门店分布

资料来源：窄门餐眼，东海证券研究所（数据截止到 2023年 12月末）

图 24 绝味鸭脖城市分布 图 25 紫燕百味鸡城市分布

资料来源：窄门餐眼，东海证券研究所（数据截止到 2023年 12
月末）

资料来源：窄门餐眼，东海证券研究所（数据截止到 2023年 12
月末）
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图 26 周黑鸭城市分布 图 27 煌上煌城市分布

资料来源：窄门餐眼，东海证券研究所（数据截止到 2023年 12
月末）

资料来源：窄门餐眼，东海证券研究所（数据截止到 2023年 12
月末）

周黑鸭直营门店占比较多，销售、管理费用率较高。绝味食品、周黑鸭、紫燕食品和煌

上煌 2023H1销售费用率分别为 7.09%、33.51%、5.04%、11.22%，管理费用率分别为 6.55%、
11.32%、4.67%、6.46%。周黑鸭的销售费用率和管理费用率高于其他卤制品公司，紫燕食

品的销售费用率和管理费用率处于较低水平。主要原因是周黑鸭直营门店占比较多，其他卤

制品公司以加盟门店为主，周黑鸭门店销售人员和运营人员大幅多于其他卤制品公司，同时

周黑鸭地域扩张导致运输开支增加。我们认为随着周黑鸭“自营+特许经营”模式的不断完

善，公司各费用率有望趋于稳定。

毛利率、净利率受原材料价格波动，短期受损。2023H1绝味食品、周黑鸭、紫燕食品、

煌上煌的毛利率分别为 23.31%、52.50%、21.13%、27.72%。2023H1绝味食品、周黑鸭、

紫燕食品、煌上煌的净利率分别为 6.20%、7.19%、10.17%、7.07%。“自营+特许经营”

模式下周黑鸭毛利率高于同行，紫燕食品凭借较低的管理费用率和销售费用率在净利率方面

有一定优势。同时，2022年，各公司净利率整体上都出现大幅下滑的主要原因在于原材料

价格走高以及线下消费场景受损。随着鸭副产品供需错配逐步解决从而使价格高位回落，后

续原材料价格大幅上涨可能性较低，未来卤制品公司盈利能力有望恢复。

图 28 各公司销售费用率 图 29 各公司管理费用率

资料来源：iFinD，东海证券研究所 资料来源：iFinD，东海证券研究所
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图 30 各公司毛利率 图 31 各公司净利率

资料来源：iFinD，东海证券研究所 资料来源：iFinD，东海证券研究所

绝味食品原材料更依赖禽类，紫燕食品原材料相对分散。2023年 Q1-Q3绝味食品鲜货

产品中禽类制品占比 77.19%，紫燕食品鲜货产品中夫妻肺片占比 36.83%，整禽类占比

29.44%，整禽类营收来源主要是招牌产品紫燕百味鸡。休闲卤制品（绝味食品为例）的产

品主要为禽类鲜货制品，其原材料成本受鸭副产品波动显著，而佐餐卤制品（紫燕食品为例）

的产品种类相对更加丰富，原材料涵盖鸡肉、鸭肉、猪肉以及牛肉等，总体来看卤制品企业

原材料价格主要依赖于禽类以及畜类的价格。

图 32 2023年 Q1-Q3绝味食品鲜货类营收构成 图 33 2023年 Q1-Q3紫燕食品鲜货类营收构成

资料来源：iFinD，东海证券研究所 资料来源：iFinD，东海证券研究所

原材料价格呈下降趋势有望提高盈利能力。2022年和 2023年第一季度毛鸭以及鸭副

产品等价格大幅上涨主要原因在于上游养殖屠宰意愿偏弱叠加餐饮端对鸭肉需求疲软。原材

料价格大幅上涨对卤制品公司盈利能力影响较大，导致净利受损。2023年初毛鸭以及牛肉

价格仍处于高位，但一季度后都呈现出下降趋势，猪肉价格 2023年以来呈低位震荡。畜类、

禽类价格自 2023年下半年保持低位运行，展望 2024年由于需求较为稳定且供给较为充足

的背景下，原材料价格大幅上涨的可能性较低，各卤制品公司盈利能力有望持续改善。
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图 34 毛鸭主产区平均价变动（元/公斤）

资料来源：iFinD，东海证券研究所（数据截止到 2023年 12月末）

图 35 鸭副产品价格变动（元/公斤）

资料来源：钢联数据，东海证券研究所（数据截止到 2023年 12月末）

图 36 全国牛肉平均批发价变动（元/公斤）

资料来源：iFinD，东海证券研究所（数据截止到 2023年 12月末）
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图 37 全国猪肉平均批发价变动（元/公斤）

资料来源：iFinD，东海证券研究所（数据截止到 2023年 12月末）

绝味食品和紫燕食品布局新赛道，周黑鸭和煌上煌持续深耕主业。绝味食品通过与外部

专业投资机构合作，积极自主孵化、收购品牌，围绕特色调味品、轻餐饮等方向进行外延股

权投资，满足消费者多元化需求。紫燕食品多投资休闲餐饮和休闲卤味品牌，包括老韩煸鸡、

京脆香和砂锅状元等品牌，着力推进泛卤味的发展，提升了卤制品消费的稳定性。周黑鸭与

煌上煌深耕主营业务，力求高质量发展。

表 5 绝味食品投资品牌

绝味食品投资品牌 基本介绍

休闲卤、佐餐卤

精武鸭脖 包装休闲卤味品牌

舞爪 休闲卤味品牌

廖记棒棒鸡 佐餐卤味品牌

阿满百香鸡 全国性的熟食连锁品牌

轻饮食

书亦烧仙草 门店连锁仙草茶饮品牌

和府捞面 面食餐饮品牌

幸福西饼 烘焙连锁品牌

阿甘头盔 风味面食连锁品牌

恩喜村 冷冻烘焙品牌

调味品
美鑫食品 复合调料供应商

幺麻子 主营调味油和休闲肉制品

供应链

阿南物流 冷链物流

鲜配物流 冷链物流

餐北斗 餐饮仓储物流服务商

资料来源：公司公告，企查查，公司官网，东海证券研究所
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表 6 紫燕食品投资品牌

分类 紫燕食品投资品牌 基本介绍

休闲餐饮、休闲卤味

老韩煸鸡 中式炸鸡品牌

京脆香 新派烤鸭品牌

冯四嬢跷脚牛肉 主营川味特色餐饮及小吃

砂锅状元 特色风味砂锅品牌

椒言椒语 冷锅串串料理的品牌

供应链
冯四女上供应链管理重庆有限公司 供应链公司

四川蜀趣供应链管理有限公司 供应链公司

资料来源：公司公告，企查查，公司官网，东海证券研究所

卤制品公司产品种类丰富，迎合潮流趋势推出新品。绝味食品主要产品为休闲卤制食品，

按形态分为鲜货产品和包装产品两大类，涵盖了禽类制品、畜类制品、蔬菜制品、水产品等

品种，细分为“招牌风味”、“黑鸭风味”、“五香风味”、“区域性风味”等近 200个品

种和规格。作为佐餐卤味龙头企业，紫燕食品产品线丰富，大单品优势稳定。在产品多元化

方面，整禽和麻辣休闲产品不断推进新品迭代；包装产品不断丰富多元化，包括花生米、坚

果等业务快速扩张，大生鲜电商渠道的预包装产品销量也在稳步增长。周黑鸭的核心产品为

卤鸭副产品、卤制红肉、卤制蔬菜、卤制水产类等。近年来公司致力于创新变革，在巩固明

星产品同时填补产品口味，增加了五香等全新口味；还打造了香辣虾球、虎皮凤爪等年轻人

喜爱的爆款产品，形成新一代大单品。

图 38 绝味食品产品矩阵

资料来源：公司官网，东海证券研究所
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图 39 紫燕食品产品矩阵

资料来源：公司官网，东海证券研究所

图 40 周黑鸭产品矩阵

资料来源：公司官网，东海证券研究所
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4.投资建议

目前各卤制品公司保持较快拓店速度。其中绝味食品已经突破16000家门店暂时领先，

紫燕食品通过经销商二级体系推动门店扩张，门店数量超6500家；周黑鸭自从2019年底开

放加盟，发展“直营+特许经营”双轮驱动模式后，门店数量即将突破4000家。

随着目前线下场景恢复、各公司加速扩店以及原材料价格高位回落，2023年开始各公

司净利增长趋势明显，营收逐渐恢复。我们认为随着经济恢复以及促消费政策的传导，各卤

制品公司拓店节奏仍会保持增长，业绩有望进一步改善，我们建议关注绝味食品、紫燕食品

以及周黑鸭。

5.风险提示

（1）食品安全风险：食品安全对卤制品公司以及卤制品行业影响较大，如果部分公司

出现食品安全问题，可能对公司品牌以及所处行业带来不利影响。

（2）经济恢复不及预期风险：由于流感等疾病以及国际关系紧张等影响，若国内经济

恢复不及预期，有可能造成居民消费力下降从而减少需求。

（3）原材料价格波动风险：卤制品公司主要原材料为禽类和畜类，若禽类、畜类的价

格大幅上涨，卤制品公司盈利能力将会受到影响。
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一、评级说明

评级 说明

市场指数评级

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20%

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20%

行业指数评级

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10%

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10%

公司股票评级

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15%

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15%
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