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光明乳业全年目标恐“跳票”
张裕“玩不转”
提价策略
◎ 记者 吴典

延续前一日的跌势，10 月 31 日，“葡萄酒一哥”

张裕以 27.96 元的价格低开， 随后走低， 最终收跌

1.5%，收盘价 27.55 元，总市值 190.71 亿元。

自 8 月份达到阶段性高点 33.45 元后， 张裕股

价便进入下行通道，截至 10 月 31 日区间跌幅达到

16.64%。

二级市场的股价表现与公司业绩走势颇为一

致。 第二季度短暂“回春”后，张裕的业绩掉头向下，

第三季度归母净利润同比跌 19.69%，创下单季度的

最大跌幅， 当期营收亦同比下滑 2.73%至 8.34 亿

元。

受该季度业绩拖累，张裕前三季度合计实现营

收约 28 亿元，同比下滑 0.35%；对应归母净利润同

比跌 2.26%至 4.2 亿元。

若按季度拆分，今年一季度，张裕营收、归母净

利润分别为 11.31 亿元、2.77 亿元， 对应同比增幅

为-2.96%、-4.75%；第二季度奋起直追，营收同比增

长 6.1%至 8.36 亿元，归母净利润同比增长 27.9%至

0.87 亿元。

第二季度的拉升也促使张裕上半年整体业绩

实现同比正增长，对应营收、归母净利润同比增幅

分别为 0.7%、1.43%。

彼时，公司在财报中表示，导致营收同比上涨

的主要原因是产品价格的提高；今年 5 月的投资者

交流会上，张裕总经理孙健也对外透露，“张裕在销

售端是很想把价格往上抬的，而且基本都实现了。 ”

华鑫证券的一组数据为张裕的提价策略提供

了佐证。

该机构在一则研报中指出，上半年张裕的葡萄

酒、白兰地销量分别为 2.98 万吨、1.3 万吨，分别同

比下滑 8%、1%； 吨价分别为 4.61 万元/吨、4.11 万

元/吨，分别同比增长 7%、6%，“产品吨价上行，改善

盈利能力”。

不过从第三季度的业绩表现来看，提价策略难

有持续性，对于该季度盈利下滑的原因，《国际金融

报》记者向张裕方面求证，截至发稿公司未有回应。

业绩的颓势也令外界好奇张裕还能否完成今

年的业绩指标。

今年 4 月，张裕发布了一则限制性股票激励计

划，拟向 211 名中层管理人员以上业务骨干人员授

予限制性股票 685 万股，占总股本 1%，授予价格为

15.69 元/股。

股票激励计划发布当日，张裕报收 30.59 元，授

予价格相当于前者的一半，令投资者“破防”。 彼时

有投资者在互动平台上表示：“股票激励计划价格

严重低于当前价格，涉嫌侵占上市公司利益”；更有

投资者直言， 以前两年疫情期间的低业绩为基数，

2023 年不用太费力气， 张裕股权激励容易变现，感

觉就像白捡钱。

信息显示。 该股权激励计划的解除限售考核年

度为 2023 年-2025 年三个会计年度，每个会计年度

考核一次， 其中第一个解除限售期的考核目标为，

2023 年营收增长率不低于 10%，净利润增长率不低

于 9%，对应规模分别为 43.3 亿元、5.1 亿元。

股票激励考核目标之外，张裕还有一个“基础”

目标。按其在 2022 年财报中所言，2023 年张裕将力

争实现营收不低于 42 亿元， 将主营业务成本及三

项期间费用控制在 33 亿元以下。

按股票激励考核目标计算，营收方面，张裕前

三季度完成了考核目标的 64.7%左右， 即便第四季

度开足马力，考核目标恐也落空；净利润方面的业

绩完成度则相对较好， 以 4.2 亿元的归母净利润计

算，当下进度条已经完成了 82.35%，只要第四季度

不低于 0.9 亿元便可达标。

根据华鑫证券研报数据，第三季度，受实施限

制性股票激励计划、摊销股权激励费用影响，张裕

当期管理费用率同比提升 2 个百分点至 10.64%，

前三季度管理费用为 2.17 亿元 ， 同比增长约

9.72%。

◎ 记者 水芙蓉

国内“乳企三巨头”之一的光明乳业近日

发布三季报。

前三季度，光明乳业总营收 206.6 亿元，同

比下滑 3.37%；归母净利润 3.23 亿元，同比下

滑 12.67%，公司方面解释称归母净利下滑主要

是本报告期国内营业收入同比下降，叠加海外

子公司亏损所致。

营收、净利双降的业绩表现迅速反应在资

本市场，财报发布后首个交易日（10 月 30 日），

光明乳业股价大跌 5.94%。 截至 11 月 3 日，公

司总市值约 130 亿元，与 2021 年最高点的 230
亿元相比，三年市值蒸发百亿。

连续两年营收下滑

2021 年-2023 年，光明乳业前三季度营收

分别为 220.6 亿元、213.9 亿元、206.6 亿元，连

续两年营收下滑， 这是光明近 20 年来首次出

现这种情况。 2021 年 11 月，黄黎明接替濮韶华

出任光明乳业董事长，此后两年，公司业绩下

滑明显。

从公司盈利能力来看，光明毛利率已连续

两年跌破 20%大关，相比于另外两家“乳业巨

头”伊利和蒙牛依然能将毛利率稳定在 30%以

上，光明已远远掉队。 而在 2018 年，伊利、蒙

牛、光明三家公司毛利率差距并不大，分别为

37.82%、37.38%、33.32%。

今年前三季度，光明乳业毛利率为 18.4%，

与去年同期基本持平，这意味着其盈利能力在

今年仍未有所改善。

前三季度， 光明乳业销售费用为 25.67 亿

元 ， 同比减少 0.89%， 但销售费用率提升至

12.42%，同比上涨 0.35 个百分点。 对食品快消

类公司而言，销售费用率是衡量公司盈利能力

的重要指标，这意味着光明乳业今年售出同等

产品需要比同期花费更多的营销费用。

结合业务来看， 光明除了液态奶还有奶

粉、冰淇淋等其他乳制品，以及牧业和其他业

务 。 今年前三季度 ， 公司液态奶产品营收

122.23 亿元，同比增加 1%。 事实上，受国内乳

品消费需求缓慢复苏的影响，液态奶整体市场

增速放缓，而光明液态奶业务营收增速小于另

一乳企伊利，根据伊利公司三季报，该板块营

收同比增幅超 2%。

值得注意的是，不同于伊利、蒙牛两家公司

在奶粉、奶酪、冰淇淋等其他乳品板块“各有所

长”，光明除了液态奶，其他板块业务表现都相

对平庸。

公司其他乳制品（奶粉、冰淇淋等产品）前

三季度营收为 56.72 亿元，同比下滑 5.51%；牧

业产品营收 14.49 亿元，同比下滑约 29%；其他

产品收入 11.81 亿元，同比增长 25.55%。 液态

奶业务 1%的营收增幅显然不足以弥补另外两

大板块的下滑，导致光明公司今年前三季度整

体营收出现负增长。

全国化遭遇瓶颈

作为上海地方乳企，光明很早就制定了“走

向全国”的战略目标。 但光明今年前三季度在

上海地区营收 58.19 亿元，同比仅增加 0.01%；

在外地（上海以外地区）营收同比下降 6.56%。

这意味着， 光明在上海地区业务增长近乎停

滞，而在外地出现负增长。

财报显示，光明乳业 75%的销售收入来自

各地区经销商，公司方面曾表示，下半年将推

动渠道拓展和网点下沉，华东地区将进一步夯

实到乡到镇的渠道基础。 截至前三季度末，上

海地区经销商总数共 466 个，较年初增加了 10
个；外地经销商总数为 3716 个，较年初大幅增

加 113 个，但综合来看，外地经销商数量的增

加没能带来营收的增长。

市场有观点认为，这主要与光明产品结构

有关，其核心优势为鲜奶，而液态奶市场中最

大的板块常温奶，八成以上市场一直被蒙牛和

伊利两家巨头瓜分。

一般而言， 鲜奶市场由区域性乳企主导，

如四川地区的新希望、北京地区的三元、新疆

地区的天润乳业等，进入这些市场天然需要面

临更大的竞争压力；另一方面，鲜奶需要低温

保存、冷链运输的产品特性对公司的成本把控

能力提出更高要求。

光明也试图推出更多新品打动市场。 今年

以来，其推出新品畅优 0 腹担风味发酵乳、健能

唤悦即食型益生菌、光明健能轻盈 plus 加强版

即食型益生菌、光明“一芝”大白兔牛奶乳酪、

光明大白兔红豆风味牛奶；冷饮方面推出橙汁

棒冰、光明熊小白芯冻冰山雪糕等新品，但这

些产品目前在消费市场表现一般。 今年前三季

度 ， 光明研发费用为 5959 万元 ， 同比增加

1.62%。

“2022 年争取实现总营收 317.77 亿元”，这

是光明乳业去年的营收目标，虽然完成率仅为

88.79%， 可公司依然上调了今年的目标———

2023 年争取实现 320.5 亿元。

根据今年前三季度 206.6 亿元的营收计

算，想要达到这一目标，第四季度需要实现超

113.9 亿元的收入。 《国际金融报》记者查阅光

明乳业历年财报， 公司四个季度营收情况比

较平衡，并不具备明显的销售季节性特征 ，这

意味着光明今年定下的目标大概率继续 “跳

票”。

◎ 记者 左宇

曾经的“卤味第一股”煌上煌正逐渐失去

自己的市场份额。

10 月 29 日，煌上煌发布三季度业绩报告，

第三季度公司实现营收 4.34 亿元， 同比微降

0.43%；前三季度累计营收 15.81 亿元，同比下

滑 2.29%， 在目前已披露三季度业绩的同行间

属于垫底位置。

逐渐掉队的煌上煌还在挣扎，试图通过扩

店提高业绩与影响力，但进展并不顺利。

发展掉队

煌上煌的颓势早在前几年便有体现。

资料显示，其成立于 1993 年，2012 年在深

交所上市，当时被称为“卤味第一股”，旗下主

要有“煌上煌”、“真真老老”和“独椒戏”等三大

品牌。 2020 年公司营收达到高点 24.36 亿元后

开始逐年下滑，2021 年为 23.39 亿元，2022 年

跌破 20 亿大关，降至 19.54 亿元，尚不及 2019
年水平。

业绩下滑纵然有大环境的影响，可今年消

费复苏，煌上煌的情况依然没有明显好转。 上

半年其营收进一步下滑至 11.47 亿元， 同比降

幅约 3%，前三季度降幅收窄至 2.29%。 煌上煌

称，今年以来公司肉制品业单店收入情况有所

恢复，营收下滑趋势收窄。

放到行业中看，截至 10 月 31 日 ，卤味食

品行业中，绝味食品、紫燕食品已披露前三季

度业绩， 其中前者营收同比增长 10%至 56 亿

元，后者同比增长 2.68%至 28 亿元，增速、收入

均超煌上煌。 周黑鸭并未披露三季报业绩，但

其上半年已实现营收 14 亿元 ， 同 比 上 涨

19.79%。

从市占率来看，被称为“千年老三”的煌上

煌也已被挤出了行业前三位置。

《中国餐饮发展报告 2022》显示，卤味食品

排名前三的是绝味鸭脖、周黑鸭及紫燕百味鸡，

市占率分别为 8.6%、4.6%、3%， 煌上煌市占率

仅 2.8%，其已被后起之秀赶超。

业绩完成度不高

虽然业绩不理想，但煌上煌砸钱做营销的

力度并不小。

今年前三季度， 其销售费用为 1.93 亿元，

对应销售费用率为 12.23%，而同期绝味食品仅

7.19%，紫燕食品为 5.2%。

整体来看，Choice 数据显示，煌上煌前三季

度的销售期间费用率 （（销售费用+管理费用+
财务费用 +研发费用 ）/营业收入 *100% ）达

21.71%，而同期绝味食品为 14.47%，紫燕食品

仅 9.76%。 这也意味着，相比同行，煌上煌的企

业运营效率较低，费用率较高也影响到企业的

经营状况和盈利能力。

煌上煌显然也意识到了这一问题 ， 去年

全年，其销售期间费用率还接近 27%，今年前

三季度费率管控已略有成效。 叠加今年二季

度以来主要原材料价格下行， 生产成本逐步

回落 ，公司盈利能力有所提升 ，前三季度 ，煌

上 煌 归 母 净 利 润 为 1.01 亿 元 ， 同 比 上 涨

19.4%。

2022 年财报中写明，煌上煌计划今年完成

营收 24 亿元、净利润 1.7 亿元，前三季度完成

率分别约 65%、59%， 即便四季度开足马力，全

年目标恐也堪忧。

开店计划刚过半

发展掉队的煌上煌也曾试着追赶， 想通过

扩店提高规模和业绩。

由于卤味食品公司的卤制品收入大部分来自

于线下门店，这些店铺的铺排也直接影响到公司业

绩，2020年，煌上煌便提出“千城万店”扩店计划。

该计划在当年推进得还算顺利，截至 2020
年底，煌上煌拥有 4627 家门店，年内净增 921
家；但受疫情反复影响，到了 2021 年底，其门店

数量净减少 346 家至 4281 家；2022 年更是进

一步缩减至 3925 家。 连续两年的关店潮也与

公司持续下滑的业绩相呼应。

今年消费复苏，煌上煌重新调整扩店计划，

明确 “千城万店发展战略”， 未来 3-5 年即到

2026 年，门店数量计划达到万家。 其中 2023 年

开店目标为 2000 家。

上半年，煌上煌计划新开门店 759家，实际新

开 600家。截至 6月末，其肉制品加工业拥有 4213
家专卖店，年内净增 288家。这也意味着，煌上煌迅

猛开店的同时，上半年又关闭了 312 家店，几乎是

去年门店数量的 8%，平均每天关店 1.7家。

不过， 其在第三季度加快了开店步伐。 10
月 30 日投资者关系记录表显示，前三季度煌上

煌实际拓店 1004 家，第三季度新开 404 家，“以

往三年的疫情一定程度上影响了加盟商的开店

积极性，随着 2023 年以来经济逐步复苏，加盟

商开店意愿逐步提升”。

即便如此，煌上煌前三季度新开 1004 家门

店也仅完成全年计划的一半。 公司指出， 由于

年初消费市场复苏缓慢， 预计实际完成 1500-

1600 家门店。

“掉队”的煌上煌还在关店
吴典 摄

2023 年光明
乳 业 营 收 目 标
320.5 亿元,根据今
年前三季度 206.6
亿元的营收计算，
想要达到这一目
标，第四季度需要
实现超 113.9 亿元
的收入。


