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[Table_Title] 

屠宰龙头企业转型，布局预制菜扬帆起航 
[Table_Title2] 龙大美食(002726) 
 

[Table_Summary] 主要观点: 
►   明确“一体两翼”政策，聚焦食品预制菜业务 

21 年上半年公司明确“一体两翼”战略，以预制菜为核心的食品

为主体，以养殖和屠宰为两翼支撑。大股东蓝润集团进军农牧产

业，布局产业链上游，助力公司布局生猪产业链投资建设并在未

来达成全国化发展的目标。公司明确战略转型目标，新增食品加

工厂并推出 BC 兼顾的渠道策略，重视预制菜业务的未来发展。 
 

►  行业 β：预制菜赛道处于发展初期，空间广阔 

预制菜赛道因为下游餐饮企业工业化和高线城市消费者对于烹饪

高效率的需求提升，行业在初期具有非常高的发展空间。我们认

为预制菜行业 B 端规模和发展速度会超过 C 端，并且更看好中式

预制菜在国内拓展需求后市场行业规模空间。 
 

►  企业 α：战略布局明确，或可实现弯道超车 

在上游生产方面，公司生猪全产业链布局提供稳定低成本的供应

链支持；在研发方面，大 B 端服务经验助力产品研发，爆品推广

效率高；在品牌方面，通过爆品渗透渠道，快速建立 C 端品牌认

知；在战略方面，BC 并举渠道战略，对自身优势认知明确，生

产、研发和渠道推广战略清晰。公司在预制菜业务拥有独特优

势，预制菜业务将为公司提供稳定高增长的收入和利润。 
 

投资建议 
预计 22-23 年公司营业收入由 308.5/343.6 亿元调整至 201.7/ 

239.3 亿元，新增 24 年营业收入 287.2 亿元；归母净利润由

8.5/11.0 亿元调整至 2.3/5.1 亿元，大幅下调主因 21 年进入行

业下行周期，冻品成本影响屠宰业务毛利且冻品库存计提减值

5.19 亿元公司 21 年归母净利润下滑至-6.6 亿元，新增 24 年归

母净利润 8.1 亿元。对应 EPS 由 0.79/1.02 元调整至 0.21/0.47

元，新增 24 年 EPS 0.75 元，2022 年 5 月 9 日收盘价 10.5 元对

应 PE 分别 50/22/14 倍，维持“买入”评级。 
 

风险提示 
成本下降幅度不及预期、新冠肺炎疫情超预期扩散、食品安全

风险等 
 

盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 24,102  19,510  20,169  23,934  28,722  

YoY（%） 43.3% -19.1% 3.4% 18.7% 20.0% 

归母净利润(百万元) 906  -659  227  506  813  
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毛利率（%） 6.4% 1.9% 3.4% 4.8% 5.6% 

每股收益（元） 0.91  -0.64  0.21  0.47  0.75  

ROE 26.8% -20.4% 6.5% 13.6% 19.3% 

市盈率 11.75 -16.70  50.00  22.40  13.93  
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1.新战略扬帆起航 

1.1.公司发布新战略 

公司前身“烟台龙大肉类加工厂”创办于 1996 年，最初从事开发高低温类肉制

品和专业对日出口业务。目前公司已经形成集种猪繁育、饲料生产、生猪养殖、屠宰

分割、肉制品加工、食品检验、销售渠道建设和进口贸易为一体的“生猪全产业链”

经营发展模式。 

图 1  公司产业链发展结构  

 

 

资料来源：华西证券研究所整理  

2021 年上半年明确“一体两翼”新战略，以预制菜为核心的食品为主体，以养

殖和屠宰为两翼支撑。公司在生猪产业链中以“屠宰深加工”和“肉制品”为核心，

既有生猪上游产业延伸又具备下游食品加工实力。因此在察觉食品工业化需求、消费

者对便捷加工食品的需求增加后，公司进行了战略升级，未来以预制菜为核心的食品

主体，以屠宰和养殖为两翼支撑。2021 年 12 月 27 日公司于上海举行战略发布会，

进一步阐释了“一体两翼”总体的发展战略和落地推进路径。 

1.2.大股东蓝润集团战略转型，深耕大消费领域，进军农牧产

业，布局产业链上游 

2019 年 5 月 23 日龙大集团转让约 7485.68 万股公司股份给蓝润发展（蓝润集团

全资子公司），截止 2022Q1，蓝润发展持有公司 27.17%的股份，公司实际控制人为怡

君控股有限公司董事长、蓝润集团执行董事兼总经理戴学斌先生。 

大股东蓝润集团战略转型，深耕大消费领域，进军农牧产业，布局产业链上游。

蓝润集团主营房地产开发、酒店管理等业务，曾上榜 2021 年中国企业 500 强第 294

名、中国民营企业 500 强第 125 名、四川民营企业 100 强第 3 名，为四川省知名民营

企业代表。2017-2018 年蓝润集团战略转型进军农牧产业，投资入主龙大美食。同时，

持续丰富商业、酒店、医疗、供应链服务等业态，形成“医、食、住、行、用”的多

元产业格局。2019 年蓝润集团加码农牧产业战略布局，龙大美食营收首破百亿。

2021 年消费升级和智能制造成为中国经济新动力，蓝润集团推动旗下主业以食品为

上游
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主体，养殖和屠宰为支撑的“一体两翼”发展战略，开启全国化征程，推动美食产业

化发展进程。 

图 2  蓝润集团股权结构  图 3  公司股权结构 

 

 

 资料来源：企查查，华西证券研究所整理  资料来源：wind，华西证券研究所整理 

公司股东之一伊藤忠（中国）集团有限公司，成立于 1993 年，注册资本 3 亿美

元，为日企伊藤忠商事株式会社全资控股子公司。伊藤忠商事成立于 1858 年，从第

一代伊藤忠兵卫做麻布生意创业开始，至今在纤维、机械、金属、能源、化工品、粮

油食品、生活资材、住居、信息通信、金融等各领域从事贸易投资，旗下拥有包括啤

酒朝日、日美健药品在内的总计 50 个在华投资。2009 年 8 月 31 日龙大集团与伊藤

忠（中国）签订增资认购协议，伊藤忠（中国）以相当于人民币 1.6 亿元的美元现汇

认购并缴付龙大有限新增注册资本 3,000 万元，其余 1.3 亿元计入资本公积，自此伊

藤忠（中国）持有龙大美食 20%的股份。2018 年以来，伊藤忠（中国）多次因自身资

金需要减持公司股份，截止 22Q1 伊藤忠（中国）持股比例已降至 3.84%。 

图 4  伊藤忠历届减持（万股）  图 5  伊藤忠持股占比（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所整理  资料来源：wind，华西证券研究所整理 
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公司将接手蓝润集团与四川三市生猪产业链投资项目，生猪产业进一步延伸。

2019 年蓝润集团开始布局四川生猪产业链项目，子公司蓝润实业集团有限公司与四

川省达州市、巴中市和南充市政府签订协议总投资 215 亿元、550 万头集生猪养殖、

屠宰、肉制品、饲料、有机肥、仓储冷库、运输的一体化项目。不过 2019 年 8 月 22

日龙大美食董事会决定暂时放弃蓝润实业在四川三市的生猪产业链商业机会，因为项

目投资规模大，上市公司资金实力有限，且已计划在山东潍坊安丘县和烟台莱阳市开

展生猪养殖项目，继续新增四川生猪产业布局将加重公司债务负担，大幅增加公司经

营及投资风险，且公司自身亦无法通过资本市场再融资或金融机构贷款筹集足额资金。

但是公司控股股东蓝润发展及实际控制人已作出承诺，待该项目建设期完成并满足注

入上市公司条件时，上市公司有权按法定程序以市场公允价格优先收购该项目。 

2021 年 8 月 25 日，由于先后完成了可转债发行和非公开发行股票，公司已经积

累了一定的流动资金和银行融资能力，为了抓住生猪屠宰和深加工行业的发展机遇，

公司宣布实施之前暂时放弃的三市生猪产业链项目中的生猪屠宰和深加工项目。2021

年 12 月 23 日公司与巴中市恩阳区政府签订协议，计划投资 8 亿元建设 6 万吨高端肉

制品深加工项目（一期建设 3.5 万吨，建设周期预计 18 个月；二期建设 2.5 万吨）

和 3 亿元建设 100 万头生猪屠宰项目（建设周期预计 12 个月）。巴中市肉制品深加工

及生猪屠宰项目由上市公司出资建设并管理。根据公告，目前上市公司与政府签订的

项目协议中不包含生猪养殖项目，生猪养殖项目未来在体外培育成熟（建成且达到最

近 1 年扣非归母净利润为正）后，上市公司考虑是否注入，否则将出售给无关联公司。

由于生猪养殖项目风险相对较大，容易对上市公司现金流造成一定影响，且公司目前

养殖产能可以满足现阶段业务需要，因此尚不确定未来是否将体外生猪养殖项目注入

上市公司。（截止 2021 年年末公司养殖产能 60 万头/年，出栏 39.89 万头，如果未来

体外生猪养殖项目注入，公司养殖产能将会提升至 110 万头/年。） 

表 1 蓝润集团在生猪产业链投资项目 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所整理 

1.3.大股东快速改革，大力支持公司业务发展 

2019 年蓝润入主公司后进行一系列改革。 

1) 管理团队改革：蓝润入主后进行了管理团队改革，改组董监事会但保留原有生产

经营团队，既优化了人事结构又提升了公司管理水平和效率。 

2) 资源协同：蓝润集团充分利用身为四川省头部民营企业的资源优势，2019 年与四

川省多个市政府达成生猪产业链投资建设项目。目前，这些项目逐渐转变为由公司对

接，助力公司在西南地区布局并在未来达成全国化发展的目标。另外，由于蓝润集团

协助公司与海南省政府沟通，公司顺利在海南省自贸区投资建设预制菜及肉制品加工
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厂。根据 2022 年 1 月 11 日公司公告，海南合资子公司已经完成了工商登记手续并拿

到了营业执照。 

3) 人才储备：食品业务由公司聘请的高管——具备行业背景的总经理王豪杰先生负

责，同时公司近 1 年陆续加入许多有食品、预制菜、消费品经验的中层人员，在人才

储备上体现了公司未来对预制菜业务的大力支持。 

4) 连续股权激励：2016 年股权激励到期后，蓝润集团在 2019 年实施了新一期股权

激励计划，放大了激励人数和比重，充分调动员工积极性，也成为了公司近几年收入

规模大幅扩张的推动力之一。 

表 2 公司高管履历 

姓名 职务 任职日期 出生年份 履历 

余宇 董事长 2018/12/26 1981 
历任怡君控股有限公司总裁助理兼董事会办公室主任、运营管理中心
总经理 

王豪杰 董事、总经理 2022/4/18 1977 历任河南双汇投资发展股份有限公司集团副总裁兼事业部总经理 

张瑞 
董事、副总经理、
代董事会秘书 

2018/9/28 1981 
历任力诚国际贸易股份有限公司法务经理、监事, 怡君控股有限公司
法务总监 

祝波 董事 2022/4/18 1982 
历任万腾实业集团有限公司开发报建部经理，现任成都昊华君宇置业
有限公司外联中心总经理 

何爽 副总经理 2022/4/18 1982 
历任可口可乐(中国)饮料有限公司中国南区组织发展经理，阿里巴巴
集团客户体验事业部组织发展专家，朗基地产集团有限公司人力行政

总经理，蓝润集团有限公司人力行政总经理，集团董事会办公室主任 

张凌 财务总监 2022/4/18 1981 

历任花样年集团(中国)有限公司地产集团副总裁，地产集团助理总

裁，中国集团资金部总经理，蓝润集团有限公司首席财务官，山东龙

大美食股份有限公司监事会主席 

资料来源：wind，华西证券研究所整理 

表 3 公司历史股权激励 

时间 激励方式 考核目标 激励对象 

2016年 3

月 31日 

限制性股权

激励 

1) 2016 年扣非归母净利润，相比 2015 年增长不低于 20% 

（相当于 2016 年扣非归母净利润至少 1.20 亿元） 

2) 2017 年扣非归母净利润，相比 2015 年增长不低于 38% 

（相当于 2017 年扣非归母净利润至少 1.39 亿元） 

3) 2018 年扣非归母净利润，相比 2015 年增长不低于 58.7% 
（相当于 2018 年扣非归母净利润至少 1.59 亿元） 

62 名董事、中高层管理人

员、核心技术及业务人员 

2019年 9

月 25日 

限制性股权
激励 

1) 2019 年营业收入不低于 150 亿元，利润总额不低于 3.3亿元 
2) 2020 年营业收入不低于 200 亿元，利润总额不低于 5.0亿元 

3) 2021 年营业收入不低于 300 亿元，利润总额不低于 8.0 亿元 

163名董事、中高层管理人
员、核心技术及业务人员 

股票期权 
221 名中层管理人员和核心

业务人员 

资料来源：公司公告，华西证券研究所整理 

注 1：2016 年发布的限制性股权激励已全部完成，2019 年发布的限制性股权激励 2019 和 2020 年考核目标 100%完成。 

注 2：2021 年考核目标未完成，剩余 30%未解除限售的限制性股票将由公司回购注销。 
 

2.布局预制菜业务，深挖红海行业 

2.1.国内预制菜企业千帆竞发 

预制菜行业起源于餐饮企业对高效供应链和消费者对省事操作简单烹饪美味食

品的需求。从需求端角度来看，餐饮企业需要降低后厨人工成本和商铺租金成本、

提高高峰期出餐效率，消费者需要降低时间成本和烹饪复杂菜品的难度。因此预制菜

既需要满足食品加工的工业化和规模化需求，又需要满足消费者对于食材安全新鲜、

口味丰富的要求。预制菜企业需要兼顾上游食材供应、产品口味丰富、标准化生产和
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下游供应链完善、BC 端渠道推广、提高品牌知名度的能力，兼顾食品和餐饮企业的

上下游优势。 

表 4 行业四种参与者对比 

类型 选品逻辑 竞争优势 竞争模式 公司举例 

预制

菜专

业 

基于企业所在地的饮

食习惯和特色，或企

业自身优势业务转化 

拥有 C端先发优势，产品直接接触消

费者有利于观察消费习惯动向，积累

了一定的 C端品牌认知度和渠道基础 

主要面向 C端消费者，消费市场集中
在江浙沪及周边发达省市 

味知香、安井食

品、海欣食品、

三全食品等 

上游

加工 

根据企业拥有的上游

原材料布局 

原材料成本优势、品牌基础优势、一

定的渠道协同优势 

BC兼顾，B端面向全国大型餐饮连锁

企业等大型 B 端，C 端在电商、KA、
经销等渠道均有布局 

双汇发展、龙大

美食、国联水
产、春雪食品等 

零售 流通大单品 供应链和 C端渠道推广优势 
头部电商和 KA 尝试布局，在核心零
售终端布局净菜、熟食、面点等产品 

美团、盒马生
鲜、步步高等 

餐饮 
连锁门店拿手菜，预

制程度相对较高 

面向 C端，拥有一定的供应链和品牌

基础优势，同时产品预制程度较高，

在年节假期时节适合家庭厨房烘焙复

杂菜肴 

疫情期间推动 C端餐饮产品食品化，

个别地方大型连锁餐饮企业有所布局 

同庆楼、广州酒

家、全聚德等 

资料来源：公开资料，华西证券研究所整理 

从消费者画像的角度来看，大型 B 端需要高品质预制菜产品满足消费者多样化需

求，同时降低后厨人工、设备和出餐时间成本，中小型 B 端需要有爆款潜质的大单品

提供额外收入和利润但关注产品性价比，C 端需要满足烹饪能力和欲望下降但仍注重

饮食品质和口味的特定人群。中长期来看，BC 端均需要预制菜拥有便捷操作省时、

高性价比、口味好吃的属性，但 B 端在通货膨胀和原材料成本持续提升的背景下对餐

饮供应链和降本增效的需求更加迫切；而 C 端消费者需要均衡烹饪时间成本、预制菜

价格和自身收入情况等多种条件，在年节假期的消费需求更高。我们认为预制菜在 B

端规模和发展速度会超过 C 端。 

图 6  消费者选择预制菜原因  图 7  消费者选择预制菜场景 

 

 

 
资料来源：魔镜，华西证券研究所整理  资料来源：魔镜，华西证券研究所整理 

 

从消费者选择的角度来看，根据《2021 快餐产业发展报告》的数据，2021 年西

式快餐市场份额仅 14%（门店数量口径）；根据魔镜的数据，2021 年热门预制菜菜式

前十名均为中式菜系，前十名菜式占消费者需求比例 34%，中式预制菜更符合消费者

的口味。我们认为国内预制菜行业正处于发展初期，相对西式或日式预制菜我们更

看好中式预制菜在国内拓展需求后市场行业规模空间。根据团参谋的数据，2020 年

国内广义预制菜收入规模 2310 亿元，2010-2020CAGR20%左右。根据 Euromonitor 的

数据，2020 年终端零售口径预制菜行业规模 439 亿元，同比+11.8%，2015-

2020CAGR8.1%（零售口径为 C 端成品预制菜肴，不包含加工肉制品、净菜等）。按照

以上数据粗略计算，目前我国成品预制菜市场规模：半成品和净菜等市场规模约为

2:8。整体来看，预制菜肴市场规模占比不高，行业以预制食材和预制半成品为主。

0% 2% 4% 6% 8% 10%

成功率高

口味正宗地道

免洗免切

种类多样

不擅长做菜
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做法简单

口感比自己下厨好

烹饪方便

0% 5% 10% 15% 20% 25%

宿舍内

日常午饭

情人节做大餐

外出露营时

日常下班后

礼盒装送人

作为年货

长假期间

线下餐饮/外卖预制菜

年夜饭
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根据 NCBD 的数据，预计 2021 年中国预制菜市场规模 3136.6 亿元，同比+24.1%，到

2025 年预制菜规模将达到 8316.7 亿元，2021-2025CAGR21.5%。 

表 5 TOP10 热门预制菜菜式排名及占比（%）  表 6 2021 年全年 TOP10 人们预制菜品（百万元） 

序号 菜式 占比 

1 火锅 9% 

2 酸菜鱼 7% 

3 烤鱼 4% 

4 浇头面 3% 

5 烧烤 2% 

6 佛跳墙 2% 

7 水煮鱼 2% 

8 梅菜扣肉 2% 

9 家常菜 2% 

10 小龙虾 1% 

合计 34% 
 

  菜名 品牌 价格 销售额 

1 水煮牛肉片 麦子妈 183 21.4 

2 农家猪肉小酥肉 齐汇 70 10.5 

3 小酥肉（鸡肉） 天海藏 29 9.9 

4 农家小酥肉（猪肉） 美好 59 8.9 

5 
过节送礼十道家宴大礼
包（上海特产礼盒） 

新雅 401 6.5 

6 金汤花胶鸡 和苑酒家 547 5.4 

7 成菜品家宴礼盒 和苑酒家 1028 5.0 

8 日式牛肉拌饭料 朕宅 108 4.3 

9 
香酥排骨+农家小酥肉快

手菜 
美好 80 3.8 

10 狮子头 老饭骨 35 3.7 
 

资料来源：魔镜，华西证券研究所整理  资料来源：魔镜，华西证券研究所整理 

图 8  中国零售口径预制菜行业规模（亿元）  图 9  中国预制菜市场规模（亿元） 

 

 

 
资料来源：国家统计局，Euromonitor，华西证券研究所整理  资料来源：NCBD，华西证券研究所整理 

预制菜市场由于加工程度相对更加复杂，产品和口味多样性强，因此目前市场主

要集中在经济发展速度较快和工业化水平较高的江浙沪区域及沿海区域市场。目前市

场正逐渐以点状突破向外拓展，江浙沪以外市场主要为冷链布局相对完善和经济水平

较高的城市。根据天眼查的数据，截至 2021 年年底，预制菜企业在业存续总量 6.8

万家，2021 年注册量 4031 家，企业数量增加速度减缓（2020 年预制菜企业新注册

1.3 万家）；山东、河南、江苏预制菜相关企业数量位居前列，占比分别为

12.6%/9.3%/7.7%。 

图 10  预制菜企业注册数量（家）  图 11  2021 年中国预制菜产业指数 TOP10 省份 

 

 

 
资料来源：天眼查，华西证券研究整理  资料来源：艾媒咨询，华西证券研究所整理 
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随着 BC 端对规模化生产、餐饮工业化、烹饪效率提升降低成本的需求持续提升，

叠加疫情反复消费者逐渐认识到预制菜等方便食品易储存、简化烹饪操作和口感美味

的特点，我们认为国内预制菜行业正处于上游规模化生产对下游餐饮和自主烹饪替代

的阶段。目前我国预制菜行业整体门槛不高、竞争格局分散，行业在发展初期市场规

模和参与竞争的企业数量快速提升，暂时处于千帆竞发、发挥各自企业特色的阶段。 

2.2.国际预制菜企业深耕 BC端 

对比美日预制菜行业发展路径，预制菜行业呈现预制食材占比相对较高、B 端市

场规模较大、渗透率较高的特点。C 端市场以商超、便利店或餐厅外带预制食品为主，

由于消费者需求多样化、价格相对较高等多方面原因 C 端市场规模小于 B 端，我们判

断美日预制菜行业 BC 端占比大约为 7:3。根据美国餐饮协会和日本中食协会的数据，

2020 年美国/日本预制食材市场规模 12515.0/46475.5 亿元（原数据分别为 1860 亿

美元/91140 亿日元，根据 2022 年 5 月 9 日 1 美元=6.7285 元人民币、1 日元=0.0513

元人民币换算）。根据 Euromonitor 的数据，美国/日本 C 端成品预制菜市场规模

3052.7/1269.7 亿元（原数据分别为 453.7 亿美元/24750 亿日元）。 

表 7 美日预制菜企业 

企业 国家 企业规模 业务模式 

SYSCO 

美国 

收入/利润分别为 519/2.15 亿美元 

（折人民币 3492.1/14.5 亿元） 

美国最大食品服务销售企业，包含鲜冻肉、海鲜、家禽、蔬菜水果、零
食、环保餐具、厨房用品等业务，为 35.6 万家餐厅、学校、医院等提供餐

食。鲜冻肉占收入 19%、罐头和干制品占收入 16%、冷冻水果和蔬菜占收入

15%。 

雀巢 
收入/利润分别为 957/140 亿美元 
（折人民币 6439.2/942.0 亿元） 

预制菜和烹饪工具业务占收入 12%。 

泰森 
收入/利润分别为 431/21.5 亿美元 
（折人民币 2900.0/144.7 亿元） 

美国最大肉制品加工企业，预制食品业务占收入 20%。 

神户

物产 

日本 

收入/利润分别为 3408/239 亿日元

（折人民币 174.8/12.3 亿元） 

全产业链企业，在 40+个国家进口食品，在日本拥有 21 家工厂，9000+超

市，主要销售半成品食材。 

福礼

纳斯 

收入/利润分别为 1405/9 亿日元

（折人民币 72.1/0.5 亿元） 

主营好麦道便当店和弥生轩餐厅，拥有近 2500 家外带便当连锁店，自有工

厂生产。 

日冷 
收入/利润分别为 5727/315 亿日元

（折人民币 293.8/16.2 亿元） 

以加工食品和冷链物流为核心，发展渔业和畜牧业。在国内有 15 家食品工

厂、海外有 4 家食品工厂。BC 食品比例约为 6:4。微波炸鸡肉丸子和本革

炒饭为业内爆品。 

资料来源：公开资料，华西证券研究所整理 

注：2022 年 5月 9 日 1 美元=6.7285 元人民币、1 日元=0.0513元人民币换算 

图 12  Sysco 发展历史  

 

 

资料来源：公开资料整理，华西证券研究所整理  

 

1969年
美国跨洲高速公路建设基本完成，交通便利导致大型商超和连锁餐厅兴起，公司创始人John 
F.Baugh和其他八个农业大洲的小型食品供应商成立了Sysco，同年总销售额1.15亿美元。

1970年 纽交所上市。

二十世纪八十年
代末

完成43起并购，基本实现全国布局渠道。

二十世纪九十年
代

加速上游产业延伸，收购了上游肉类、连锁超市配送、冷冻食品等多家上游企业。

2018年
累计并购198家公司，甚至受够了爱尔兰最大的食物分销商Pallas Foods和英国供应链巨头

Brakes并进入欧洲市场。
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海外龙头预制菜公司发展策略：整合上下游供应链和渠道资源，由点到面覆盖

BC 渠道。 

（1）美国多平原农业机械化程度高的农业生产环境+餐饮企业连锁化率高对稳定

供应链的需求+西餐加工简单的消费习惯，造就了通过收购快速扩张、盈利能力相对

稳定、竞争格局相对集中的美式预制菜企业。 

（2）日系预制菜企业发展路径相对比较复杂，大多是以单一优势（上游已有肉

制品/食品加工厂、上游冷链物流布局完善、下游门店数量多、终端产品拥有一定的

消费者基础等）向全产业链布局。日本饮食结构相对更加复杂，叠加行业内企业优势

各不相同竞争激烈，形成了日系预制菜企业盈利空间较低、竞争分散的现状。 

中国地理环境较复杂限制农业发展区域、冷链物流仍在建设过程中、餐饮连锁化

率低，综合来看中期无法形成日美企业的高效餐饮供应链模式。但是综合日美预制菜

行业发展路径来看，中长期预制菜行业仍以 B 端需求为主，连锁餐饮、便利店和团餐

B 端客户追求生产效率和合理定价，从成本角度来看上游企业向下整合供应链和拓展

渠道将拥有天然的成本优势。 

2.3.预制菜企业种类多样，食品加工企业优势突出 

国内预制菜正处于发展初期，餐饮、零售、上游加工和预制菜专业企业数量增加。

对比各种类型的企业我们认为上游食品加工企业和预制菜专业企业优势相对更加突

出： 

1）参与预制菜产品销售的企业均具备一定的供应链优势，但相对其他类型的企

业，零售企业的供应链及数字化优势更集中在消费者触达，参与预制菜的方式多为与

上游企业达成战略合作或投资建设产能，成本较高、盈利周期较长，短期来看可以为

企业提供额外收入但是无法作为主要业务深耕； 

2）餐饮企业通过自身品牌和门店提供预制菜服务，一方面在节庆或者宴请的餐

饮需求较高的时期可以提供口味良好稳定且高效出餐的服务，另一方面在餐饮淡季节

省后厨成本，但餐饮企业主要通过自身门店辐射周边地区消费者，规模易受到门店数

量和餐饮品牌的限制； 

3）预制菜专业企业深耕 C 端渠道多年，拥有一定品牌或渠道基础，也积累了一

定数量的复购消费群体，但是我们认为达到经济水平的消费人群数量及预制菜的消费

习惯仍在培育过程中，未来预制菜在 B 端规模和发展速度会超过 C 端，因此我们认

为以 BC 并举为渠道策略，B 端渠道优势更强的上游食品加工企业优势在中期前将更

为突出。 

表 8 行业内企业对比（预制菜或食品方向） 

 2021 年收入 现有产能 规划产能 选品原则 产品优势 

预制菜专业企业 

味知

香 
7.6 亿元 1.5万吨 

年产 5 千吨的食用发酵菌液及年产 5

万吨发酵调理食品项目已完工正在对
设备进行升级，总产能 6.5 万吨 

已推出 200余种不同口味、规格的半成品产品； 

终端消费者洞察能力强，持续发布新品 

安井

食品 

14.3 亿元

（菜肴制

品） 

菜肴制品 10

万吨 

预计到 2025 年速冻调制食品总产能

达到 157 万吨（当前合计设计产能

75.28 万吨） 

延续速冻火锅料和鱼糜制

品优势，开发成本可控、

预制程度较高的菜肴 

收购新宏业提供原材料

稳定供应；终端消费者

洞察能力强 

餐饮企业 

同庆

楼 

0.15 亿元

（食品子公

司） 

  

主要产品为厨师菜、料理

包、自热饭等，成本可

控、预制程度相对较高 

自有中央厨房，厨师菜

产品壁垒较高 
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零售企业 

美团  

与必吃榜餐

厅合作推出
预制菜 

 

面向流通人群，弥补社区

团购在预制菜方面缺少的
产品类型 

必吃榜品牌效应； 
大单品逻辑 

盒马  

与国联水
产、金陵食

品达成战略

合作 

投资近 20亿元在北京、上海、广

州、武汉、成都、西安陆续建成 6 个
中央工厂，主要用于酱卤熟食、生熟

面制品、半成品菜、调理肉制品、水

产品以及豆制品的研发生产，预计

2022 年 3月武汉工厂投产 

面向传统家庭料理的流通

单品 

预制程度相对较低的流

通大单品； 

SKU 数量丰富 

上游加工企业 

双汇 

390.7 亿元

（生鲜产品

口径） 

年加工肉制
品 200+万吨 

 

以预制切割、腌制调理、

火锅食材、热卤熟食为

主，新品牌主打素食菜 

依托“双汇”品牌、

原有的肉制品生产加
工工艺、全国化屠宰

厂布局 

龙大
美食 

11.8亿元
（预制菜） 

食品产能

15.5 万吨/
年 

在建及待建工厂投产后，产能将达
到 33万吨/年 

大 B 端定制化服务，中小

B端高性价比和工业化产
品，C 端大单品逻辑 

上游高质量原材料稳

定供应、全国化工厂
布局、SKU 数量超过

1000 种 

国联

水产 

8.4 亿元 

（预制菜） 

预制菜产能

1.5 万吨/年 

预计将新增 6.9万吨水产品深加工

产能 

裹粉、米面、火锅烧烤、

调理四大菜品 

上游水产资源优势，

打造水产类预制菜中

央厨房 
 

 

 渠道 优势 劣势 

预制菜专业企业 

味知香 
C 端

为主 

农贸市场加盟店模式，已形成了稳定的复购群体； 
华东区域知名度高； 

享受冷冻食品行业红利。 

上游原材料成本波动较大； 
区域局限性较强； 

没有全国化渠道和冷链物流资源。 

安井食
品 

BC 并
举 

双品牌运作，延续安井全国化品牌的优势； 

轻资产模式+并购上游企业成本可控； 
承接已有经销渠道优势； 

C端冰柜投放达到 1万个。 

“冻品先生”、“新宏业”和“快手

小厨”品牌仍需培育； 
预制菜品牌和渠道优势在 C端，B

端品牌和渠道优势仍需建设。 

餐饮企业 

同庆楼 
C 端
为主 

线上零售、线下商超、渠道代理“三位一体”； 
有一定的连锁餐饮品牌溢价。 

上游成本波动较大； 

区域局限性较强； 
全国化渠道资源局限； 

零售企业 

美团 C 端

为主 

供应链和数字化系统优势； 

网络电商在终端消费者触达率高，消费者洞察能力强。 
代工生产导致成本相对较高而且

不可控； 

前期投入较高，盈利周期长。 盒马 C 端

为主 

供应链和数字化系统优势； 

终端网店搭配销售，消费者洞察能力强。 

上游加工企业 

双汇 BC 并
举 

承接已有 C端经销资源，线上线下同步推广； 

上游原材料优势，可以在猪肉价格下行周期平衡冻品库存并提供更高利润； 
现金流充足。 

产品集中在肉制品及调理品； 

龙大美

食 
BC 并

举 

通过大型 B端快速提高收入规模并且吸收产品研发经验； 

承接已有大 B 端渠道资源，多种渠道共同发展； 

上游原材料优势，可以在猪肉价格下行周期平衡冻品库存并提供更高利润； 
现金流充足。 

平衡 BC 端业务； 

C 端内部架构、基因待完善； 

C 端品牌投入较少。 

国联水

产 
BC 并
举 

上游原材料优势； 

水产行业经营优势； 
B端服务式营销提供定制产品，C端提供差异化产品； 

完成“八大区八大仓”布局。 

平衡 BC 端业务； 

C 端内部架构、基因待完善； 
C 端品牌投入较少。 

资料来源：公司公告，公开资料，华西证券研究所整理 
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图 13  肉制品（屠宰）公司进入预制菜行业 SWOT 分析  

  

资料来源：华西证券研究所整理  

2.4.纵向对比：上游食品加工企业产业链协同能力更强，成本

可控利润更加稳定 

生猪产业链全程布局，养殖、屠宰等上游产业链协同能力强。公司拥有 1 家饲

料子公司、6 家养殖子公司，在全国拥有 12 家屠宰厂，可以实现从养殖到屠宰分割

的上游产业链协同。肉制品和乳制品均依赖上游原材料供应，行业中下游制造企业容

易受到上游原材料价格波动的影响导致毛利率不稳定。因此我们类比乳制品企业，伊

利蒙牛 2018-2020 年持续布局上游牧场，若按照规模化牧场来算（2018 年规模化率

62%），两强原奶需求量占据规模化牧场产奶量的 44.26%。因此在 2020-2021 年下游

乳制品需求加速上游原材供应紧张的格局下（2021 年生鲜乳价格同比+13.2%），伊利

蒙牛加快上游布局、保障原奶供应的策略，也保障了公司毛利率相对其他乳制品公司

更加稳定。综上，通过类比乳制品企业，我们认为预制菜行业，首先，在原材料价格

波动时拥有一定提前判断大宗商品价格趋势的能力，控制上游原材料供给也在一定程

度上保障了毛利率的稳定（在 2019-2020 年奶价波动时期伊利蒙牛由于前期加大了对

奶源的控制从而保持了毛利率的相对稳定）；其次，拥有稳定原材料供给渠道，减少

外部采购带来的产品质量、价格和供货周期等因素带来的影响；最后，稳定且完善的

上游产业链布局也为公司未来业务延伸打好了基础。 

图 14  乳企上游奶源布局前后毛利率对比（%）  

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  
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屠宰厂几乎完成全国布局，可以在已有工厂周围增加预制菜产品线快速增加产

能。预制菜生产过程主要可以分为原材料拆包解冻、原材料二次修割清洗、原料加

工、腌制搅拌、包装几个环节。生产过程中的冻肉解冻分割和清洗，这一步骤在屠宰

过程就可以完成。公司目前已有 10 家屠宰厂投入生产，基本已经做到工厂和冷链全

国覆盖。屠宰厂已经配备了一定规模的冷库，配合每个源头基地和食品加工厂周边配

备的 5 个以上配送站。屠宰厂已经预备一定的预制菜产品加工基础，周围冷链布局完

善，可以在已有工厂周围增加预制菜产品线快速增加产能。目前公司通过新改扩建投

产 5 座工厂，预制菜产能达到 15.5 万吨/年，预计未来在四川巴中和海南自贸区食品

工厂投产后食品产能将增加 17.5 万吨/年。在建及待建工厂投产后，产能将达到 33

万吨/年，实现东北、华东、华北、西南、华中等区域的全覆盖，完成产能全国化布

局。 

海南新建肉制品加工和预制菜生产工厂未来将协同进口贸易业务增加预制菜和肉

制品加工在全国布局业务的版图，并享受 12%的进口产品再加工税收优惠提供额外利

润。2021 年 12 月 1 日公司发布公告与海南洋浦经济开发区管理委员会签订项目投资

协议，总投资 4.26 亿元在洋浦经济开发区建设进口肉类精深加工及调味品生产项目，

设计产能 6.5 万吨/年肉制品加工能力（年加工肉类产品 4.5 万吨，年加工调味类产

品 1.5 万吨），预计 2023 年年末投产。未来进口贸易业务将会更多对接到自贸区的食

品加工厂，享受国家在海南自贸区的税收优惠政策（保税港区内加工增值超 30%免征

肉制品 12%的关税），生产由进口牛羊肉等原材料生产的预制菜或者肉制品产品。 

图 15  分割肉产品  表 9 公司屠宰厂布局 

 

  

 

序号 位置分布 产能（万头/年） 

1 山东莱阳 260 

2 河南南阳 200 

3 山东聊城 100 

4 山东莒南 50 

5 山东蓬莱 25 

6 山东潍坊 220 

7 内蒙古通辽 20 

8 黑龙江安达 200 

9 四川成都 70 

10 湖北武穴 100 

11 江苏灌云 200 

12 四川巴中 100 

合计 1545 
 

资料来源：公司官网，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所整理 

注：截止 21 年年末产能 1100 万头/年，在建及待建产能 400万
头/年 

 

可溯源养殖提供稳定供应的高品质猪肉。公司前身为对日出口贸易公司，上游

养殖场猪肉符合中日国家标准。子公司烟台杰科检测服务有限公司作为公司检测中心

的同时，提供对外企业产品检测服务。杰科检测为 2004 年第一批通过 CNAS 认可的企

业，2016 年通过 CMA 现场评审，通过日本 JFIC 检查，多次通过美国通用磨坊、百胜

等企业实验室的审核，拥有 15 年出口服务经验，精通各国检测方法，每年准确完成

14+万个样品检测。 

公司拥有一套完整的品质管理体系，品控部门独立于业务体系保障原料、生产和

产品质量，提供产品生产过程全程溯源服务。杰科检测作为公司检测机构，检测水平

和标准远高于中日国家标准，为客户提供可溯源、稳定供应和高品质猪肉提供产品质

量保障。 
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图 16  子公司检测资格认证  表 10 子公司食品检测标准 

 

 

 

 

 

 

项目 杰科标准 中国标准 日本标准 

盐酸克伦

特罗 
0.05μg/Kg 

0.2-

0.5μg/Kg 
0.05μg/Kg 

甲硝唑 0.1μg/Kg 0.5μg/Kg 0.1μg/Kg 

地每硝唑 0.2μg/Kg 0.5-1μg/Kg 0.2μg/Kg 

 

资料来源：公司官网，华西证券研究所  资料来源：公司官网，华西证券研究所 

综上所述，纵向对比预制菜赛道其他类型的企业，我们认为： 

1）在生产方面，公司在生猪产业链全程布局，拥有更强的成本管控能力，相对

其他预制菜企业拥有更强的盈利稳定性； 

2）在供应链方面，预制菜生产中的原材料储存和处理步骤可以在屠宰厂完成，

同时公司每个生产基地周围配备了完善的供应链系统。因此，可以在公司全国布局

的屠宰厂周围快速增加预制菜产能，也保障了产品的全程冷链供应。 

3）在产品质量方面，公司拥有 25 年对日出口经验，产品全程可溯源、质量符

合国际食品检测标准，更受到对产品质量要求高的大型 B 端企业青睐。 

2.5.横向对比：由 B向 C渗透的渠道战略，快速提高收入规模 

产能规模领先：全国布局工厂加快产能建设速度、降低供应链成本。根据 21 年

报，公司食品产能达到 15.5 万吨/年，在建及待建工厂投产后产能将达到 33 万吨/年，

实现东北、华东、华北、西南、华中等区域的全覆盖，完成产能全国化布局。受益于

已有的全国屠宰厂布局，公司通过新改扩建投产 5 座工厂，一方面加快产能建设速度，

使目前公司的食品业务产能领先于拥有预制菜业务的其他上市公司，另一方面综合利

用原工厂的供应链降低成本。 

表 11 预制菜产能规划 

企业 产能 产能规划 

龙大

美食 

15.5 万吨/年（食品口

径） 

海南自贸区食品工厂、巴中食品工厂项目已签约并加快推进落地，项目投产后，预计将增加食品

产能 17.5 万吨/年。在建及待建工厂投产后，产能将达到 33 万吨/年，实现东北、华东、华北、

西南、华中等区域的全覆盖，完成产能全国化布局 

国联

水产 

1.5 万吨/年（预制菜口

径） 

21 年 9 月非公开发行股票用于中央厨房改建项目（24 个月建成后将增加 2.4 万吨水产品深加工

产能）和水产品深加工扩建项目（12个月建成后将增加 4.5 万吨水产品深加工产能） 

圣农

发展 

总产能 12 万吨/年，中

餐料理产能 3 万吨/年 
生产基地主要分部在福建和江西，在建食品深加工产能合计超过 43.32 万吨 

得利

斯 

10万吨/年（肉制品口

径） 
陕西 5 万吨预制菜产能预计 22Q4 达到投产条件 

安井

食品 

10万吨/年（菜肴制品

口径） 
预计到 2025 年速冻调制食品总产能达到 157 万吨（当前合计设计产能 75.28 万吨） 

味知

香 
1.5 万吨/年 

年产 5000吨的食品用发酵菌液及年产 5万吨发酵调理食品项目厂房主体工程已经完工。该项目

对现有设备进行全方位升级，项目建成后，公司产能将从现有的 1.5万吨/年提升至 6.5 万吨/年 

千味

央厨 

1.4 万吨/年（速冻食

品） 
在建速冻食品产能 2.2万吨 

资料来源：公司年报，华西证券研究所整理 
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收入规模领先：公司拥有食品加工产品基础，现有业务中包含预制食材部分。

公司根据预制菜不同的预制程度进行了分类，分为预制食材（预制 30%）、预制半成

品菜肴（预制 60%，分为 ABC 包的形式，根据餐饮企业不同需求进行配方，实用场景

更多）、预制成品菜肴（基本可以直接食用或者简单加工后可以食用）。公司原本业务

包含预制菜产品，例如向海底捞提供的黄喉和小酥肉，21 年上市新品总产能 2+万吨，

现有预制产品数量 1000+种，储备产品 100+款，预制菜业务收入 11.8 亿元。公司在

预制食材和预制半成品方面已经有一定的产品和渠道基础，我们判断随着公司坚定

“一体两翼”战略和渠道的逐渐拓展，预制菜业务规模将会持续扩大。 

图 17  预制菜相关业务收入规模（亿元）  

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所整理 

注：得利斯、圣农发展为食品加工业务收入，安井食品为菜肴制品业务收入，龙大美食和国联水产为预制菜业务收入 
 

 
图 18  公司对预制菜分类  

  

资料来源：华西证券研究所整理  

B 端服务基础领先：多年大型 B 端服务经验，熟悉客户需求，产品研发效率高。

2011 年公司与铭基食品合作，成为麦当劳原料供应商，正式从屠宰企业成为 To B 上

游原材料供应商，因此公司拥有十年以上的大型 B 端客户合作经验。根据年报数据，

目前公司已经与 1000+家知名企业客户达成合作，为 200+家大型企业客户提供定制化

服务的企业。通过专人专班，为每一个大客户在售前、售中、售后配置至少 3 名服务

人员，满足客户对于新品研发和产品品质的需求，未来将进一步深化大客户合作，提

高对客户和市场的快速响应能力。公司熟悉与大型 B 端客户合作流程和客户需求，拥

有多样化观测消费者习惯的机会和庞大的产品储备库，积累了丰富的产品研发经验，

产品研发周期短，出餐效率快。 

产学研结合，激发产品研发优势，构建产业生态。在全国构建三大研发中心、

八大美食研究院，以上海、四川、山东三大研发中心为立足点，快速掌握当地客户的

0.0 5.0 10.0 15.0 20.0 25.0 30.0 35.0 40.0 45.0 50.0

味知香

国联水产

安井食品

龙大美食

得利斯

圣农发展

2021

2020
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需求和市场变化趋势。山东研发中心负责传统酱卤产品和高低温产品的研发，上海研

发中心负责 B 端餐饮产品和创新性产品研发，四川研发中心负责川渝口味产品和休闲

食品的研发，深度把握当地食品口味喜好程度，持续推进特色 食品的主动研发。并

与西华大学合作并挂牌成立了川菜工业化技术研究院，推动川菜工业化关键技术的突

破，实现更多川菜的预制化生产。 

图 19  公司服务的部分大型 B 端客户  

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司官网，华西证券研究所  

大股东明确转型目标，全力支持公司发展。大股东从地方房地产转型农业，子

公司五仓农牧和龙大美食分别聚焦生猪养殖和屠宰肉制品、食品加工业务。战略层面，

大股东转型目标明确，先后协助公司完成了四川省三市的生猪产业链项目部分屠宰及

肉制品项目的投资和海南省自贸区肉制品加工厂项目的投资。人才激励和投资层面，

在 2018 年收购公司股份后的第二年就进行了股权激励和申请发行可转债。2021 年推

动持续引入具有食品（预制菜、肉制品）及消费背景的团队，也说明大股东看好生猪

产业的相关业务，积极布局投资和发展。 

基于公司自身业务基础提出 BC 并举的渠道战略。 

1) B 端需求更旺盛+公司已有的 B 端渠道优势，可以快速抢夺 B 端市场份额。

公司已有成熟的生猪养殖、屠宰厂、食品加工厂布局和进口牛羊肉贸易

渠道，可以保障上游原材料的稳定供应和成本优势。同时，已有 200 家 B

端大客户服务基础，产品研发思路和服务思维均有一定经验的积累，并

且 B 端客户黏性较强（因为 B 端在和供应商合作前产品质量、服务和性

价比等方面综合评判周期较长），在现有合作基础上增加预制菜产品供应

相对比较容易。综合来看公司拥有快速抢夺 B 端市场份额的能力。 

表 12 公司在 B 端渠道优势 

B 端需求 公司优势 

品质稳定 25 年对日出口经验，国际级检测机构保障产品质量 

产品研发能力强，及

时更新消费者需求 

3 处研发中心、8 大美食研究院，与辰智科技大数据合作，名厨委员会全国各地各店名菜协助公司工业

化的专业和研发应用 

定制化服务 专业化的服务团队 1对 1服务大型 B端客户 

供应链 
全国布局屠宰厂和食品加工厂，每个生产基地附近配备 5个以上配送站，全程冷链配送解决最后一公里

的问题 

性价比相对较高 大型 B端核心单品综合成本费用转化为中小 B 端可以推广的大单品 

产品标准化 生产过程全流程 24道检测严控 

出餐速度快 研发周期短、产品线丰富、供应链完善 

资料来源：华西证券研究所 

 

我们看好 B 端中式预制菜在国内拓展需求后市场行业规模空间。公司采

用 BC 并举的渠道战略打造差异化的预制菜解决方案，前期以 B 端为主，

餐饮类 商超类 新零售 
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以 C 端作为持续补充。面对当前预制菜行业规模大且分散的竞争格局，

结合自身在 B 端服务多年的优势，管理层明确前期以大型 B 端为主快速

抢夺市场份额、未来逐步将优势产品转化为中小 B 和 C 端的整体思路。

因此我们认为公司从上游资源协同、产品研发效率、渠道拓展方式来看，

管理层对于自身优势认知明确，预制菜业务战略清晰，业务发展基础良

好。 

2) 公司在大型 B 端积累的产品经验可以快速量产并推广到中小 B 端或者 C

端使用。产品经验延续的策略可以弥补上游食品加工企业缺乏品牌知名

度、渠道管理经验和产品研发经验的短板，让中小 B 端和消费者通过产

品建立品牌认知。相比较预制菜专业企业需要准备多种 SKU 供消费者尝

试并选择，增加消费者复购率，公司可以将在大型 B 端积累的产品经验

或者大型 B 端火爆的单品快速量产并推广到中小型 B 端或者 C 端使用。

例如公司爆款产品“飘香酥肉”是从向海底捞供应的“小酥肉”产品演

变而来。为大型 B 端客户提供服务可以提高大单品产品研发效率和渠道

推广效率。 

图 20  公司预制菜爆款大单品  图 21  公司渠道发展模式 

     

资料来源：公开资料，华西证券研究整理  资料来源：华西证券研究所整理 

3) C 端加强布局，持续招商向省外推广。根据 21 年年报，公司现有全渠道

经销商 8850 家，同比+31.3%，省外经销商数量实现大幅增长，我们判断

其中 20-30%可以转化为预制菜经销商。高线城市消费能力强、生活节奏

快，消费者更愿意接受健康美味省时的预制菜产品。从产品角度，公司

产品拥有 B 端客户和品控流程双重保障；并且预制食材、预制半成品和

预制成品共有 1000+种产品，产品线丰富。从供应链角度，公司全国工厂

供应链布局完善，可以为 C 端经销商解决最后一公里的问题。从渠道推

广角度，C 端推广的产品从 B 端核心单品总结转化形成，具备一定大单品

基因，渠道推广相对更加容易，消费者接受程度更高。随着持续招商增

加省外的 C 端布局推广能力。 

•龙大肉荘、龙鲜生等加盟

•KA商超：大润发、家乐福、沃尔玛、

永辉等

•特通渠道：团餐、简餐等

•大中型餐饮连锁：百胜、海底捞、
半天妖等

•新零售：电商、社区团购

直营

•小型餐饮连锁

•BC商超

•生鲜超市

•冻品市场

代理
商

C

端 
B
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图 22  经销商数量（家）  图 23  分区域收入（亿元） 

 

 

 资料来源：wind，华西证券研究整理  资料来源：wind，华西证券研究所整理 

 

综上所述，横向对比其他布局预制菜业务的上游食品加工企业，我们认为： 

1）在产能方面，公司通过新改扩建投产 5 座工厂食品产能增加至 15.5 万吨/年，

海南自贸区和巴中工厂投产后产能增加 17.5 万吨/年，在建及待建工厂投产后，产

能将达到 33 万吨/年，实现东北、华东、华北、西南、华中等区域的全覆盖，完成

产能全国化布局。 

2）在收入规模方面，公司原本业务包含预制菜产品，拥有一定的产品基础。21

年上市新品总产能 2+万吨，现有预制产品数量 1000+种，储备产品 100+款。在预制

食材和预制半成品方面已经有一定的规模基础，产品储备能力较强。 

3）在产品研发方面，公司在大型 B 端积累的产品经验可以快速量产并推广到中

小 B 端或者 C 端使用。这样做能保障公司在 C 端产品研发效率提高，有效解决了上

游食品加工企业消费者研究较少、产品研发和产品储备不足的痛点。 

4）在渠道方面，BC 并举先 B 后 C 的渠道策略，公司在大 B 端渠道深耕多年，已

经与 1000+家知名企业客户达成合作，为 200+家大型企业客户提供定制化服务，拥

有大 B 渠道布局先发优势。在大 B 端积累的产品经验可以快速量产并推广到中小 B

端或者 C 端，弥补上游食品加工企业缺乏品牌知名度、渠道管理经验和产品研发经

验的短板，让中小 B 端和消费者通过产品建立品牌认知。 

3.屠宰业务对抗猪周期下行利润减少的风险降低 

养殖行业产能去化仍在进行中，预计下半年猪肉价格可能迎来回转。屠宰行业

盈利能力与上游养殖密切相关。根据搜猪网的数据，2022 年 5 月 9 日全国瘦肉型猪

出栏均价 14.95 元/公斤，环比上周-0.4%，同比-26.2%。目前市场仍处于猪周期下行

阶段，生猪供大于需，养殖企业之前加杠杆扩产的产能加快出清，规模效应导致大型

养殖场拥有更好的成本控制手段，养殖企业依靠资金周转赚钱。 

由于 2019-2020 年规模养殖企业纷纷加杠杆扩大产能，虽然进一步提高了养殖行

业集中度，但也增加了企业的资金压力，2021 年养殖企业高成本产能出清，猪价下

跌至 21 年 10 月达到相对底部。但中小养殖户资金压力小于规模化养殖场，养殖产能

去化的进度减慢，21 年末生猪价格恢复至 21 年年中水平。同时，由于规模化养殖场

成本控制能力更佳，22 年 1-3 月猪价再次下行，试探规模化养殖企业的承压能力。

22 年 3 月中下旬生猪价格下行至 21 年底部价格附近，中小养殖场去产能意愿增加。

截止 2022 年 4 月 29 日，根据 wind 数据，生猪养殖自繁自养亏损 279.2 元/头，亏损

较上周收窄 99.1 元/头；外购育肥亏损 58.5 元/头，亏损较上周收窄 97.4 元/头，养

殖亏损收窄；瘦肉型猪出栏均价 14.6 元/公斤，环比+4.7%，平均猪肉价格 21.9 元/

千克，环比+4.4%，猪肉价格从相对底部略有提升。需要根据整体养殖行业产能去化
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进度以及生猪供需天平的变化预判下一轮猪周期上行信号，我们预计下半年猪价格可

能迎来回转。 

图 24  猪周期对屠宰业务的影响  

 

 

资料来源：华西证券研究所整理  

表 13 养殖龙头企业 2019-2020 年扩产计划 

 2019-2020 年扩产规划（猪） 总投资 

温氏

股份 

公开发行可转债募集资金，部分募集资金用于崇左市、南充市、聊城市等地区总计 11个养猪募投项目，项目

全部建成达产后，年出栏猪苗 387万头，自建养殖小区年上市肉猪 83.6 万头，年肉猪屠宰能力 100 万头。 

62.5 亿

元 

牧原

股份 

1) 非公开发行股权募集资金，部分募集资金用于通水、商水、西华等 7个生猪养殖项目，全部达产后产能

总计约 208 万头； 

2) 公开发行可转债公司债券募集资金，部分募集资金用于固镇区、右江区、大安区等 23 个生猪养殖项

目，项目全部达产后产能总计约 668 万头。 

105.5

亿元  

正邦

科技 

1) 非公开发行股票筹集资金用于发展生猪养殖，部分资金用于沾化、西刘、宁晋等 15个生猪养殖项目； 

2) 公开发行可转换公司债募集资金用于潘集、广西、广安等 8个生猪养殖项目。 

57.9 亿

元 

新希

望 

1) 可转债筹集资金用于山东、阳原县、通辽市等 8个生猪养殖项目，全部达产后产能总计约 375 万头； 

2) 募集资金用于四川广安、广东韶关、四川绵阳、河北廊坊、天津滨海等 35个生猪养殖项目，全部达产
后产能约 1283 万头； 

3) 非公开发行股票募集资金用于甘肃、兰州等 14 个生猪养殖项目； 
4) 公开发行可转换公司债券募集资金，部分用于甘肃、泸定、罗城等 18个生猪养殖项目。 

393.7

亿元 

天邦
科技 

1) 非公开发行股票用于淮北濉溪、蚌埠怀远等 10 个生猪养殖项目； 
2) 募集资金在江苏、安徽、广西等地建造西式母猪厂 33个，公猪站 3个，育肥场 21 个，项目全部达产后

产能总计约 1035 万头出栏量。 

75.9 亿
元 

资料来源：wind，华西证券研究所整理 

图 25  屠宰量和生猪价格之间的关系  图 26  生猪与猪肉价格（元/千克） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究整理  资料来源：wind，搜猪网，华西证券研究所整理 
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表 14 各上市公司屠宰养殖发展规划对比图  

 

 

资料来源：公司公告，公司官网，wind，华西证券研究所整理  

根据 21 年年报，公司拥有 12 个屠宰厂，屠宰产能为 1100 万头/年，生猪屠宰量

达到 641.1 万头，同比+57.7%。公司目前已经基本形成了屠宰全国布局，随着公司新

屠宰厂未来投产，总屠宰能力将会达到 1500 万头/年。未来公司屠宰业务除了满足自

身的肉制品和食品生产需要外，仍需满足下游 B 端客户需求。因此预计未来公司的屠

宰量被猪周期影响变动的幅度变小，屠宰收入仍然占据公司收入的绝大部分。2021

年公司因冻品存货减值 5.19 亿元导致归母净利润有较大幅度下滑，我们预计 2022 年

公司冻品库存减值影响会随着下一轮猪周期开始而减弱。而且由于预制菜生产也需要

消耗猪肉冻品，减弱了公司在猪周期下行时，冻品库存减值对利润造成的影响。 

4.盈利预测 

1) 食品业务：2021 年作为公司预制菜业务开局之年，2022 年公司预制食材将随着

B 端客户数量增加和 C 端连锁商超与全国化电商合作的开展扩大销量，预制半成

品和预制成品通过为客户定制产品和大单品增加销量扩大规模。因此我们预计

2022 年公司食品业务收入 20.9 亿元，同比+35.6%；其中预制菜收入 17.0 亿元，

同比+43.4%，毛利率 10.3%。由于公司整体战略倾向食品业务，我们预计公司在

未来 3-5 年内食品业务的收入占比会快速提升，到 2024 年食品收入将达到 45.0

亿元，占公司总收入比 15.7%，毛利率 13.5%；预制菜收入将达到 40.5 亿元，占

公司总收入比 14.1%，毛利率 12.0%。 

表 15 食品业务利润测算（百万元） 

食品  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

收入 1564 1542 2092 3004 4500 

YOY  -1.4% 35.6% 43.6% 49.8% 

食品毛利率 20.8% 12.9% 13.5% 13.5% 13.7% 

占总收入比 6.5% 7.9% 10.4% 12.6% 15.7% 

  熟食制品 436  360  396 427 453 

YOY  -17.4% 10.0% 8.0% 6.0% 

  成本 307 267 292 314 332 

  毛利率 29.6% 25.7% 27.0% 27.8% 28.5% 

  预制食材  372 521 755 1133 

YOY   40.0% 45.0% 50.0% 

  毛利率  -2.0% 0.5% 1.0% 1.5% 
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  预制半成品  675 979 1517 2427 

YOY   45.0% 55.0% 60.0% 

  毛利率  12.0% 12.5% 13.3% 14.0% 

  预制成品  135 196 304 487 

YOY   45.0% 55.0% 60.0% 

  毛利率  25.0% 25.3% 25.8% 26.5% 

预制菜收入 1129  1182  1696  2577  4047  

YOY  4.7% 43.4% 51.9% 57.1% 

预制菜收入占总收入比 4.7% 6.1% 8.4% 10.8% 14.1% 

预制菜毛利率 17.4% 9.0% 10.3% 11.2% 12.0% 

资料来源：wind，华西证券研究所整理 
注：22-24 年数据均为预测值，21年预制食材、预制半成品和预制成品收入及毛利率均为估计值 

 

2) 屠宰业务：2021H2 猪肉价格大幅度下行叠加公司冻品库存减值对屠宰业务的收

入和利润仍产生较大影响。我们预计 2022H2 生猪价格可能迎来回转，2022 年全

年屠宰量仍然维持在较高水平，全年生猪价格维持在较低水平，但由于预计猪周

期即将进入上升头道，冻品库存减值风险大幅降低，屠宰毛利率将逐渐提升。因

此我们判断 2022 年公司屠宰收入 150.5 亿元，同比+9.4%，毛利率 2.2%。 

表 16 屠宰收入利润测算 

屠宰  2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

收入（百万元） 6539  11086  16788  13761  15047  18599  22166  

YOY 18.5% 69.5% 51.4% -18.0% 9.4% 23.6% 19.2% 

屠宰量（万头） 477.8 501.3 406.5 641.1 865.5 1038.6 1225.5 

YOY 35.1% 4.9% -18.9% 57.7% 35.0% 20.0% 18.0% 

头均价（元/头） 1369 2212 4130 2146 1739 1791 1809 

YOY -12.3% 61.6% 86.7% -48.0% -19.0% 3.0% 1.0% 

头均成本（元/头） 1287 2138 3903 2115 1700 1728 1736 

YOY -12.5% 66.1% 82.6% -45.8% -19.6% 1.6% 0.5% 

毛利率 6.0% 3.3% 5.5% 1.5% 2.2% 3.5% 4.0% 

资料来源：wind，华西证券研究所整理 
注：均价为投入/屠宰量的值，22-24 年数据均为预测值 

 
 

3) 进口贸易业务：进口贸易受到国内外行业以及汇率等多方面因素影响，盈利能

力波动幅度较大。同时，公司未来将更专注食品业务，进口贸易将会配合食品业

务进口国外优质原材料。我们预计进口贸易业务收入规模将会降低，预计 2022

年进口贸易收入 26.5 亿元，同比-30.0%。 

综上，我们预计 2022-2023 年公司营业收入由 308.50/343.60 亿元下调至

201.7/239.3 亿元，同比+3.4%/+18.7%，新增 2024 年营业收入 287.2 亿元， 同比

+20.0%，22 年收入仍会受到上半年猪价下跌影响仅有微增，23-24 年随着猪周期向上，

收入增幅较大。预计 22 年下半年生猪价格迎来回转，叠加公司产能利用率维持在较

高水平（21 年产能利用率 58.3%，我们预计 22Q1 产能利用率 50+%）有较强的成本控

制能力，预计屠宰毛利率将进入上升通道，食品业务度过行业周期影响、规模逐渐扩

大之后预计未来贡献更多利润。由于预计 22 年收入仍会受到猪价下跌影响，费用率

相对略有下滑，但是公司业务向下游食品加工转型，预计未来费用率仍然会维持在相

对较高的水平。因此预计 2022-2023 年归母净利润由 8.49/11.04 亿元下调至

2.3/5.1 亿元，同比+134.4%/+123.3%，归母净利润大幅下调主因 21 年进入行业下行

周期，冻品成本影响屠宰毛利且冻品库存计提减值 5.19 亿元，公司 21 年归母净利润

下滑至-6.6 亿元；新增 2024 年归母净利润 8.1 亿元，同比+60.8%；EPS 由

0.79/1.02 元调整至 0.21/0.47 元，新增 2024 年 EPS0.75 元，2022 年 5 月 9 日收盘

价 10.5 元对应的 PE 分别为 50.0/22.4/13.9 倍。我们预计伴随公司利润逐步释放，
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叠加转型预制菜后未来市场给予估值中枢提升，中期来看具备弹性空间机会，维持

“买入”评级。 

表 17 公司预测关键假设（百万元） 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 24,102  19,510  20,169  23,934  28,722  

YOY（%） 43.3% -19.1% 3.4% 18.7% 20.0% 

毛利率（%） 6.4% 1.9% 3.4% 4.8% 5.6% 

营业成本 22,555  19,144  19,477  22,792  27,122 

销售费用率 0.81% 1.22% 1.10% 1.20% 1.20% 

管理费用率 1.14% 1.46% 1.30% 1.35% 1.30% 

资产减值损失 25  -546 0  0  0 

营业利润 1,019  -896  257  572  923 

所得税 43  -53  11  26 46 

归母净利润 906  -659  227  506  813  

YOY（%） 276.1% -172.7% 134.4% 123.3% 60.8% 

净利率（%） 4.0% -4.3% 1.2% 2.3% 3.0% 
资料来源：公司公告，wind，华西证券研究所 

表 18 可比公司估值对比 

证券简称 总市值（亿元） 
市盈率 PE EPS（元/股） 

TTM 2022E 2023E 2022E 2023E 

龙大美食 113.56 -13.37 50.00 22.40 0.21 0.47 

国联水产 48.35 -545.19 133.02 102.70 0.03 0.04 

安井食品 375.58 52.68 39.13 30.49 3.27 4.20 

味知香 58.24 41.65 5.70 28.59 1.63 2.04 

资料来源：wind,华西证券研究所（除龙大美食以外均采用 wind 一致预测，日期截至 2022 年 5月 9 日） 

5.风险提示 

1) 成本下降幅度不及预期。生猪价格是公司的屠宰和肉制品的主要原料，对公司成

本影响较大，如果猪价下降幅度不及预期，会在一定程度上加大成本管控压力，挤压

公司盈利空间。 

2) 新冠肺炎疫情超预期扩散。新冠肺炎疫情超预期扩散，一方面可能会造成区域性

生猪供给不及，加大公司成本上行压力。另一方面可能导致餐饮消费需求不及预期，

进而影响公司肉制品销售。 

3) 食品安全风险。随着人们生活水平的不断提升，社会对于食品安全的重视程度快

速提高，如果公司屠宰或肉制品行业受各种不确定因素影响而出现食品安全问题，势

必将大幅削弱公司的盈利能力。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 19,510  20,169  23,934  28,722   净利润 -848  244  544  875  

YoY(%) -19.1% 3.4% 18.7% 20.0%  折旧和摊销 174  127  135  144  

营业成本 19,144  19,477  22,792  27,122   营运资金变动 -143  155  248  181  

营业税金及附加 15  12  17  23   经营活动现金流 -88  544  946  1,219  

销售费用 237  222  287  345   资本开支 -1,200  -678  -717  -744  

管理费用 286  262  323  373   投资 -4  0  0  0  

财务费用 71  -34  -30  -30   投资活动现金流 -1,204  -675  -714  -741  

研发费用 8  6  8  8   股权募资 708  0  0  0  

资产减值损失 -546  0  0  0   债务募资 -365  0  0  0  

投资收益 1  1  1  1   筹资活动现金流 861  -20  -258  -344  

营业利润 -896  257  572  923   现金净流量 -431  -151  -26  134  

营业外收支 -5  -2  -3  -3   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 -901  255  569  921   成长能力     

所得税  -53  11  26  46   营业收入增长率 -19.1% 3.4% 18.7% 20.0% 

净利润 -848  244  544  875   净利润增长率 -172.7% 134.4% 123.3% 60.8% 

归属于母公司净利润 -659  227  506  813   盈利能力      

YoY(%) -172.7% 134.4% 123.3% 60.8%  毛利率 1.9% 3.4% 4.8% 5.6% 

每股收益 -0.64  0.21  0.47  0.75   净利润率 -4.3% 1.2% 2.3% 3.0% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA -8.0% 2.6% 5.5% 8.0% 

货币资金 2,162  2,011  1,986  2,119   净资产收益率 ROE -20.4% 6.5% 13.6% 19.3% 

预付款项 344  428  479  570   偿债能力      

存货 1,567  1,494  1,343  1,338   流动比率 1.36  1.26  1.18  1.15  

其他流动资产 942  1,028  1,079  1,165   速动比率 0.84  0.77  0.74  0.73  

流动资产合计 5,014  4,962  4,886  5,191   现金比率 0.58  0.51  0.48  0.47  

长期股权投资 0  0  0  0   资产负债率 58.8% 58.4% 57.3% 55.7% 

固定资产 1,155  1,206  1,230  1,251   经营效率      

无形资产 108  143  179  217   总资产周转率 2.37  2.31  2.59  2.83  

非流动资产合计 3,219  3,768  4,348  4,945   每股指标（元）      

资产合计 8,233  8,730  9,234  10,136   每股收益 -0.64  0.21  0.47  0.75  

短期借款 1,920  1,920  1,920  1,920   每股净资产 3.00  3.21  3.46  3.91  

应付账款及票据 1,009  1,174  1,249  1,443   每股经营现金流 -0.08  0.50  0.88  1.13  

其他流动负债 771  859  982  1,140   每股股利 0.00  0.00  0.22  0.30  

流动负债合计 3,700  3,953  4,151  4,503   估值分析      

长期借款 207  207  207  207   PE -17.22  50.00  22.40  13.93  

其他长期负债 936  936  936  936   PB 3.49  3.33  3.09  2.73  

非流动负债合计 1,143  1,143  1,143  1,143        

负债合计 4,843  5,096  5,294  5,646        

股本 1,079  1,079  1,079  1,079        

少数股东权益 156  173  211  272        

股东权益合计 3,391  3,634  3,940  4,490        

负债和股东权益合计 8,233  8,730  9,234  10,136        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

寇星：华西证券食品饮料首席分析师，清华经管 MBA，中科院硕士，曾就职于中粮集团7年，团队覆盖食

品全行业，擅长结合产业和投资分析。 

任从尧：11年白酒行业营销及咨询从业经验，曾服务于汾酒、古井、舍得等多家上市酒企，并曾就职于国

窖公司负责渠道管理相关业务工作，擅长产业发展规律研究及酒企发展趋势判断。 

卢周伟：华西证券食品饮料行业研究员，主要覆盖调味品、啤酒、休闲食品板块；华南理工大学硕士，食

品科学+企业管理专业背景，2020年7月加入华西证券食品饮料组。 

刘来珍：华西证券食品饮料行业分析师，主要覆盖乳制品板块；上海交通大学金融学硕士，2020年9月加

入华西证券研究所。 

王厚：华西证券食品饮料研究助理，英国利兹大学金融与投资硕士，会计学学士，2020年加入华西证券研

究所。 

吴越：华西证券食品饮料行业研究助理，伊利诺伊大学香槟分校硕士研究生，2年苏酒渠道公司销售工作

经历，2022年加入华西证券研究所。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个
月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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华西证券免责声明 
 

华西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公
司签约客户使用。本公司不会因接收人收到或者经由其他渠道转发收到本报告而直接视其为本公司

客户。 
本报告基于本公司研究所及其研究人员认为的已经公开的资料或者研究人员的实地调研资料，

但本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载资料、意见以及推测仅
于本报告发布当日的判断，且这种判断受到研究方法、研究依据等多方面的制约。在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及预测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息始终保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者需自行关

注相应更新或修改。 
在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何

人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视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。在任何情况下，本报告均未考虑到个别客户的特殊投资目

标、财务状况或需求，不能作为客户进行客户买卖、认购证券或者其他金融工具的保证或邀请。在

任何情况下，本公司、本公司员工或者其他关联方均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而导致的任何可能损失负有任何责任。投资者因使用本公司研究

报告做出的任何投资决策均是独立行为，与本公司、本公司员工及其他关联方无关。 

本公司建立起信息隔离墙制度、跨墙制度来规范管理跨部门、跨关联机构之间的信息流动。务

请投资者注意，在法律许可的前提下，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。在法律许可的前提下，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。 

所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复
制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为华西

证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 
 

 
 


