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公司数据   

市值(百万港元） 18,221.0 

3 月平均流通量(百万港元） 2.2 

52 周内股价高/低(百万港元) NA/NA 

总股本 (百万) 2351.1 

资料来源： FactSet   
 

股东结构   

和和全球资本 81.0% 

Media Global、阳光人寿保险 1.0% 

资料来源： 港交所   

 

股价表现   

 绝对回报 相对回报 

1 -月 -3.7% -0.4% 

3 -月 -12.2% -6.6% 

6 -月 -23.1% -14.8% 

资料来源： FactSet 
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资料来源：FactSet 

 

 

 

 

未评级 
 

当前股价 港元 7.3 

 

 

1 

      2023 年 8 月 31 日 

 

  

     

 

     

卫龙上半年实现收入 23.27 亿元，同比升 3.0%；净利润为 4.47 亿元，同比扭亏为盈，

中期派息比例约为 60%。销售方面，报告期内的整体销量下降 18.1%，平均售价提升

23.7%，主要因为产品提价举措自 2022 年年中至年底逐渐传达至销售端；面筋类作为

第一大品类销量下滑 24%，单价提升 23%，主要因为叠加公司今年上半年主动淘汰 5

毛钱低价位的产品导致。今年上半年，两大品类收入贡献占比有所平均，面筋类收入贡

献占比由 59%降至 55%，而蔬菜品类作为公司的第二大增长曲线，收入贡献占比由 36%

改善至40%，销量仅微降。营销层面，二季度中对于渠道配置调整迅速且到位，贴合市

场环境推进零食量贩渠道合作模式，配以定制产品链，并持续巩固辅销助销策略。推新

方面，预计下半年推新密度高于上半年，且对零食渠道有更多新规格安排。下半年中，

公司预计依靠零食渠道及新品推出实现销售突破。业绩会上，管理层提出全年目标实现

收入和净利润均达到 10%左右增长，同时将经营利润率维持在 18-20%。 

公司在发展之初就以“辣条”作为大单品成功出圈，但仍坚持“多品类大单品”的发展

策略，注重各个品类的创新性研发，并结合渠道的延伸做定制产品链条，以在渐进复苏

的消费市场环境中建立更强大的品牌力。 

 

 零食量贩渠道月度数据已在 6-8 月呈现大幅环比跃升，全年收入贡献不可预期，完

全不同于 1 季度末指引。随着消费行业的逐步复苏趋势，线下传统卖场超市渠道客

流量下滑，公司贴合市场行情变化对线下渠道做出新布局。二季度中，迅速建立起

与零食量贩渠道合作的新模式。公司表示，目前 6-8 月的数据上已经可以体现出亮

眼增速，该渠道连续两个月环比做到大几十的跃升。同产品在零食量贩店定价低于

卖场超市约20-30%。公司考虑到新渠道或与传统商超卖场渠道存在竞争和分流问题，

在建立零食渠道合作模式的同时，制定了差异化的价格链及产品规格，目前已经推

出 10 种规格，下半年预计会推出更多。 

 预计下半年的推新频次会高于上半年，近期推出细分口味新品牌，并以线上渠道作

为高效的营销结合窗口。公司表示，辣味零食市场仍有相当发展空间，而其中品牌

集中度一直不高。在此环境下，公司会通过营销模式的转变持续打造“多品类大单

品”，并实现可持续的品牌价值。 

 公司目前股价 7.3港元，对应 15.7倍的 2023年彭博市场一致预期市盈率。 

 

财务资料     

(截至 12 月 31 日) FY19A FY20A FY21A FY22A 

销售收入 (百万人民币) 3,385 4,120 4,800 4,632 

  同比增长 (%)   21.7 16.5 (3.5) 

净利润 (百万人民币)  819 826.7 151.3 

每股收益 (人民币) 0.3 0.4 0.4 0.1 

  同比增长 (%)  24.4 (3.1) (82.5) 

市盈率 (倍) na 122.7 na 122.7 

市净率 (倍) na 3.4 na 3.4 

股息 (%) na 0.0 na 0.0 

股本回报率 (%) 31.2 3.3 31.2 3.3 

净负债比率 (%)  净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司、彭博及招银国际环球市场预测 

卫龙 (9985 HK) 

 

 

 

上半年收入同比增 3%，扭亏为盈；2 季度拓展零食渠道 



 2023 年 8 月 31 日  

 

 

 
 
PLEASE READ THE ANALYST CERTIFICATION AND IMPORTANT DISCLOSURES ON LAST PAGE 

图 1: 12 个月市盈率走势图 

 

资料来源：公司、彭博及招银国际环球市场预测 

图 2: 12 个月市净率走势图 

 

资料来源：公司、彭博及招银国际环球市场预测 
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免责声明及披露 
分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个人

对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人员；

（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际环球市场投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 
 

招银国际环球市场行业投资评级   
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 
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招银国际环球市场有限公司(“招银国际环球市场”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司) 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际环球市场不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任何人的

投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或回报存在不确定性

及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银国际环球市场建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决

定。 

本报告包含的任何信息由招银国际环球市场编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可作为或被视
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本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经本
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对于接收此份报告的英国投资者 
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