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公司名称 卫龙

股份编号 9985 HK

行业 食品

公司亮点

• 中國辣味休閒食品行業龙头，增長盈

利能力行业最強之一

• 多元化的產品組合提升竞争力

• 辣味休闲食品行业增长可期

数据来源：招股书，彭博
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2016年至2026年中国休闲食品行
业按口味划分的零售额

资料来源：招股书

扫描下载
恒证通APP

分析师：黄俊泓
2022年12月5日



新股短评
公司的产品（节录）

2

请阅读者参考最后一页的免责声明。

2021年按零售额计的中国辣味休闲食品市场集中度及中国前五大辣味休闲食
品企业的市场份额

资料来源：招股书

资料来源：招股书
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辣味休闲食品行业增长可期

根据弗若斯特沙利文报告，辣味休闲食品在中国的受欢迎程度与日俱增。随着近年来辣味休闲
食品行业的发展，众多食品生产商持续开发新型食品以适应不断变化的消费者偏好，推动了辣
味休闲食品行业的增长。中国的辣味休闲食品行业的零售额由2016年的人民币1,139亿元增至
2021年的人民币1,729亿元，年复合增长率为8.7%，高于中国整体休闲食品行业同期年复合增
长率。按零售额计，辣味休闲食品在中国整体休闲食品行业中的份额由2016年的18.6%增至
2021年的21.0%。根据弗若斯特沙利文报告，预计中国辣味休闲食品行业2021年至2026年的零
售额将以9.6%的年复合增长率增长，至2026年将达到人民币2,737亿元；而预计同期中国非辣
味休闲食品行业的零售额将以6.0% 的年复合增长率增长。凭借公司强大的品牌知名度、产品
竞争力和渠道经销能力，公司将继续扩大市场份额，把握行业的未来增长机遇。
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中國辣味休閒食品行業龙头，增長盈利能力行业最強之一

公司是中国最大的辣味休闲食品企业，主要产品为调味面制品、蔬菜制品、豆制品及其他产品。
根据弗若斯特沙利文的资料，公司95.0%的消费者年龄在35岁及以下，55.0%的消费者年龄在25
岁及以下；同时，公司是中国知名度最高、最受消费者喜爱的辣味休闲食品品牌，而且就品牌
知名度而言，公司是25岁及以下年轻人心目中休闲食品的第一品牌。另外，根据弗若斯特沙利
文的资料，按2021年零售额计，公司在中国辣味休闲食品行业排名第一，市场份额达到6.2%，
是第二大公司的3.9倍； 同时，公司在调味面制品及辣味休闲蔬菜制品细分品类的市场份额均
排名第一。同时，公司是中国休闲食品行业内增长最快、盈利能力最强的企业之一。自2019年
至2021年，公司收入的年复合增长率达到19.1%，根据弗若斯特沙利文的资料，该年复合增长
率远超休闲食品行业同期4.2%的年复合增长率。公司的净利润率于2021年达到17.2%，根据弗
若斯特沙利文的资料，该净利润率高于2021年休闲食品行业约10%的平均净利润率。

多元化的產品組合提升竞争力

公司拥有多元化的产品组合，推动公司于往绩记录期间实现收入增长。公司不断推出新产品的
能力是公司从调味面制品行业龙头成长为整个辣味休闲食品行业领先者的关键。得益于公司现
有产品的持续升级及新产品的推出、品牌知名度以及覆盖全国的销售及经销网络，公司推出新
产品的能力不断加强。尤其是近年推出广受欢迎的蔬菜制品，例如，公司的「风吃海带」以中
段精华海带为原料，采用巴氏杀菌技术， 精简工艺，以充分保留海带原有的鲜、香、嫩、脆、
色。「风吃海带」深受消费者喜爱，上市 后一年内零售额达到人民币100.0百万元。另外，公
司通过升级配方、生产及包装技术不断提升公司 调味面制品的口味及稳定性，并推出新的调
味面制品产品，截至最后实际可行日期，公司拥有49款调味面制品。另外，公司陆续推出了
「风吃」、「亲嘴烧」系列等品牌，建立了多元化的产品及品牌组合，提升了公司整体的市场
地位以及经销商的竞争力与积极性，有利于公司零售终端及货架空间的持续扩张，同时降低产
品集中相关的风险。

资料来源：招股书
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同类公司比较

证券简称 代码 总市值

（亿）

市盈率

（倍）

股本回报

率（%）

市账率

（倍）

市销率

（倍）

股息率

（%）

中位数 439.34 26.91 14.75 5.01 2.68 3.27 

卫龙 9985 HK
220.07 

–
268.03

23.98 
–

29.21

31.18
4.12 

–
4.85

4.13 
–

5.03
N/A

中国旺旺 151 HK 596.56 14.39 25.51 3.91 2.28 9.17

达利食品 3799 HK 490.25 12.58 18.49 2.38 2.05 4.11

良品铺子 603719 CH 179.06 63.15 11.00 6.78 1.63 0.53

绝味食品 603517 HK 388.44 147.62 1.47 6.12 5.11 1.00

有友食品 603697 HK 41.24 25.82 7.93 2.04 3.55 5.43

百事可乐 PEP US 19,889.77 27.99 52.89 13.49 3.07 2.44

数据来源：Bloomberg、招股书
货币单位：港元
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主要财务比率

截至12月31日 截至6月30日

2019年 2020年 2021年 2022年

淨利潤╱（虧損）率（%） 19.4 19.9 17.2 (11.5)

經調整淨利潤率（非《國際

財務報告準則》計量）（%）

19.5 19.9 18.9 18.8

資產回報率（%） 49.9 35.7 20.3 (9.4)

權益回報率（%） 135.6 66.9 31.2 (13.4)

流動比率 1.38 1.59 2.38 2.25

速動比率 0.87 1.13 1.90 1.89

資本負債比率（%） 16.9 24.1 12.5 19.8

所得款项用途

57.0% （533.2百万港元）将用于扩大和

升级公司的生产设施与供应链体

系，以提高公司的产能、仓储管

理和产品质量。

15.0% （140.3百万港元）将用于进一步

拓展销售和经销网络。

10.0% （93.5百万港元）将用于品牌建

设。

10.0% （93.5百万港元）将用于产品研

发活动以及提升研发能力。

8.0% （74.8百万港元）将用于推进公

司业务的数智化建设。

风险因素

• 未能维持食品安全及始终如一的质量可

能会对公司的品牌、业务及财务表现造

成重大不利影响。

• COVID-19疫情对公司的产品需求、业务

营运及财务状况造成及可能继续造成不

利影响。

• 健康休闲食品的增长趋势及对休闲食品

生产中使用的潜在致癌添加剂、增味剂

以及其他化学物质的负面宣传（无论证

实与否），可能对公司的业务造成重大

不利影响。

• 倘若公司无法享有优惠税收待遇或政府

补助，公司的经营业绩可能受到不利影

响。
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负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明：本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位
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及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发
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等材料的责任，投资者应当自行关注相应的更新或修改，若有需要，应寻求独立专业意见，再自行分析及判断。
在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司
员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容
所引致的任何损失负上任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联
机构无关。
本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在
法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期
权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况
下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。
市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为做出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代
自己的判断。
本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得
本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“恒大证券研究部”，且不得对本报告进
行任何有悖原意的引用、删节和修改。

披露事项
本公司并无拥有相当于所分析标的证券1%或以上市值的财务权益(包括持股)，与有关标的上市公司无投资银行关
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