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一、兴也植脂末，衰也植脂末

佳禾食品（605300.SH，下称公司）成立于 2001 年，于 2021 年上市。公司起家于

植脂末（粉末油脂），也被称为“植脂末第一股”。

公司控股股东为柳新荣，实际控制人为柳新荣和唐正青夫妇，截至今年三季度末，柳

新荣和唐正青通过直接及间接方式合计持有上市公司 77.54%的股份。

（来源：2023 年报）

植脂末（也称奶精）为公司主打产品，是奶茶、咖啡、烘焙及麦片食品等下游产品的

原材料。在植脂末之外，公司还布局了咖啡、植物基及其他产品。

公司已打造“佳禾”、“晶花”、“金猫”、“佳芝味”、“非常麦”等品牌矩阵，

产品以直销为主、经销为辅。

下游客户包括香飘飘、统一、娃哈哈等传统食品企业，也覆盖了“CoCo 都可”、

“85°C”、“沪上阿姨”、“古茗”、“益禾堂”、“蜜雪冰城”等新茶饮品牌。



2020 年 1-9 月，蜜雪冰城、古茗、CoCo 都可分别位列前三大客户。

（来源：招股书）

植脂末成本占优，为中低端奶茶优选配料，这跟公司的茶饮客户结构基本吻合。

（来源：华鑫证券）

2020 年公司植脂末产品国内市占率达到 21.8%。

（来源：公司公告）

除内销外，公司产品还出口至东南亚等地，2024 年上半年，外销占比为 21%。

植脂末一直是公司主要的收入来源，历史收入占比基本在 6 成以上。



（来源：2023 年报）

随着“奶茶经济”的蓬勃发展，作为主要配料的植脂末，自然也充分受益。

但近年来，随着消费者健康意识的提升，越来越多的人开始抵制植脂末（可能含反式

脂肪酸），为迎合消费者的需求，中高端茶饮品牌都打出了“0 植脂末”的标签，集

体“抛弃”植脂末。

尽管公司已全面停售含反式脂肪酸产品（2022 年末），但在行业大趋势下，公司植脂

末业务仍然受到了较大冲击。

2018-2023 年，公司营收保持稳步增长，CAGR 达到 12.2%。但今年前三季度总营收

同比下滑 19.5%。



（来源：市值风云 APP）

其中，粉末油脂营收同比下滑 42.2%，接近腰斩。

（来源：公司公告）

与此相对应的是，来自连锁渠道（主要是茶饮）的收入也同比下降 44.5%。

（来源：公司公告）

此外，公司大客户蜜雪冰城已在其招股书中透露了自建植脂末产能的计划。

（来源：蜜雪冰城招股书（申报稿））



虽然公司表示粉末油脂的性价比和物流成本更有优势，未来粉末油脂的下滑趋势会放

缓。

但风云君认为，如果健康茶饮的消费趋势不变，那么公司核心业务植脂末面临的挑战

可能会是长期性的。

（来源：公司公告）

二、定增加码咖啡产能，收入占比还较低

在传统核心产品之外，公司也布局了其他品类，包括咖啡、植物基产品（燕麦奶等），

以及茶饮小料、牛乳、浓缩奶油等其他创新产品。

（来源：公司公告）

同时，公司将渠道策略调整为“2B2C 兼顾，双轮驱动发展”，尝试从 B 端走向 C 端，

通过燕麦奶、冷萃咖啡等产品，直接面向消费者。



2024 年前三季度，植脂末产品收入占比降至 49.7%，咖啡、植物基、其他产品（其

他固体饮料等）收入占比分别为 11.5%、3.7%、22%。

其他产品虽然占比偏高，但毛利率较低，近几年都在个位数水平。

（来源：2023 年报）

在新品类中，咖啡业务被公司视为第二增长曲线。

公司于 2017 年开始涉足咖啡领域，初期面向 B 端客户销售速溶咖啡，后续拓展到咖

啡豆、冷萃咖啡液、冻干咖啡粉等产品。

基于此，公司于 2018 年面向 C 端市场推出了“金猫咖啡”品牌，主打咖啡液、咖啡

粉类产品。2019 年公司将咖啡业务转移至子公司金猫咖啡进行独立运作。

公司咖啡业务处于咖啡加工环节，主要面向 B 端，C 端还在推进“金猫咖啡”的品牌

建设。



（来源：公司公告）

公司咖啡产品主要终端客户为大型连锁咖啡茶饮企业及食品加工企业。2023 上半年公

司开始向库迪供应咖啡豆等产品，瑞幸也是公司的客户。

（来源：公司公告 20230908）

目前，公司咖啡原料产能规模在咖啡中游加工厂中排名第三。咖啡加工市场存在大量

中小生产商，集中度较低，2022 年公司咖啡业务收入对应的市场份额还不足 1%。



（来源：公司公告）

近年来，公司咖啡业务增长良好，2020-2023 年，咖啡业务收入从 0.4 亿元增至 2.6

亿元，CAGR 达 81%。但今年前三季度收入增速有所放缓，仅为 7.2%。

（来源：公司公告）

由于下游客户采购规模较大，议价能力较强，同时终端市场竞争激烈，供应链内卷严

重，公司咖啡业务毛利率整体处在较低水平。

随着产品放量及高品质咖啡产品占比的提升，2024 年上半年咖啡毛利率提升至 18%

（2023 年为 12.9%）。



（来源：2023 年报）

近年来，咖啡市场仍呈扩张态势。以瑞幸咖啡、星巴克、库迪咖啡为代表的现磨咖啡

门店数量增长迅速。

（来源：公司公告）

新茶饮品牌以及部分餐饮企业也在大力涉足咖啡行业。



（来源：公司公告）

随着下游市场的增长，公司产能已存在不足。2023 年 1-9 月，咖啡业务产能利用率

已接近饱和。

（来源：公司公告）

2023 年，公司推出定增预案，准备通过募投项目扩大咖啡产能以及补流，项目总投资

额为 8.2 亿元。近日，公司定增事项获得了上交所审核通过。

项目建成后将形成年产 16000 吨焙烤咖啡豆、3000 吨研磨咖啡粉、8000 吨冷热萃咖

啡液、10000 吨 RTD 即饮咖啡和 610 吨冻干及混合风味咖啡的生产能力，产品主要

面向 B 端市场。



（来源：公司公告）

本项目预计 2026 年投产，参考公司的测算，预计经营期内平均营业收入为 11.2 亿元，

约为 2023 年营收规模的 40%。

（来源：公司公告）

除了咖啡，因“燕麦拿铁”而走红的燕麦奶，也是公司重点布局的方向，2018 年公司

就已推出燕麦奶，前期做 B 端，后续向 C 端推出了自有品牌“艿大师”和“非常麦”，

目前该类产品收入占比还较低，仅为个位数。

（来源：公司官网）

三、业绩大幅下滑，手握大笔理财还要募资补流



随着新品类的布局及 C 端市场的开拓，近几年公司销售费用增长显著，今年前三季度

销售费用率达到 6.3%。

2021 年销售费用大幅下滑主要是公司根据新收入准则要求，将运费调整至营业成本所致。

（来源：市值风云 APP）

前三季度，公司 C 端市场开拓取得一定成效，电子商务渠道收入同比增长 106.3%，

但规模相当有限。

由于 C 端还在起始阶段（千万级营收规模），公司预计至少要到过亿级才能看到销售

费用率的拐点，所以后续销售费用率可能还将维持在较高水平。



（来源：公司公告）

受植脂末主要原材料（食用油、葡萄糖浆、乳粉等）价格波动影响，该业务毛利率波

动较大，导致公司综合毛利率总体有一定下滑，前三季度毛利率为 16.8%。

同时，受销售费用大增影响，前三季度净利率也下滑明显。



（来源：市值风云 APP）

另外，今年 9 月份原材料油脂、咖啡豆价格涨幅较大，预计会对全年毛利率构成一定

负面影响。

（来源：公司公告）

对应的，公司扣非归母净利润也波动较大。今年前三季度，收入下滑叠加销售费用侵

蚀，扣非归母净利润同比下降 59.2%。



（来源：市值风云 APP）

2017 年以来，公司经营活动净现金流均为正。受募投项目影响，资本支出金额总体较

高，自由现金流表现一般。

（来源：同花顺 iFind，制图：市值风云 APP）



上市以来，公司累计股权融资 4.5 亿元（不含本次定增募资），累计分红 1.95 亿元，

平均分红率为 37.2%。

（来源：市值风云 APP）

2022 年以来，公司有息负债出现明显增长，有息负债率相对不高。



（来源：市值风云 APP）

公司有息负债主要为短期借款，基本都是票据贴现形成的借款。

（来源：2024 半年报）

截至今年三季度末，公司账上货币资金 4.9 亿元，交易性金融资产 5.8 亿元，有息负

债合计 2.5 亿元，扣除有息负债后的类现金资产为 8.2 亿元。

从半年报情况看，货币资金有小部分受限，交易性金融资产主要为银行理财。结合问

询函看，银行理财主要是结构性存款。可见，公司流动性非常充裕。



（来源：2024 半年报）

问题来了，公司账上躺着大笔银行理财，还准备定增募资 7.3 亿元，其中还要拿 1.8

亿元补流，这合理吗？

（来源：公司公告）


