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投资建议： 

绝味和煌上煌的对比研究显示煌上煌发展模式与绝味相近，有较大发展空间，

且有实力像绝味一样进行快速扩张。参照绝味的发展周期，目前煌上煌处于

门店开设的加速期，并且随着老门店的逐渐成熟，业绩将会显著提高。预计

12-14年EPS分别为0.95元、1.01元、1.33元，目前股价对应PE分别为23X、22X、

17X。考虑到全国化市场广阔，门店扩张速度加快，首次给予“推荐”评级。 

要点： 

 煌上煌与绝味的对比：煌上煌与绝味同属一个行业，是卤肉制品行业的标

杆。从十个方面对比两家公司后发现，公司采用连锁加盟模式相近；该模

式能够使公司实现较快的扩张，受资本市场青睐。煌上煌产品结构比绝味

丰富，产品创新能力与绝味相仿。但绝味全国化布局早于煌上煌，门店开

至 23 个省份。而煌上煌仅有 5个生产基地，进入 10余个省市。 

 卤肉制品企业核心竞争力：随着社会向品牌化消费方向发展，品牌影响力

是食品企业的核心竞争力之一。卤肉制品企业通过连锁加盟的模式，渠道

的控制至关重要。门店的开设需要初始投资成本，在经营不出现大问题的

情况，煌上煌和绝味都具备先发笼络加盟商的优势。 

 产品和门店布局差异容易弥补：煌上煌和绝味的产品各有特色，消费者根

据个人喜好进行选择，不存在严重倾向于任何一方的情况。鸭脖门店布局

模式采用类似于肯德基和麦当劳的贴身战略，后发的模仿较为轻松，不具

备先发优势。 

 风险提示：食品安全问题、开设门店速度低于预期。 

市场数据 

目前股价（元） 22.8 

总市值（亿元） 28.27 

流通市值（亿元） 7.07 

总股本（亿股） 0.93 

流通股本（亿股） 1.24 

12个月最高/最低 28.89/18.11 

 

公司盈利预测（百万元） 
 2012E 2013E 2014E 

营业收入  890.91  1,108.52  1,501.61  

(+/-%) 0.54  24.42  35.46  

净利润 97.37  125.55  164.22  

(+/-%) 33.80  20.06  28.94  

EPS（元） 0.95 1.01 1.33 

PE 23.47 22.00 16.82 
 

 

股价表现图 

 
数据来源：Wind资讯 
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1.绝味鸭脖和煌上煌的对比 

绝味和煌上煌是卤肉制品行业中市场份额最大的两家公司，对比研究意义重大，

不仅有利于我们找到企业发展的共性，了解它们经营的模式和行业发展的趋势，

还可以帮助我们寻找到煌上煌和绝味各自的竞争优势，以更好的辨别煌上煌的

投资价值。我们从以下十个方面就两家公司的相似性与差异性进行研究。 

1.1、股权结构 

绝味：08 年公司改制时，董事长无偿拿出 20%股权对员工进行激励。中层以上

管理人员都持有公司的股份。目前的公司股东由三部分组成，一、四个员工持

股的投资公司，占公司总股本的 60%以上。董事长的股份分布在这四个投资公

司中，且在 3个公司具有 50%以上股权；二、风险投资公司，包括九鼎和复星，

持有公司总股本的 20%股权；三、20 多个自然人，持股比例不到 10%。 

煌上煌：煌上煌集团持有公司 52.06%的股权，为公司的控股股东。集团公司的

股东为徐桂芬家族成员，包括徐桂芬女士、褚建庚先生、褚浚先生和褚剑先生。

其次，两个投资公司，包括天津达晨和国信宏盛，共持股 11.83%。机构投资者

持股比例超过 10%。其他主要高级管理层并不持有公司股份。 

从股权结构可以看出，绝味对员工的激励更加到位，使其员工，特别是管理人

员结构较为稳定。 

 

图 1：绝味股份股权结构  图 2：煌上煌股份股权结构 

 

 

 

资料来源：wind,长城证券研究所  资料来源：wind,长城证券研究所 

 

1.2、产品种类 

绝味：目前拥有包括 5 种口味的 120 余种产品品种，其中鸭副产品（鸭脖、鸭

翅、鸭脚、酱鸭等 5 种）占总量的 60%，其他包括肉类、素食类产品。除了鲜

货产品还有少量的包装产品。公司每年会有 10%的品种被淘汰，并补充新的产

品进入。 
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煌上煌：产品种类与绝味相似，但品类比绝味更为丰富，拥有 200 多种产品，

主要在佐餐凉菜类的产品多于绝味。产品每年也会更新。煌上煌的口味与绝味

略有不同，从消费者角度看，二者吸引不同人群，没有出现一方压制另一方的

局面。 

 图 3：绝味和煌上煌产品类别概况 

 

 
 资料来源：煌上煌招股书，长城证券研究所 

 

1.3、经营模式 

作为卤肉制品行业的企业，绝味和煌上煌经销模式相似，但又有所不同。 

相同之处：两家公司都以连锁加盟的模式为主，直营模式为辅。加盟门店的规

模和利润相近。每个加盟商需要每年缴纳一定的加盟费，费用随门店大小与地

区有所不同（5000-8000 元之间）。每个加盟商的初始投资在 20-30万元，其中

包括了门店转让费（取决于当地门店费用）、保证金（5000元左右）、存货周转

金（一周 2万元）、设备费用（2万元左右）。加盟商毛利率在 30%左右，净利率

在 10%左右，盈亏平衡点 6-8 个月，投资回报期在 18-20 月。平均每家门店年

销售在 60-70万元。 

加盟连锁模式中，经销商的管理最为关键。绝味按照区域划分，对经销商进行

定期辅导；煌上煌有 500 多销售人员（人数还在增加）对加盟门店进行督导，

定期检查其货物的新鲜程度。 

不同之处：加盟商管理的不同之处，绝味有 20 个子公司覆盖 23 个省级市场，

加盟商的招募和管理由子公司负责；煌上煌的加盟商全部由母公司统一招募。

由于管理模式的不同，绝味依赖于渠道精细化管理，能够快速扩张，但煌上煌

对终端的控制力度会更强。 

在经营区域上，两家公司也较有不同。绝味覆盖各省市较为均匀，最大的省级

市场份额也不超过 10%。而煌上煌的主要市场集中在江西和广东，分别占总销

售额的 72%和 16%。 

加盟店经营模式的思考：加盟店模式能进行较快的扩张，因此资本市场也给予

煌上煌较高的估值。但加盟模式又较容易产生食品安全问题，关于食品安全的

防范之后会具体分析。加盟店模式与卤制品行业非常契合，使该行业不受电商
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影响。这也与卤制品消费习惯有关，首先卤制食品的消费者属于即时需求，不

会等待一两天的运输时间；其次卤制品保鲜期较短，一般的物流能以达到全冷

链运输；再次卤制品的标准化程度低，每个地区的产品都需对当地特殊口味进

行调整。 

图 4：产业链条利润分析  图 5：煌上煌各地区销售占比  

 

 

 
资料来源：wind,长城证券研究所  资料来源：wind,长城证券研究所 

 

1.4、销售规模和门店规模的对比 

绝味自 05年创立以来，发展迅速。12年公司总销售额已接近 20亿元，按照终

端价计算为 30亿元左右。由于基数增大，未来几年增速会逐步下滑，但按照公

司的估计，3 年内收入增速仍可保持在 30%左右。 

受益于门店的迅速扩张，煌上煌在过去几年也经历了快速增长，年均增速在 30%

左右。 

目前绝味拥有 5000 余家门店，门店分别由 20 个子公司管理（每个子公司对应

一个生产基地），覆盖 23 个省级区域。相比之下，煌上煌仅拥有 1800 家门店，

和包括西安的募投项目在内的 5 个生产基地。建设一个工厂的费用至少是 1 亿

元，煌上煌利用航空运输将江西生产的货辐射江浙地区，南昌到上海空运费为

1.9元/公斤。目前来讲绝味和煌上煌的毛利率是差不多的，所以这两种模式短

期内应该都较为经济。 

  

72% 
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8% 

2% 
1% 

江西 广东 福建 辽宁 西安 
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图 6：绝味收入与利润变化（亿元）  图 7：煌上煌收入与利润变化（亿元） 

 

 

 
资料来源：长城证券研究所  资料来源：wind,长城证券研究所 

 

 

 图 8：绝味子公司的全国布局 

 

 

 资料来源：长城证券研究所 
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 图 9：煌上煌的全国布局 

 

 

 资料来源：长城证券研究所 

 

1.5、盈利能力分析 

绝味和煌上煌都以鸭副产品为主，且生产成本主要来自于原材料（占 90%以上），

故两公司的毛利率接近，均在 26%-27%；但两公司的净利率有所差别，煌上煌

的净利率较绝味高 2-3 个百分点。净利率的差别主要来源于营销费用投入的差

别，绝味的营销费用高于煌上煌。绝味每年仅广告投入就占总收入的 3%左右；

我们估计其销售费用率在 9个百分点左右。 

在我们的草根调研结果看，绝味的广告数量远高于煌上煌。目前绝味已经推出

数个线上广告，煌上煌的相关广告还未看到；线下的广告包括公交车和推广活

动等，两家公司均有所见。 

图 10：绝味与煌上煌净利率对比  图 11：绝味与煌上煌销售费用率对比（估计值） 

 

 

 
资料来源：wind,长城证券研究所  资料来源：wind,长城证券研究所 
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1.6、上游供应 

山东和苏北地区是鸭子加工屠宰厂聚集之地。两家公司的主要供应商都来自于

此。其中，山东六合集团是两家公司的最大供应商，供应量都超过了两家总采

购量的 25%。 

煌上煌具备“养殖-屠宰-食品加工-销售网络”一体化产业链。其自养鸭主要是

鄱阳湖地区的麻鸭，用于生产烤全鸭产品，占公司总采购量比例 10%左右，对

稳定原材料供应有一定帮助。 

可以说，卤肉制品企业上游价格基本都随几家主要供应商决定。卤肉制品价格

转嫁能力较强，近几年 CPI波动较大，但绝味和煌上煌毛利相对稳定。 

 

1.7、未来扩张空间 

绝味：未来 2-3 年，仍计划保持每年 1000 多家的开店速度。新开门店朝两个方

向扩张，1、目前公司较为成熟的市场有湖南、江西、贵州等省，对于新进入省

份仍有较多空白处，是未来门店开设的主要地点；2、向县级城市扩张：公司平

均每个省只有 20多家门店，即使是在成熟市场也仅覆盖了地级市，县级市仍有

较大的发展空间。 

煌上煌：由于前期发展慢，煌上煌扩张区域空间更大，仍有较多省份未有覆盖。

但未来几年主要靠现有市场扩张，在原有基础上做透。公司计划在江西新开 71

家门店，广东 80 家，福建 61 家，辽宁 35家，陕西 18家，浙江 23家。除此之

外也会有一定数量的新进入市场。 

 

1.8、多元化业务空间 

绝味：未来还可能做餐桌食品，但目前还是以做深现有产品为主。几年内并购

会逐渐增加，特别是吸收一些地方性品牌，就当地受欢迎产品进行改进以补充

自己的产品结构，之前就有跟德州扒鸡、道口烧鸡等探讨过并购或合作等事宜。

包装食品暂时还不是发展重点，主要原因是包装食品大都有添加剂不如现有产

品新鲜，利润率看也没有很大吸引力。 

煌上煌：除传统卤制品外，公司积极利用自身优势，未来将介入鸭子的屠宰行

业。目前公司的全资子公司-煌大食品负责公司的屠宰链条，但基本都是自产自

销，在母公司的报表中内部抵消了并不表现出利润。公司介入屠宰业的主要考

虑是公司本身具备屠宰设备且在鸭子屠宰这个细分领域具有优势，而且随着食

品安全越发受到重视，规模化的屠宰是未来的大趋势，公司作为上市公司有更

高的信誉度去承担这个责任和达到这个规模。目前公司屠宰能力为 3000 万羽/

年，屠宰后的产能可通过农贸市场和商超进行销售，估计贡献收入 10 亿以上，

但屠宰毛利率较低，是否真能贡献利润成为主要问题。 
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1.9、门店淘汰率 

两家公司都会对一些不合格的门店定期进行淘汰，包括卫生不合格、亏损较为

严重或者因为整修而暂时关闭的门店。绝味 12 年的门店淘汰率仅有 2%，且主

要是门店整修等而临时关闭的。而煌上煌 12年关闭门店 153家，排除临时关闭

的，关店率之高主要原因在于上市后卫生要求增高而进行整顿。 

 图 12：绝味和煌上煌 12 年关闭门店对比 

 

 
 资料来源：长城证券研究所 

 

1.10、食品安全的管控 

卤肉制品行业企业对食品安全问题非常重视，以下几种方式是绝味和煌上煌针

对该问题的应对措施。一、全冷链物流配送；二、信息系统对加盟商产品存销

情况进行统计分析，实施配送；三、销售人员对加盟商进行督导。争论这些措

施的实际效用意义不大，关键是执行力。所有应对措施都是相对的，无法保证

食品 100%安全，这也是投资这一类企业的主要风险。企业的目标是将食品安全

问题降到最小，而不可能消除该问题。绝味和煌上煌是卤肉制品行业的领头羊，

在食品问题上相对领先。更加严密的管控措施也需要整个行业进一步探索。 

2.对比后的思考-核心竞争力 

卤肉制品企业的品牌和渠道优势至关重要。煌上煌和绝味是行业中最大的两家

企业，都具备这两方面的先发优势。 

品牌优势：品牌消费在我国各行业已是大趋势，特别是食品加工行业，消费者

对大品牌的食品安全更加放心。大部分农贸市场小摊铺是无品牌的，在未来竞

争必将处于劣势，而领头羊企业投入资金在地面和线上做广告，已经初步建立

的品牌形象。待到领头羊企业快速扩张结束，还会针对套牌商铺进行打击，据

了解，绝味已经开始这一过程。 

渠道优势：首先，一家店铺的初始投入需要 10-20 万，一般加盟商若不出现亏

损，不会放弃这部分初始成本转头其他企业；其次，加盟商会优先选择大品牌
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企业，大品牌企业诚信度高，配套服务好，消费者认可度高。但是加盟费也将

影响到加盟商的选择，目前来看，几个比较大的品牌，包括煌上煌、绝味在内

的加盟费相近（5000-8000元），保证金都在 2万元左右。一些小品牌的加盟费

可能会低一些，但品牌实力弱，不一定成为加盟商的首选。 

我们认为产品的口味和门店开设的先发优势并不是公司的核心竞争力。 

从网络上关于“绝味、煌上煌和周黑鸭哪个好吃“的投票结果看，煌上煌和绝

味的产品口味虽有差别，但都吸引着各自消费群体，不存在一边倒的局势。有

理由相信，各主要产品已形成各自风格，产品口味并不是决定企业成败的核心

因素。 

表 1：网络关于三家卤肉企业口味的调研结果 

哪个好吃 房网论坛（关于三者的对比） 房网论坛（绝味和煌上煌的对比） 奥一论坛 

绝味 10 23 24 

煌上煌 16 27 26 

周黑鸭 23 未参与投票 未参与投票 

三者差不多

或各有特色 
5 6 8 

资料来源：长城证券研究所 

 

绝味虽然更早的进行全国化布局，但门店现行开设在竞争上并不具备先发优势。

鸭脖门店的开设具有像肯德基和麦当劳一样的“贴身战术”的影子。从深圳罗

湖区两家企业门店看，煌上煌共 32家门店，绝味 33家；在振华路、地王大厦、

牛巷、东门等多地门店都有重合。总体而言，两家的门店都集中开设在人流多

的区域，且间隔差距也差不多。所以说，未来煌上煌的扩张只需依据绝味门店

设点路线即可。 

 

图 13：煌上煌在深圳罗湖的门店布局  图 14：绝味在深圳罗湖的门店布局 

 

 

 

资料来源：google地图,长城证券研究所  资料来源：google地图,长城证券研究所 
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3、投资建议 

通过煌上煌和绝味的对比，我们认为煌上煌与绝味相近，可以复制绝味快速扩

张的过程，只是速度可能会依据公司战略作出调整。随着新门店的开设以及老

门店的逐渐成熟，业绩将会显著提高。预计 12-14年 EPS 分别为 0.95 元、1.01

元、1.33元，目前股价对应 PE 分别为 23X、22X、17X。考虑到全国化市场广阔，

门店扩张速度加快，首次给予“推荐”评级。 

4、 风险提示 

 食品安全风险：食品安全是加盟连锁企业也是食品企业的主要风险之一； 

 新开门店数不达预期； 

 门店关闭数量超预期。  
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附表：盈利预测表 

利润表（百万） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入  694.47  886.13  890.91  1,108.52  1,501.61   成长性      

  营业成本 535.34  675.10  659.02  814.77  1,103.68    营业收入增长 34.18

% 

27.60

% 

0.54% 24.42

% 

35.46

%   销售管理费用 29.37  47.09  53.45  68.73  97.60    营业成本增长 30.86

% 

26.11

% 

-2.38% 23.63

% 

35.46

% 折旧与摊销 41.64  49.45  52.56  65.40  88.60    营业利润增长 39.69

% 

24.80

% 

17.09

% 

32.61

% 

31.49

%   财务费用 0.86  4.29  -0.03  -6.98  -7.55    利润总额增长 39.27

% 

31.00

% 

17.67

% 

28.94

% 

30.80

% 投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    净利润增长 34.78

% 

33.80

% 

20.06

% 

28.94

% 

30.80

% 营业利润 83.11  103.72  121.45  161.05  211.77   盈利能力      

  营业外收支 -1.08  3.74  5.00  2.00  1.50    毛利率 22.91

% 

23.81

% 

26.03

% 

26.50

% 

26.50

% 利润总额 82.03  107.47  126.45  163.05  213.27    销售净利率 8.73% 9.15% 10.93

% 

11.33

% 

10.94

%   所得税 21.42  26.37  29.08  37.50  49.05    ROE 20.73

% 

21.71

% 

6.95% 8.23% 9.72% 

  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    ROIC 20.27

% 

18.67

% 

18.67

% 

20.66

% 

23.51

% 归属于母公司净利润 60.61  81.10  97.37  125.55  164.22   营运效率      

              销售管理费用/营业收

入 

4.23% 5.31% 6.00% 6.20% 6.50% 

资产负债表         （百万）   租赁费用/营业收入 6.00% 5.58% 5.90% 5.90% 5.90% 

流动资产 231.80  302.78  1,192.01  1,261.77  1,476.08    财务费用/营业收入 0.12% 0.48% 0.00% -0.63% -0.50% 

  货币资金 28.75  48.28  957.61  971.84  1,083.34    投资收益/营业利润 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  应收账款 6.64  9.32  9.80  12.19  16.52    所得税/利润总额 26.11

% 

24.54

% 

23.00

% 

23.00

% 

23.00

%   应收票据 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    应收账款周转率 87.03 92.71 81.02 77.22 77.39 

  存货 183.20  216.50  197.70  244.43  331.11    存货周转率 2.68 3.26 2.98 2.83 2.84 

非流动资产 234.93  276.71  335.95  391.30  397.45     流动资产周转率 2.60 1.19 0.73 0.81 0.93 

  固定资产 161.67  204.74  267.37  324.83  331.40     总资产周转率 1.33 0.84 0.56 0.63 0.74 

资产总计 466.72  579.49  1,527.96  1,653.07  1,873.53   偿债能力      

流动负债 168.30  200.16  122.65  122.21  178.45    资产负债率 37.34

% 

35.54

% 

8.35% 7.70% 9.79% 

  短期借款 100.00  110.00  40.00  20.00  40.00    流动比率 1.38 1.51 9.72 10.32 8.27 

  应付款项 29.66  27.36  26.36  32.59  44.15    速动比率 0.29 0.43 8.11 8.32 6.42 

非流动负债 5.98  5.78  5.00  5.00  5.00   每股指标（元）      

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    EPS 0.65 0.87 0.95 1.01 1.33 

负债合计 174.28  205.95  127.65  127.21  183.45    每股净资产 3.15 4.02 11.30 12.32 13.64 

股东权益 292.44  373.54  1,400.31  1,525.86  1,690.08    每股经营现金流 -0.48 0.72 1.04 0.92 1.02 

  股本 92.90  92.90  123.88  123.88  123.88    每股经营现金/EPS -0.73 0.82 1.09 0.91 0.77 

  留存收益 199.55  280.64  1,276.43  1,401.99  1,566.21              

 少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   估值 2010

A 

2011

A 

2012

E 

2013

E 

2014

E 负债和权益总计 466.72  579.49  1,527.96  1,653.07  1,873.53     PE 34.18 25.54 23.47 22.00 16.82 

             PEG 1.24 0.96 0.79 0.71 - 

现金流量表         （百万）   PB 7.08 5.55 1.97 1.81 1.63 

经营活动现金流 -44.21  66.59  128.40  114.41  126.45    EV/EBITDA 22.80 17.92 19.96 15.58 12.05 

 其中营运资本减少 -108.39  -29.59  12.59  -35.97  -66.57    EV/SALES 3.14 2.47 3.15 2.51 1.87 

投资活动现金流 -100.56  -52.69  -78.47  -80.18  -34.96    EV/IC 5.47 4.58 5.36 4.46 3.94 

 其中资本支出 -57.92  -56.07  -79.75  -80.18  -33.26    ROIC/WACC 2.40 2.21 2.21 2.44 2.78 

融资活动现金流 104.12  5.63  859.40  -20.00  20.00    REP 2.28 2.08 2.43 1.83 1.42 

净现金总变化 -40.65  19.53  909.33  14.23  111.50         

资料来源：wind、长城证券研究所 
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