
年轻人不爱吃鸭
脖了吗？
在休闲卤制品行业，周黑

鸭（HK1458）、绝味食品（603517）和
煌上煌（002695）三家上市公司是毫无争
议的三巨头。但最近，它们都遭遇了增长
瓶颈，出现了净利润大幅下降的情况。老
牌选手在卤味江湖行路难，背后都有哪些
原因？羊城晚报记者走访市场发现，除了
市场影响外，新兴网红卤味品牌的强势崛
起，给三巨头造成了一定的冲击。
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耗巨资收购“空壳”公司收上交所监管函

步长制药资本运作背后藏隐忧卤味三巨头缘何业绩

现象：业绩下降市值大跌

有 媒 体 传 言 ，小 米 汽 车 已
经 敲 定 了 两 家 主 力 电 池 供 应
商 ，分 别 为 宁 德 时 代 和 比 亚 迪
旗 下 的 弗 迪 电 池 ，分 别 供 应 其
高端和低端车型的电池。高配
用 宁 德 时 代 的 麒 麟 电 池 ，采 用
800 伏电压平台，低配用比亚迪
的刀片电池，采用 400 伏电压平
台。对此比亚迪回应说：“你可
以去问小米。”

要说比亚迪的江湖地位，7
月卖出 16 万台已经占据了自主
和新能源两大圈层的第一。其
完备的产业链也是实现销量的
最大保障。至于小米，一直在筹
划造车，傍大佬也是应该的，毕
竟这能站在“巨人的肩膀上”。

如外界分析，小米可能会走

很多新势力起步的路子，不会一
上马就建工厂，而是寻找合作伙
伴。因为在国内，有充足产能甚
至产能闲置的车厂并不少见，尤
其是传统燃油车企业。这也符
合 互 联 网 企 业 轻 资 产 的 路 数 。
毕竟工厂基建、生产线、生产管理
人员的投入，在没有盈利之前都
是沉重负担。最近雷军说要投入
33 亿 元 搞 研 发 ，全 栈 算 法 均 自
研。可见，把同样的钱花在研发
上，成果出来要快得多，车卖不
好，至少成果也是可以转卖的。

按照小米手机一贯价格亲
民、品质稳定、设计精巧的特征，
小米汽车大概率也是走大众路
线。只是目前小米面对的国产
新势力阵营，已经不再是三年前

的情况。蔚小理已经有了群众
基础，在高端车也站稳了脚跟。
零跑和哪吒近几个月增速也起
来了，埃安 7 月销量也达到了 2.5
万辆。从几万元到五六十万元
的 电 动 车 市 场 都 已 经 被 布 局 。
相比之下，几年的大浪淘沙，许
多新势力没有长成大鱼就消失
了。小米想活得更好，目前还只
能依赖手机用户的心理认同。

要说小米的车型要往何处
发力？低端的可以走量，高端的
可以树品牌，可高端和低端一起
发 力 去 做 ，必 然 分 散 市 场 注 意
力，且造成品牌认知困惑。所以
大概率在 10 万-20 万元级别试
水 ，走 量 成 功 之 后 往 上 指 望 突
破，往下可以扩大基础。只是这

种手机时代的玩法，是不是能搬
到更多变的新能源汽车时代，依
然要观察。

在此期间，比亚迪和宁德电
池都是不错的背书，何况不买这
两家还买谁的电池呢？有人直
接说，小米还会找比亚迪造车。
果真如此，比亚迪会给人一种强
烈的“代工厂”的感觉。如同富
士康代工苹果，做到世界一流也
和苹果不是一个层次。对比亚
迪来说，若拿产能培育竞争者，
还给外界一种生产型而不是科
技型企业的感觉。至于小米，反
而是赚了比亚迪品牌的光环效
应，毕竟比亚迪自主品牌第一的
位置确实是很诱人的，总好过与
蔚来合作的江淮吧。

小米手机打法未必能移到汽车上

耗资近5000万元，收购一家
“正式员工仅 2 人、净资产-1208
万元、过去一年半营收为零”的保健
品公司，步长制药（603858）这笔买卖
背后藏着什么玄机？

近日，因公司控股子公司步长健康产业（浙
江）有限公司（以下简称“步长浙江”）拟收购步长健
康管理（上海）有限公司（以下简称“步长健康管理”）
一事，步长制药被质疑涉及利益输送，并收到了上交
所监管函。近年来，步长制药对外投资及资本运作
频繁，与此同时，旗下多款拳头产品却频频陷入限用
风波，去年公司净利润同比下滑30.72%。

羊城晚报讯 记者杭莹报
道：8 月 24 日，普华永道发布
《2022 年中期中国企业并购市
场回顾与前瞻》，内容显示，2022
年上半年，中国国内并购交易数
量仍保持在历史高位，达到
6173宗，但并购交易金额大幅
下跌至自2014年以来半年数据
的最低点，为2367亿美元。在
此期间“超大型交易”大幅减少。

今年上半年，超大型并购
交易（单宗超过 10 亿美元）的数
量只有22宗，不及去年下半年
的一半，交易金额大幅下降至7
年来的最低点。私募股权基金
交易金额达到1185亿美元，已
保持在连续的三个半年度超过
交易总额的一半。私募股权交
易量从2021年下半年的历史纪
录大幅下降近四分之一。

针对广东市场，今年上半
年 广 东 省 并 购 交 易 数 量 达
1056 宗，居全国首位，平均每
天发生近6宗交易。省内已披
露并购交易总金额达 1859 亿
元，居全国首位。

普华永道中国并购咨询服
务合伙人张锐表示：“随着粤港
澳大湾区建设的深入推进，投
资者意愿仍然强烈，其中制造
业、IT信息化、新能源及矿业位
列资本关注的前三领域。我们
相信如果下半年疫情、利率、地
缘等系列不利因素得到缓解，
投资者信心也将逐步恢复。”

在交易所在城市方面，深圳
市以55%的交易金额及61%的
交易数量位居首位，广州市对应
数据分别占19%和17%紧随其
后，大湾区城市总量在金额和数
量上均占到全省的98%。

回到全国市场，上半年，国
内企业战略并购交易数量超过
2400宗，但合计交易金额降至
不足千亿美元。从交易数量
看，尽管下降了 2%，但小规模
并购交易仍受到国内关键主题
的积极推动，例如产业升级和
高科技领域，受到各种不确定
因素的影响较小。

广东省
并购交易金额

上半年
高居全国第一

文/图 羊城晚报记者 李志文
胡彦 实习生 陈琬霖

卤味行业如何分类？卤制
品一般可以分为佐餐卤制食
品、休闲卤制食品和新式热卤。

佐餐卤制食品的消费人
群以组建家庭的人群为主，
满足了家庭成员佐餐消费的
饮食需求，代表品牌有紫燕
百味鸡、廖记棒棒鸡等；休闲
卤制食品的消费人群多为年
轻女性，作为休闲零食满足
了寻求轻松愉悦、自我奖励
的需求，代表品牌有周黑鸭、
绝味、煌上煌等。而新式热卤
消费人群侧重于更为年轻的
Z世代，主打新鲜、现卤现卖，
门店选址主要在购物中心及
热门商圈内部，满足了逛吃
消费、寻求自我愉悦的需求，
代表品牌有盛香亭、研卤堂、
卤大妈等。

三大巨头遭遇的流年不
利，并不妨碍我国卤制品行业
的发展。艾媒咨询的数据显
示，2021年中国卤制品行业规
模达 3296 亿元，预计 2023 年
将达到4051亿元。

逐渐增大的市场，也吸引
了不少新兴品牌入局。据天
眼查不完全统计，在 2021 年，
有 21家卤制品企业发生25起

融资事件，包括主打线上零售
的王小卤、馋匪，新式热卤品
牌的盛香亭、卤大妈、研卤堂，
预制卤味品牌菊花开等。

这些品牌的崛起，一定程
度上给三巨头造成了冲击。
羊城晚报记者在广州正佳广
场商圈走访时发现，廖记棒棒
鸡每5分钟就有一两拨顾客购
买，周黑鸭则要10分钟才有一
两拨顾客购买。羊城晚报记者
采访了一位廖记棒棒鸡的顾
客，他表示，此前自己习惯于购
买周黑鸭的产品，但看见廖记
棒棒鸡后，也想尝试一下。

在此背景下，业绩受困的
卤味企业如何实现突破？朱
丹蓬表示，从短期来看，门店
布局规模仍是影响企业在卤
味赛道一决高下的关键因素，
因为连锁品牌门店的大规模
铺设能够满足消费者对卤味
食品的即时性需求。

从这一点看，三大巨头深
耕多年，在门店数量上具有优
势，尤其是主打加盟模式的绝
味，在 2021 年，门店数量就已
经超过13000家。周黑鸭近几
年也逐渐放宽了加盟门槛，并
且 为 实 现 2023 年 全 国 达 到

4500 家 至 5000 家 门 店 的 目
标，其在今年上半年依然在逆
势开店。

不过，朱丹蓬也表示，从长
期来看，门店的质量以及线上
渠道的铺设或许更加重要。财
报显示，目前传统的卤味三巨
头主要还是以线下业务为主。
在2021年，周黑鸭和煌上煌的
线上营收占比分别为 32%和
21.4%，绝味线上销售渠道营收
占比更是仅为2.01%。

根据国泰君安研究报告，
2020 年中国卤制品市场 CR3
（业务规模前三位的公司所占
的市场份额）为3.66%，前三大
品牌分别为绝味食品、紫燕食
品和煌上煌，市场份额分别为
1.93%、0.98%、0.75%，这表明
我国卤制品市场行业集中度
低，市场格局分散，新品牌未
来仍有较大机会冒头。

此外，新兴品牌中的佼佼
者，已经开始谋求上市：德州
扒鸡披露招股书，拟在上交所
主板上市；7 月初，紫燕食品
IPO 首发成功过会，拟在 A 股
主板上市。若成功上市，绝味
食品、周黑鸭、煌上煌“三足鼎
立”的格局或将生变。
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近日，绝味食品和周黑鸭相
继发布了业绩公告。8月 23日，
周黑鸭披露上半年业绩，报告显
示，上半年营收 11.81 亿元，同比
下 降 18.7% ；归 母 净 利 润 为
1837.7 万 元 ，同 比 大 幅 下 跌
92%。在业绩连续下滑三年后，
好不容易在去年实现正增长，又
在今年上半年遭遇大跌。市值也
应声下跌，截至发稿，90.56 亿港
元的成绩与上市初期的200亿港
元相比，跌幅超过50%。

而绝味食品此前发布的业绩
预告显示，今年上半年营收预计

为 34 亿元左右，最高同比增长
8.14%；归母净利润在 9000 万到
1.1亿元之间，同比下降78.08%到
82.07%。这是自 2017 年上市以
来，交出的最差业绩。目前市值
约为 278.39 亿元，与去年 2 月超
600亿元相比，蒸发了一半多。

另一巨头煌上煌还未披露上
半年业绩，但今年一季度净利润
同比下跌 45.57%，表现令人担
忧。2012 年煌上煌一度被称作

“鸭脖第一股”，2016年市值飙涨
到了 120亿元，而当下市值仅 50
多亿元。

鸭货“三巨头”集体遭遇滑铁
卢，“元凶”何在？客流减少，叠
加原材料价格上涨，可能是业绩

“跳水”的主要原因。
绝味食品提到，报告期内部

分工厂及门店暂停生产与营业，
对公司销售及利润造成一定影
响。今年 5 月，煌上煌投资者关
系活动记录表中披露，公司单店
销售业绩下滑，大约为2019年的
八成左右。

此外，周黑鸭、绝味食品都提
到了成本上涨的痛点。周黑鸭表
示，原材料价格上涨导致上半年
成本端压力增加，以及汇兑损失
增加，使得利润端受到较大冲
击。另外，快速开店扩张也是一
笔不小的开支。据开元国际研
报，今年 1-5 月，周黑鸭开店约
450家，即便在疫情严重的4月份
也有 140 多家店开出，目前线下
门店总数达 3160 家。绝味食品
方面则表示，因原材料成本上涨、
销售费用增长及给予加盟商补贴

费用导致利润同比减少；另外，因
终止股权激励，对股份支付费用
加速确认，计入本报告期非经常
性损益。

此外，近日，羊城晚报记者
走访市场发现，产品价格偏高，
可能让以年轻人为代表的消费
者不那么愿意买账，这或许是引
发 三 巨 头 业 绩 下 跌 的 原 因 之
一。位于广州市正佳广场的周
黑鸭门店最近有买一赠一的活
动，客流量依然比附近的廖记棒
棒鸡少一半左右，店员表示，顾
客比之前少了许多。“网红卤味
替代不了周黑鸭的味道，但周黑
鸭太贵，我每个月只买一两次。”
一位参与买一赠一活动的大学
生告诉羊城晚报记者。不少年
轻人认为目前鸭货的价格总体
偏高，有些消费者只有在商家做
活动时才会买。

中国食品产业分析师朱丹蓬
认为，今年下半年，整个卤味市场
应该会迎来复苏。

探因：客流减少成本上涨

前景：市场增长谁能啃下

传统大佬集体遭遇滑铁卢，新兴网红品牌不断冒头

不吃香

耗巨资收购零营收公司

8月 11日，步长制药公告称，
子公司步长浙江拟以 4888 万元
收购步长健康管理 100%的股
权，增值率为505.46%。公告称，
此次收购将进一步扩大公司保健
品业务发展。

据本次交易估值报告，步长
健康管理成立于2004年，原名为
上海海斯莱福保健食品有限公司
（简称“上海海斯莱福”）。胡存
超、陈建珍各持有 50%的股份，
前者为公司实控人、法人。

收 购 方 步 长 浙 江 成 立 于
2021 年 11 月，是步长制药的控
股子公司，其中步长制药出资
4525 万元，持股比例为 90.50%；
胡存超出资 250 万元，持股比例
为5%。

不过，令人大跌眼镜的是，
估值报告显示，2021 年和 2022
年 1-5 月，步长健康管理的营收
均为 0，净利润分别为-53.66 万
元和-14.23 万元。在职员工仅3
人，其中正式合同2人，退休返聘
1人。

收购这么一家近乎空壳的企
业，目的在哪？对此，步长制药解
释称，步长健康管理持有有效产
品批件18个，如能按照未来5年
经营规划生产经营，未来发展空
间较大。

具体而言，步长制药称，对标
的公司的预测期为2022年-2026
年 ，预 测 数 据 为 营 业 总 收 入
2015.7万元、3955.25万元、7777.2
万元、1.35亿元、1.71亿元；预测归
母损益为-616.06 万元、-147.55
万元、455.83万元、1511.54万元、
1798.08万元。

上交所质疑存在利益输送

花费近 5000 万元买下了 18
个保健品批件，这笔买卖有无猫
腻？近日，步长制药发布公告称，
公司收到上交所关于其资产收购
事项的监管函。

值得注意的是，此次收购的
转让方和受让方股东中均有胡存
超的身影。但步长制药此前在公
告中表示，收购事项不构成关联
交易，不存在损害上市公司及股
东合法利益的情形。

对此，上交所要求，步长制
药核实并补充披露，标的资产的
实际控制人、标的资产与公司控
股股东之间是否存在关联关系、
是否与公司及控股股东存在经
营及业务往来，结合胡存超持股
步长浙江的情况进一步说明公
司与标的股东之间是否存在其
他潜在利益安排，该交易是否存
在利益输送。

除了涉嫌利益输送外，引发
上交所关注的还有收购标的的财
务状况以及收购价格的公允性。
上交所要求步长制药披露标的资
产的历史沿革，最近五年一期主
要财务数据，近五年是否存在产
品质量等违法违规事项及具体情
况；补充披露标的资产成立至今

的经营模式及业务开展情况，以
及在无非流动资产、仅 3 名员工
的情况下如何开展研发、生产和
销售。

频频收购背后存转型隐忧

资料显示，步长制药是国内
最大的心脑血管中成药生产企
业，主要产品在心脑血管用药领
域处于领先地位，实控人为赵涛，
其持股比例达到50.26%。

记者注意到，今年以来，步长
制药就多次公告表示进行资本的
运作和对外投资。今年 3 月，步
长制药就拟 2080 万元投资北京
步长大厦物业运营有限公司、长
沙众测生物科技有限公司、步长
健康产业（西安）有限责任公司，
目的是设立子公司。今年 8 月，
步长制药出资 6400 万元向长睿
生物技术有限公司增资，进而实
现对该公司的控股。此外，步长
制药还拟1亿元参投三亚御海基
金，投资基金主要投资方向为生
物医药、电子科技、碳中和领域、
芯片、高端制造、国产替代等。

在各式各样的投资背后，步长
制药转型的迫切需求显而易见。

作为国内知名老牌中成药
企，步长制药早在2014年就实现
了营收突破100亿元的成绩。不
过，随着中药注射剂的政策趋紧，
在新医保限制使用、重点监控等
限制下，中药注射剂销售面临挑
战。其中，在2017年国家版医保
目录中，其独家品种丹红注射液
被严格限制用于二级及以上医疗
机构有明确的缺血性心脑血管疾
病急性发作证据的重症患者。同
时，因频频发生严重不良反应，丹
红注射液更多次被列入重点监
控。直至续签 2021 年国家医保
目录才取消了上述支付限定。

但中药注射剂监管趋严早
已是大势所趋，随着地方医保目
录增补品种加速清退，步长制药
的复方脑肽节苷脂注射液、谷红
注射液等也陆续被调出多地医保
目录。2021年，步长制药实现营
收157.63 亿元，同比下降1.52%；
实现净利润 12.89 亿元，同比下
降30.72%。

为了扭转主力产品青黄不接
的局面，寻找新的增长点，从
2018年起，步长制药就宣布向医
药全产业转型，由中成药向生物
药、化学药、医疗器械、互联网医
药等全产业转型。不过，截至目
前，上述转型尚未有明显成效。
与此同时，步长制药“重销售、轻
研发”的问题仍然存在，去年步长
制药销售费用达到了83亿元，占
当期营收比值为52.66%；其研发
支出为 6.34 亿元，占当期营收比
值为4.02%。

频繁的资本运作也引发了监
管层注意。在此次的监督函中，
上交所要求，请公司自查并梳理
近两年对外投资事项前期是否已
进行充分尽职调查，相关事项及
进展是否存在应披露未披露信
息，交易是否存在不当利益输送
情形。


