
请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明

证券研究报告

食品饮料 | 休闲食品

港股|首次覆盖报告

hyzqdatemark

投资评级： 买入（首次）

证券分析师

张东雪
SAC：S1350525060001
zhangdongxue@huayuanstock.com

周翔
SAC：S1350525070003
zhouxiang@huayuanstock.com

联系人

市场表现：

基本数据 2026 年 01 月 30 日

收盘价（港元） 12.29
一年内最高/最低（港
元）

18.10/7.05

总市值（百万港元） 29,878.78
流通市值（百万港元） 29,878.78
资产负债率（%） 26.08

资料来源：聚源数据

卫龙美味(09985.HK)

辣味零食品类龙头，平台化发展强者恒强

投资要点：

 坚守品质、深耕品类，卫龙大单品的成功复盘。卫龙美味是休闲零食业内典型的大单

品型企业。21 世纪以来，卫龙率先抓住小吃工业化的效率红利，然后在辣条行业危

机中重塑标准与消费者认知，享受辣条品牌化、高端化红利。而卫龙魔芋爽则是踩中

了健康化、功能化的消费升级浪潮；同时公司持续夯实品类先发优势，并借助品牌力

与渠道力实现强者恒强。

 国内辣味零食市场增长快，魔芋市场成长空间大。我国零食行业容量大，但供需两端

分散，整体呈现“品类丰富、品牌不足”，竞争门槛低、产品生命周期较短以及消费

者品牌粘性不高等特点。相较零食行业整体，我国辣味零食市场增长更快；其中，细

分类目辣条对比其他零食品类口味独特，消费者复购率高，尤其行业重塑后呈现品牌

化、高端化发展，进一步延长产品生命周期；而魔芋零食更是凭借健康低卡、稳定可

塑等特征，成为近年行业现象级爆品，且借鉴日本等成熟市场，未来魔芋成长空间广

阔。

 辣条、魔芋零食市场集中度相对较高，卫龙品类&品牌&渠道等综合优势明显。对比

竞争对手，公司在辣条、魔芋领域具备明显的品类先发优势，研发创新端更注重厚积

薄发；而大单品规模效应、年轻化的品牌运营进一步巩固卫龙在两大品类的品牌优势；

公司全渠道布局，市场覆盖广度、产品铺设陈列面优于同业对手。

 多品类大单品驱动成长，高盈利有望延续。魔芋品类系公司收入增长抓手，有望持续

享受品类渗透红利，实现强者恒强；而原主业辣条或以调结构、稳基本盘为主，同时

开发新口味（麻辣等口味），探索海外市场新曲线。而从ROE视角看，未来在魔芋

原料成本回落以及产能利用率提升下，公司高盈利有望延续；同时魔芋品类高速发展，

有望驱动公司产能利用率、资产周转率回升，从而推动ROE持续向上。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 13.84/16.96/20.12

亿元，同比增速分别为29.53%/22.52%/18.65%，当前股价对应的PE分别约20/16/13

倍。参考相似业态公司盐津铺子、万辰集团、劲仔食品的 2026 年 PE 均值约为 19

倍，鉴于魔芋品类需求景气度高，且公司综合优势突出，收入有望稳健增长，首次覆

盖，给予“买入”评级。

 风险提示:食品安全问题，行业竞争加剧风险，原材料价格波动风险

盈利预测与估值（人民币）

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 4871.67 6266.33 7373.46 8650.96 9969.15
同比增长率（%） 5.17% 28.63% 17.67% 17.33% 15.24%
归母净利润（百万元） 880.35 1068.51 1384.0 1695.72 2012.05
同比增长率（%） 481.87% 21.37% 29.53% 22.52% 18.65%
每股收益（元/股） 0.38 0.46 0.57 0.70 0.83
ROE（%） 15.43% 17.82% 20.01% 21.04% 23.07%
市盈率（P/E） 17.15 14.37 19.61 16.00 13.49

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2026 年 02 月 02 日
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投资案件
投资评级与估值

辣味休闲食品近年在国内外均呈现良好的需求态势，尤其是魔芋等蔬菜制品在国内需求

景气度高，且相较海外成熟市场，未来成长空间广阔；而公司作为业内领军企业，品类&品牌

&渠道等综合竞争力强，预计将持续享受魔芋品类渗透红利，多品类大单品有望驱动营收增长。

我们预计 2025-2027 年公司收入分别达 73.7/86.5/99.7 亿元，分别同比+18%/+17%/+15%。

利润端来看，考虑到公司主业竞争力强，且伴随规模效应、产能利用率提升以及原材料

价格回落，公司毛利率、费用率有望进一步优化，预计 2025-2027 年归母净利润分别为

13.84/16.96/20.12 亿元，同比增速分别为 29.53%/22.52%/18.65%。参考相似业态公司

盐津铺子、万辰集团、劲仔食品的 2026 年 PE 均值约为 19 倍，鉴于魔芋品类需求景气

度高，且公司综合优势突出，收入有望稳健增长，首次覆盖，给予“买入”评级。

关键假设

品类先发优势、品牌势能与渠道优势突出，未来有望通过产品创新（口味、形态、规格

等多维开发）、渠道精耕细化以及海外市场开发等，推动魔芋、辣条等大单品持续放量。预

计休闲蔬菜制品（魔芋等）2025-2027 年收入分别同比+38%/+26%/+21%，对应的销售量分

别同比+37%/+26%/+21%，预计吨价同比+0.5%/0%/0%；而调味面制品（辣条等）收入分别

同比-4%/+2%/+2%。

投资逻辑要点

公司作为辣味休闲零食龙头，辣条与魔芋两大单品相继成功体现公司大单品孵化能力，

尤其核心品类魔芋制品目前需求景气度高，公司作为平台型零食龙头，有望持续受益。

核心风险提示

食品安全问题，行业竞争加剧风险，原材料价格波动风险。
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1.深耕辣味零食赛道，大单品构筑基本盘

1.1.辣条起家、魔芋接力，成就辣味零食领军品牌

卫龙美味主要从事辣味休闲食品的研发、生产与销售，是国内领先的辣味休食龙头。目

前公司主业覆盖调味面制品（辣条等）、蔬菜制品（魔芋等）、豆制品及其他，且基本完成

全渠道、多层级、全国化的布局，并积极探索海外市场。截至 2024 年，公司营收/归母净利

润分别达 62.7/10.7 亿元，18-24 年 CAGR分别约 14.7%/14.4%。

1999-2003 年品牌初创期：1999-2001 年，出身平江的刘卫平与刘福平来到河南漯河市

创业，通过对小面筋的升级改良，开创出第一根辣条。三年间，公司从小作坊做起，在积累

资本和经验后创建辣条工厂以扩大规模，从一个小作坊成为初具规模的企业。2003 年，公司

申请卫龙商标。

2004-2013 年行业大浪淘沙，卫龙品牌逆势扩张：2004 年，卫龙成立平平食品、进驻

漯河食品工业园，并成功注册卫龙商标。公司根据大众需求开发产品、改良口味和食材，积

极开展口碑营销。2005 年，随着央视报道辣条小作坊环境卫生差、非法使用添加剂等现象，

野蛮生长的辣条行业迎来寒冬，但卫龙凭借自动化生产线和高标准的产品质量把控在这场危

机中顺利过关。具体而言，公司持续扩建产能，期间平平食品第二工厂投产建设；同时推出

拳头产品“大面筋、小面筋”，并通过明星代言强化品牌年轻化定位。

2014-至今，公司加码品牌化、全渠道、全国化建设，并成功孵化魔芋第二曲线。随着

消费升级与健康需求崛起，公司积极推动辣条主业品牌化、高端化发展，同时推出美味与健

康兼备的魔芋爽等新品，探索多品类扩张道路；渠道端，公司发力现代渠道，包括进驻淘宝、

天猫等线上电商平台，持续深化全渠道布局与全国化扩张。2022 年港股上市后，公司品牌势

能进一步增强，同时魔芋品类快速发展，并带动蔬菜制品收入从 2018 年近 3亿元增长至 2024

年 33.7 亿元，期间 CAGR近 50%，25H1 收入占比达 60%+，系公司近年收入增长抓手。

图表 1：公司收入稳健增长，盈利持续保持较高水平（百万元/%）

资料来源：公司公告，ifind，华源证券研究所
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图表 2：公司收入以蔬菜制品、调味面制品为主（百万
元/%）

图表 3：渠道视角，线下仍是公司主要渠道

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

1.2.股权结构集中，长期激励实现深度绑定

公司是典型的家族企业，创始人刘卫平与刘福平先生通过和和全球资本持有公司约

78.3%的股份，并分别担任公司董事长、副董事长兼首席执行官，其他执行董事刘忠思、余

风亦为家族内部人士；上述核心管理层深耕辣味零食行业，管理经验丰富。近十年来，公司

战略稳定、发展思路清晰，执行力强。另外，公司在 2021 年初实施了长达十年的股权激励计

划，共计授出 4590 万股（约占当前总股本 1.9%），实现了核心员工与公司长期利益的深度

绑定，也为公司持续业务创新、市场拓展、规模扩张奠定机制基础。

图表 4：公司系典型家族企业，股权结构集中

资料来源：ifind，公司公告，华源证券研究所
截至 2025 年 6 月 30 日，其中彭先生持股数据截至 2025 年 7 月 7日
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2.辣味零食市场空间广阔，卫龙品类&品牌&渠道综
合竞争力强

我国零食行业容量大，但供需两端分散，整体呈现“品类丰富、品牌不足”，竞争门槛

低、产品生命周期较短以及消费者品牌粘性不高等特点。对比其他零食，辣条口味独特，消

费者复购率高，尤其行业重塑后呈现品牌化、高端化发展，进一步延长产品生命周期；而魔

芋零食更是凭借健康低卡、稳定可塑等特征，成为近年行业现象级爆品，且借鉴日本等成熟

市场，未来魔芋成长空间广阔。

2.1.辣味零食需求景气度高，魔芋&辣条品类长坡厚雪

辣味零食需求景气度高，全球消费群体广泛，未来新中式零食出海潜力大。根据弗若斯

特沙利文报告，2016-2021 年，中国休闲食品市场规模年复合增长率为 6.1%，其中辣味休

闲食品复合增速达 8.7%，行业份额占比从 2016 年 18.6%增长至 2021 年 21%；但受收入增

速放缓、需求降级等影响，2020-2024 年辣味零食市场复合增速放缓至 3.8%（同期休闲零

食 CAGR为 1.5%）。而从全球范围看，Kalsec 2019 年的调查数据显示，全球 50%以上的

消费者在用餐时会选择辛辣口味，同时消费者对辣味零食的尝试意愿相对较高；根据盐津铺

子公众号，北美辣味零食市场规模已突破 500 亿美元，且在快速扩张；而东南亚市场近三年

以 40%的速度快速扩容。

图表 5：国内辣味零食市场规模稳步快增
图表 6：全球消费者尝试新的辛辣食物可能性（2019

年）

资料来源：公司公告，弗若斯特沙利文，华源证券研究所 资料来源：食研汇 FTA 公众号，华源证券研究所

魔芋与辣条系零食大行业中相对稀缺的长生命周期品类，尤其魔芋零食目前在加速渗透，

未来成长空间广阔。根据弗若斯特沙利文报告，在国内辣味零食中，调味面制品（辣条等）

与休闲蔬菜制品（魔芋等）市场规模增速较快，2016-2021 年 CAGR达 9.4%/14.8%。其中，

辣条和魔芋食品的共性是均具备较强的形态、口味可塑性，而“原料+调味”模式有利于厂家

进行多维度品类创新，进一步延长品类生命周期。根据沙利文数据，2020-2024 年中国辣条

零售规模从 552 亿元增至 615 亿元，CAGR 约 3%；展望 2029 年中国辣条零食市场规模有

望接近 734 亿元，2024-2029 年 CAGR约 3.6%，行业整体稳健扩张同时麻辣口味产品有望

迎来结构性成长。
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而魔芋零食近年凭借健康低卡、稳定可塑等特征不断出圈，不仅复购率（例如，根据素

天下食品公众号，卫龙魔芋爽复购率是传统辣条的 2.3 倍）、附加值高，而且成长空间大。

根据盐津铺子公众号，2024 年我国魔芋零食的零售额突破 120 亿元，年增长 20%+，我们预

计 2025 年在市场加速渗透下增速更快；且我国 2020 年人均魔芋消费额约为日本的 11%，同

年人均魔芋精粉的消费量更是远低于日本（不足日本的 1/20）。

图表 7：国内辣条市场规模（亿元/%）
图表 8：我国魔芋人均消费额远低于成熟市场
/元

资料来源：沙利文，华源证券研究所 资料来源：食品内参公众号，中国魔芋协会数据，华
源证券研究所
注：取 2020 年数据

2.2.竞争端：细分市场格局集中，卫龙综合优势凸显

辣条、魔芋零食市场集中度相对较高，卫龙先发优势大。根据弗若斯特沙利文，我国辣

味零食市场格局相对分散，2021 年行业 CR5（零售额计）约 11.5%；而同年调味面制品、

辣味休闲蔬菜制品 CR5 分别为 19.3%/19.2%，其中卫龙品牌均以 14.3%的市占率，大幅领

先于同业竞争对手。聚焦细分品类：1）辣条市场伴随行业规范化、品牌化发展呈现高集中度，

根据马上赢数据，2023年辣条市场中卫龙市场份额达28%，大幅领先贤哥(8%)、麻辣王子(5%)

等其他品牌；2）作为休闲魔芋零食领军者，卫龙具备品牌先发优势而且渠道布局广；根据和

君咨询，卫龙魔芋爽在魔芋零食这一细分市场的渗透率高达 78%。

图表 9：行业竞争格局，卫龙市场份额显著领先

资料来源：公司招股书，弗若斯特沙利文，马上赢公众号，华源证券研究所
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对比竞争对手，公司在辣条、魔芋领域具备明显的先发优势，研发创新更注重厚积薄发；

而大单品规模效应、年轻化的品牌运营进一步巩固卫龙在两大品类的品牌优势；公司全渠道

布局，市场覆盖广度、产品铺设陈列面优于同业对手。

首先，公司作为辣条、魔芋零食两大核心品类的领军者，先发优势凸显，前文公司市场

份额大幅领先即为印证；相较行业高频推新、“快上快下”，公司研发端更注重厚积薄发、

打造大单品，例如魔芋制品从日本深度考察，到 14 年正式推出，以及后续不断扩充魔芋产品

矩阵、延长大单品生命周期。其次，公司通过大单品传播效应以及年轻化品牌运营，持续强

化品类品牌优势，例如公司在辣条行业危机中重塑标准与消费者认知，并享受辣条品牌化红

利；更重要的是，根据弗若斯特沙利文数据，公司 95%的消费者都在 35 岁及以下，同时公

司通过明星代言、IP 联名、线下活动等持续夯实消费者品牌心智。最后，公司渠道优势突出，

具体包括全渠道布局、全国化深度覆盖（截至 2021 年底，公司覆盖中国约 69 万个终端网点

数）。

3.多品类大单品驱动成长，高盈利有望持续

魔芋系公司收入增长抓手，有望持续享受品类渗透红利，实现强者恒强；而原主业辣条

或将以调结构、稳基本盘为主，同时开发新口味（麻辣等），探索海外市场新曲线。

作为新中式零食的代表，魔芋食品从餐桌走向休闲食品，未来随品类创新延伸（口味&

包装&形态等）、消费者渗透，市场成长空间广阔；公司作为行业龙头，品类先发优势突出，

品牌力与渠道力明显领先同业，有望实现强者恒强；而具体增长来源或为新品拓展、渠道铺

货率与网点卖力提升。其次，辣条主业在国内仍有份额提升空间，尽管 22 年以来因提价、产

品渠道结构调整，辣条销量显著受损（2024 年调味面制品销量仅为 21 年的 72%），但伴随

公司捋顺国内渠道、深度绑定经销商以及拓展产品（如推出麻辣口味等），国内销量有望回

升；此外，公司积极探索海外市场，截至 2025 年 H1，公司已出口至北美、东南亚等 40 个

国家，海外营收占比约 1.7%；同时公司计划在东南亚建设首个海外工厂，实现原料采购、生

产加工、物流配送的全链条本地化，目标是 2030 年海外营收占比提升至 20%。

图表 10：公司蔬菜制品收入以量增为主 图表 11：公司调味面制品量价拆分

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所
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从公司 2020-2024 年 ROE变化看，公司净利率基本稳定在 17%-20%之间（2022 年上

市扰动，经调净利率约 19.7%），显著高于零食行业的平均水平，主要系公司注重品牌定位、

内部精细管理以及大单品模式下的规模效益；而总资产周转率有所波动，但随着 2023 年魔芋

品类高速发展，公司产能利用率提升、营收增长重焕活力，资产周转率迎来回升，并有望推

动ROE持续向上。另外，作为魔芋零食的核心原料，魔芋精粉的价格目前仍处于高位，随着

上游种植扩产以及公司对上游布局深化，我们认为公司魔芋原料成本具备较大的下降空间。

总之，未来在魔芋原料成本回落以及产能利用率提升下，公司高盈利有望延续，同时周转率

或进一步回升。

4.盈利预测与评级

4.1.盈利预测拆分

辣味休闲食品近年在国内外均呈现良好的需求态势，尤其是魔芋等蔬菜制品在国内需求

景气度高，且相较海外成熟市场成长空间广阔，而公司作为业内平台型龙头，品类先发优势、

品牌势能与渠道优势突出，未来有望通过产品创新（口味、形态、规格等多维开发）、渠道

精耕细化以及海外市场开发等，推动魔芋、辣条等大单品持续放量。我们预计 2025-2027 年

公司收入分别达 73.7/86.5/99.7 亿元，分别同比+18%/+17%/+15%；其中，休闲蔬菜制品（魔

芋等）收入分别同比+38%/+26%/+21%，对应的销售量分别同比+37%/+26%/+21%，预计吨

价同比+0.5%/0%/0%；而调味面制品（辣条等）收入分别同比-4%/+2%/+2%。

利润端来看，考虑到公司主业竞争力强，且伴随规模效应、产能利用率提升以及原材料

价格回落，公司毛利率、费用率有望进一步优化，预计 2025-2027 年归母净利润分别为

13.84/16.96/20.12 亿元，同比增速分别为 29.53%/22.52%/18.65%。

图表 12：公司 ROE 拆分

资料来源：ifind，华源证券研究所
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4.2.相对估值

我们选取相似业态龙头企业盐津铺子、万辰集团、劲仔食品作为可比公司，根据 ifind 一

致预期，可比公司 2026 年 PE 均值约为 19 倍，公司作为辣味休闲零食龙头，辣条与魔芋两

大单品相继成功体现公司大单品孵化能力，尤其核心品类魔芋制品目前需求景气度高，公司

作为平台型零食龙头，有望持续受益，首次覆盖，给予“买入”评级。

图表 13：可比公司估值表

资料来源：ifind，华源证券研究所。注：卫龙美味及可比公司收盘价单位为人民币，汇率为 1人民币=0.91 港币，EPS 单位为元/
股，可比公司盈利预测来自 ifind 一致预期，卫龙美味盈利预测来自华源证券研究所（截至 2026 年 1 月 30 日收盘价）

5.风险提示

食品安全问题：公司是辣味休闲零食的领军品牌，若发生食品安全问题，将会给公司品

牌形象、声誉带来十分严重的影响，进而严重影响公司的销售与生产。

行业竞争加剧风险：虽然公司是辣条和魔芋行业龙头，但是如果行业竞争加剧，可能会

影响公司盈利。

原材料价格波动风险：近年来魔芋原料价格涨幅较大，如果未来魔芋原料价格提升幅度

超预期，可能会影响公司利润。
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附录：财务预测摘要

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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