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技术牵头，渠道领路，跑马圈地正当时 

事件描述 

12 月 30 日，我们调研了广东佳隆食品股份有限公司，与公司高管进行了深入地交流。 

事件评论 

第一， 业绩展望：量价有望齐升，成本仍可下降，看好公司未来 

量——受益于网络扁平化，河南省作为公司在全国最早的一批改革试点区域之一，率先取得了成功。07 年开始河南的

经验开始在全国其他地方进行推广，但在复制过程中发现产能出现瓶颈，经常供不应求；因此公司在 09-10 年逐渐放

缓了终端扩张的节奏，转而在关键区域进行重点维护。受制于产能公司今年前三个季度增速维持在 20%左右，几乎和

全行业的增速持平。伴随 6000 吨技改项目的完成，产能有所释放，预计四季度增速应该有所恢复。公司募投项目最

快明年四季度达产，预计届时全国会有 50-60 个办事处来消化这块产能的增长。 

价——价格方面来看鸡精产品 2009年的价格涨幅为 5%左右，而鸡粉的涨价幅度为 2.5%左右，公司预计平均看来 2010

年涨价的幅度该在 5%左右(因为去年 1 月份由于味精的强势表现已经涨过一次价)。支撑我们对于公司产品未来价格还

会持续上涨这一论断的另一个原因在于调味品的使用特点决定了餐饮企业对其价格敏感性非常低，提价对于走量的影

响有限，因此公司有动机也有能力通过提价维持毛利率的稳定。 

成本——通过调研反馈的信息我们了解到公司在生产成本方面仍有下降空间。一方面目前公司正在积极推广用袋装替

代桶装，初步估计外包装的转变能够为单件产品节省 1 元钱的成本，这比同类型企业家乐的桶装成本更低；另一方面

公司在 06 年推出的新品种——鸡汁来源于鸡汤的浓缩再调制，全产业链生产的意义在于不仅有效改进和控制产品的

质量和安全，更重要的是产能利用率得以提升从而进一步摊薄了单位固定成本。 

毛利——从历史上看公司一直维持着较高的毛利水平，这一方面由于鸡精要做成半成品包装需要很强的技术壁垒，另

一方面营造餐饮业的特殊网络所要求的大量初期投入为新进入者设置了高昂的进入壁垒。由于公司在整个物流链条的

起始端控制着产品的网络，产品的稀缺导致公司往往款到发货，其对于下游经销商的地位相当强势，因此我们认为公

司在维持毛利率稳定的同时会把开拓市场放在重要位置。 

费用——公司在启动市场的手段上和竞争对手存在着显著差异：在餐饮业这条链上公司一般会通过开设厨师联谊、酒

店培训等定期举办活动的方式进行消费教育，很少做电视广告；而在家庭消费方面公司也不会沿用外资品牌由上而下

的方式，很少做大型促销，更多将亲身体验转移到社区，走终端拦截之路。正因为没有高额的广告费投入，公司的销

售费用和同行业相比一直都维持在较低水平，在 5 个百分点左右。我们预计 2011 年公司的费用水平会有小幅上升，

主要来自新招募的 100 多人的人工费用的增加，初步测算对于费用的影响在 1 个点左右。 

营收——公司预计今年河南能做到 1 个亿的销售规模，北京市场能做到 6000 万，东北市场可以做到 7000-8000 万，
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全国加起来应该可以达到 2.80 个亿左右。如果营收按照未来两年 20%-30%的增速，再加上一个 6000 万的新品推广(鸡

精推广项目)，估算 2011 年收入可达 3.5 亿元以上，2012 年可以做到 5 亿元左右。 

盈利预测——我们预计公司2010年，2011年，2012年公司营业收入分别为2.80亿元，3.53亿元和5.02亿元，归属于

母公司的净利润分别为6,401万元，7,552万元和10,643万元，对应的每股收益分别为0.62元，0.73元和1.02元。 

表 1：公司收入成本假设 

（万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入      9,566      17,660      23,462     28,030     35,333     50,173  

鸡精      1,119       2,632       4,206      4,782      9,731     14,441  

鸡粉      6,833      11,355      14,735     17,824     19,092     27,920  

其他产品      1,614       3,672       4,521      5,425      6,510      7,812  

鸡精：    

产量（吨） 941 2242 2981 3125 6000 8400 

产能利用率 78.42% 89.68% 119.24% 125% 100% 80% 

产能（吨） 1200 2500 2500 2500 6000 10500 

鸡粉：    

产量（吨） 4822 8559 10457 11875 12000 16555 

产能利用率 96.44% 106.99% 110.07% 125% 100% 77% 

产能（吨） 5000 8000 9500 9500 12000 21500 

营业成本      6,210      11,075      14,748     17,526     22,076     29,079  

鸡精         754       1,714       2,682      3,064      6,207      5,675  

鸡粉      4,327       7,068       9,257     11,090     11,823     18,549  

其他产品      1,129       1,953       2,810      3,372      4,046      4,855  

收入合计 9,565 17,660 23,462     28,030     35,333     50,173  

  收入增长率  84.6% 32.9% 19.5% 26.1% 42.0% 

成本合计 6,210 11,074 14,748     17,526     22,076     29,079  

  综合毛利率 35.1% 37.3% 37.1% 37.5% 37.5% 37.8% 

资料来源：长江证券研究部 

第二， 行业生态：跑马圈地正当时 

竞争格局——群雄割据 

从整个鸡精类产品的竞争格局来看，呈现出群雄割据的局面，至今还没有出现一个全国性的行业领导者，各品牌都在

加紧跑马圈地。尽管行业集中度高，但竞争尚不激烈：雀巢、联合利华自上而下；佳隆自下而上的策略。各家都力图

扬长避短，深耕自己的优势渠道。所谓南有家乐，北有太太乐，内陆还潜伏着豪吉、大桥和金宫，这与“东西两翼用

鸡精，南北两端用鸡粉”的产品区域分布相适应。 

家乐 VS 佳隆——档次之争 

在我国鸡粉行业的市场排名中联合利华旗下的家乐排名第一，占有率达到 50%，而排名第二的佳隆市场占有率为 20%

左右。家乐具备先发优势，产品在华南市场的号召力极强，而鸡粉在佳隆的产品结构中占到七成，未来也是公司的主

导品种。因此两者本应面临激烈的市场竞争，然而公司反馈的信息是佳隆目前依旧专注于深耕自己的优势区域，如东

北市场，而无意和家乐在其优势的华南市场分一杯羹，扬长避短才是佳隆目前的战略选择。在销售渠道上佳隆也刻意

和家乐划清界限：尽管从目前来看餐饮业依旧是鸡粉的主要下游，然而家乐大都走的是三星级以上的高级酒店，佳隆

则将目标定位在二三线城市的中档酒店，前者单位产品定价较高却不得不向层级架构冗杂的高级酒店支付高昂的公关
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费用，后者尽管定价较低却在费用支出上大大节约。因此两者在利润率上目前看来相差不大，我们认为不同的渠道铺

设选择实际上反映的是两者管理层对于鸡粉产品市场认知度的不同理解，而鉴于消费者对于鸡粉的价格敏感性并不高，

走亲民路线的佳隆应该拥有更大的涨价空间进而在未来的竞争中获取更多的话语权。 

相比家乐，佳隆最主要的费用支出发生在前期，后期负责维护好渠道；由于不需要经过代理商渠道，公司通过在各地

设立办事处开办厨师俱乐部进而对产品使用者进行消费教育。在这种模式下网络掌握在公司手里，代理商只负责配送，

公司相对处于强势地位，只给经销商 5 到 8 个点(经销商最多二级)。 

图 1：2008 年我国鸡精、鸡粉行业市场份额 

45%

25%

7%
4%4%4%11%

雀巢（太太乐） 联合利华(家乐） 广东佳隆（佳隆） 四川豪吉（豪吉）

武汉亚太（大桥） 成都金宫（金宫） 其他

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

 图 2：2008 年我国鸡粉产品市场份额 
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联合利华（家乐） 广东佳隆（佳隆） 其他

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

太太乐 VS 佳隆——区域之别 

太太乐是国内生产鸡精产品的龙头，总营业额在 8 亿元左右，其中鸡精可达 5 亿元。而佳隆由于主打鸡粉(占比 7 成左

右)，难说能与太太乐直面交锋。更重要的是，太太乐多年来盘踞在一线城市的大型商超，走的是家庭消费的路线，而

佳隆不仅走的主要是餐饮业，即便 06 年起开始铺设商超渠道促进家庭消费也是将目标定位在二、三线城市和乡镇市

场，专注于餐饮细分市场，扬长避短，避开雀巢、联合利华等在大城市以及家庭消费领域的直接竞争。 

表 1：公司与主要竞争对手的比较 

公司名称  公司主要产品 鸡精、鸡粉品牌 公司特点 

雀巢（中国）有限

公司 

外资 奶粉、液体奶、早餐谷物、咖啡、冰淇淋、

巧克力和糖果、瓶装水及饮品、鸡精和调

味品等 

“太太乐”、“豪吉”、

“美极” 

联合利华（中国）

有限公司 

外资 家庭护理用品、个人护理用品、冰淇淋、

冷冻食品、涂抹酱、橄榄油、调味品等 

“家乐” 

跨国公司，产品线丰富，产业链

齐全程度优于佳隆，鸡精、鸡粉

产品的销售收入占营业收入的

比重不高 

武汉亚太调味食

品有限公司 

外资 括鸡精、味精、胡椒、酱类、料酒、腊八

豆、复合调料等 

“大桥”、“厨师乐”、

“多吉”系列品牌 

四川成都金宫味

业食品有限公司 

内资 鸡精、味精、复合调味料、火锅底料等 -- 

产业链齐全程度和产品线丰富

程度与佳隆较为相近 

资料来源：中国调味品协会《中国鸡精、鸡粉行业研究报告》，长江证券研究部 

第三， 竞争优势：技术与渠道领先，继续复制河南模式 

河南模式可复制 

餐饮业和家庭消费是鸡精生产企业铺设下游渠道的两种主要选择。从整个行业趋势来看，餐饮消费还是占据主流，然

而近年来其比重正在逐步下降，家庭消费比重则在逐年提升。而佳隆正是抓住了历史的契机，自 06 年起开始铺设家
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庭消费渠道，主打二三线城市，力求借助二线城市近些年的消费升级逐步完善巩固家庭消费这一渠道，到目前为止 86%

的收入来自餐饮渠道，其他渠道贡献 14%。基本是和行业销售渠道现状一致(全行业 70%用于餐饮，30%来自家庭消

费)。以公司的重点销售区域——河南省为例，今年家庭消费可以做到 900 万左右，预计未来几年可以从 1000 多万达

到 2000 万。 

除河南外，东北 华北是公司近年来发展较快的市场。公司力图在区域市场里做好精细化管理，依靠渠道下沉和渠道扁

平化一个省一个省打通，决胜资源的同时做到有的放矢。进一步的，公司计划逐步设立分装厂，预计在明年会有四个

营销中心成为区域总部，分别是华中区(明年 2 个亿)、华南区(设在广州)、华北区和东北区(明年 8000 万到 1 个亿)，

这样物流成本得以大大降低。 

营销模式——主动、深入、把控有力 

公司区域优势主要集中于：二、三线城市以及乡镇市场。 

公司的营销模式具有特点：大牌外资企业通常使用砸广告赢市场，是一种至上而下的营销模式；而佳隆采取“终端拦

截式”的营销模式，通过组织厨师交流会、培训班等活动来向厨师推荐产品，同时也是一种关系营销的过程。公司在

全国具有很多的终端餐饮企业做为自己的客户。 

公司在营销模式上具有一定的创新：为了不被强势经销商控制而失去市场控制权，公司从 02 年开始在河南等省市开

展营销渠道扁平化的改革。不设省级代理商，而是分而代之，直接设立地区的经销商，公司牢牢把握住了渠道的控制

权。 

工艺壁垒已被攻破 

核心半成品是公司自己做，技术难关(核心技术—热反应增香和骨架生物可控酶解；标准起草；技术工艺)已被攻破。 

图 3：公司竞争优势 

 

资料来源：长江证券研究部 

第四， 中远期目标：打造成调味品系列产品的集成供应商 

完备的终端对于公司来说是一笔宝贵的资源，特别是按照公司的目标在未来几年渠道将会被进一步沉降，大多数二三

线城市和乡镇都在覆盖之列。因此，当找到一个没有市场导入期、不需要进行消费教育的互补标的塞入业已成熟的渠

道体系，业绩的成倍增长是可以被预期的。整个调味品大类在目标客户上具有相似性，能否利用渠道资源进行横向拓

展，应当是该领域企业的共同问题。 

技术研发优势 

定位于中档价格 

中高档品质保证 

管理层分析认为中国餐饮

行业客户偏好12-20元/千

克的中档价位 

生产制造环节 
产品定位 

“中档价位、中高档品质”
产品销售环节 

渠道下沉，建设扁平化营销网络 

 接近终端市场，提升经销商积极性 

 率先抢占二、三线城市及乡镇市场 

 掌握渠道控制权，客户集中度下降 
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第五， 风险提示 

产品梯队和后续的储备不明 

即便新增鸡汁，公司目前的产品构成依然比较单调。这一方面不利于整个产业链的延续，同时也使得公司难以抵御由

食品质量安全问题引发的潜在的系统性风险。 

鸡精对于味精的替代之路漫漫 

中国的鸡精消费还属于引导阶段，需要培育、教育消费者，而这个对于味精产品的替代过程似乎还要很长一段时间。

至于鸡粉的引导之路似乎更显崎岖，由于目前的行业龙头家乐深耕华南市场，因此北方市场对于鸡粉的认知度不高，

未来力图打开华北市场的佳隆要承担相当的风险。 

表 3：鸡粉、鸡精与味精的对比 

项目 鸡粉&鸡精  味精 

共同点 用途 均主要作为鲜味调味品使用  

鲜度 相对较高 相对较低 

成分 

主要成分为鸡肉、鸡骨粉或其浓缩抽提物、食用盐、

味精、呈味核苷酸钠及其它铺料等（属于复合调味

品） 

主要成分为谷氨酸钠 

（C5H8NO4Na） 

营养 含有氨基酸、蛋白质及部分矿物质元素 无 

口感协调性好，具有鸡肉的鲜香味 口感相对单一 

差异 

口味感受 
更注重鸡肉的自然鲜香 更注重鲜味  

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

市场开拓期的管理手段面临考验 

应该说公司目前还是处于一个开拓市场的阶段，那么过往成功的管理经验能否无缝对接到不同的区域尚存疑问。相应

的费用率的提升似乎也是不可避免的。 

第六， 盈利预测 

伴随着募投项目达产后产能逐步释放，以及产品价格的升值预期和生产成本的潜在下降空间，我们开好公司的未来。

我们预计公司 2010 年，2011 年，2012 年公司营业收入分别为 2.80 亿元，3.53 亿元和 5.02 亿元，归属于母公司的

净利润分别为 6,401 万元，7,552 万元和 10,643 万元，对应的每股收益分别为 0.62 元，0.73 元和 1.02 元，首次给予

公司“谨慎推荐”评级。 

我们后续的跟踪重点将集中于成熟市场经验、新市场的渠道建设方面。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 235 280 353 502 货币资金 51 772 790 841 

营业成本 147 175 221 311 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 87 105 133 190 应收账款 42 50 63 90 

％营业收入 37.1% 37.5% 37.5% 37.9% 存货 35 41 52 74 

营业税金及附加 1 2 2 3 预付账款 19 22 28 39 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 2 3 4 6 

销售费用 12 17 28 40 流动资产合计 149 888 937 1050 

％营业收入 5.3% 6.0% 8.0% 8.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 13 15 19 27 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 1 -1 -4 -4 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.5% -0.5% -1.0% -0.7% 固定资产合计 63 206 242 255 

资产减值损失 1 0 1 1 无形资产 20 19 18 17 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 59 72 86 122 其他非流动资产 5 5 5 5 

％营业收入 25.1% 25.8% 24.3% 24.4% 资产总计 236 1118 1202 1327 

营业外收支 8 3 3 3 短期贷款 20 0 0 0 

利润总额 67 75 89 125 应付款项 22 26 33 46 

％营业收入 28.4% 26.9% 25.1% 25.0% 预收账款 1 2 2 3 

所得税费用 9 11 13 19 应付职工薪酬 1 2 2 3 

净利润 57 64 76 106 应交税费 6 7 8 11 

其他流动负债 0 0 0 0 归属于母公司所有者

的净利润 57.1 64.0 75.5 106.4 流动负债合计 50 36 45 63 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.73 0.62 0.73 1.02 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 44 60 68 83 负债合计 50 36 45 63 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

186 1082 1158 1264 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 186 1082 1158 1264 

固定资产投资 -29 -153 -54 -35 负债及股东权益 236 1118 1202 1327 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -29 -153 -54 -35  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.732 0.616 0.726 1.023 

股权融资 31 832 0 0 BVPS 2.39 13.87 11.13 12.16 

银行贷款增加（减少） 0 -20 0 0 PE 40.99 48.74 41.31 29.32 

筹资成本 38 1 4 4 PEG 1.78 2.11 1.79 1.27 

其他 -76 0 0 0 PB 12.57 2.16 2.69 2.47

筹资活动现金流净额 -7 813 4 4 EV/EBITDA 47.20 28.81 23.18 16.10 

现金净流量 7 721 18 51 ROE 30.7% 5.9% 6.5% 8.4%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为
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资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


