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周黑鸭的收入罗生门
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全国政协委员、北京市政协副主席、市工商联主席燕瑛

提高民营企业信贷比重

产经

仅在港股上市两年的周黑鸭，就遭遇沽空机构

的质疑，不得不紧急停牌。3月5日，周黑鸭发布公告

称，当日上午9时起暂时停止买卖，需要澄清一篇不

实且有误导成分的报告。据悉，3月4日，沽空机构E-

mersonAnalytics发表报告质疑周黑鸭的收入数

据。业内人士认为，周黑鸭的营收有所下滑，重资产的

经营模式是导致业绩承压的主要原因。从长远看，周

黑鸭生产卤制品并不符合健康的生活理念，未来的

生存空间有限，需要在产品线上加快转型。

被质疑忙停牌
3月4日，沽空机构EmersonAnalytics发布报告

称，预测周黑鸭2018年纯利只有2.55亿元，并称该股

只值2.4港元，与3月4日周黑鸭收盘价相比，有35%的

下跌空间。截至3月4日，周黑鸭在港股的收盘价为

3.69港元。

EmersonAnalytics指出，去年三季度访查内地

中部地区，该地区的收入占周黑鸭营收的一半，共调

查了524间店铺销售情况，发现在河南及江西周黑鸭

店的销售量“被增长”28%。而周黑鸭在1月30日发布

的盈利预警公告显示，公司2018年实现净利润预计

同比下降30%左右。

对于下降原因，周黑鸭表示，“相较于2017年，公

司2018年度原材料成本上升，门店经营利润率下跌。

从2018年4月起，河北周黑鸭食品工业园有限公司投

产折旧及能耗成本上升等”。

若以2017年度净利润7.62亿元计，周黑鸭2018

年盈利应该为5.33亿元。EmersonAnalytics认为，

假设周黑鸭毛利率如公司报告的60%，且其他成本数

字准确的话，该公司2018年实际利润只有2.55亿元，

较公司预测的5.33亿元减少一半。EmersonAnalyt-

ics由此重新计算中部各地区的销量情况，将河南与

江西的销量减去28%，而湖北分店因为受到在线订单

的影响加上9.9%。据此计算，周黑鸭中部地区的单日

总客单量应该是65574笔，这意味着单家门店的日均

客单量为125笔，而周黑鸭财报数据显示，其2018年

单家门店的日均客单量为174笔。

业内人士认为，从披露的信息看，沽空机构的“功

课”做得很扎实。如果最后得到证实，从产品端、渠道

端以及消费者端对周黑鸭品牌的打击将是致命的。

直营模式承压
从目前的情况看，EmersonAnalytics主要质疑

的是周黑鸭的盈利能力。进入2018年以来，周黑鸭的

净利润处于下降态势。2018年上半年，周黑鸭净利润

为3.32亿元，同比下降了17.34%。

在业内人士看来，过去三年，中国卤制品市场高

速发展，周黑鸭一直采用直营模式制约了扩张速度，

整个运营陷入了被动，导致周黑鸭难以获得更多市

场份额和发展红利。

目前，休闲卤制品企业在门店运营上主要采取

两种模式：绝味食品、煌上煌等采取“直营+加盟”的

经营模式，周黑鸭则以直营为主。经营模式不同，门店

数量也存在差异。周黑鸭目前拥有1196间门店。煌上

煌相关负责人此前曾表示，2018年上半年，煌上煌的

门店数量在3000家左右。绝味食品的全国门店数量

在2018年上半年则达到9459家。

一位营销专家向北京商报记者表示，虽然直营

模式可以更好地把控食品安全、服务水平、品牌调性

等，但直营模式也会给周黑鸭带来门店运营、人员管

理的成本压力，使得周黑鸭的净利润表现欠佳。2017

年，绝味食品营收达38.5亿元，其中销售费用4.26亿

元，同年，周黑鸭营收32.49亿元，但销售费用高达

9.48亿元。行业的竞争重点是跑马圈地，门店建设布

局仍是休闲卤制品企业的战略重心之一，周黑鸭在

门店布局上不能落后。

不过，虽然在门店数量上与绝味食品和煌上煌

存在一定差距，但周黑鸭在毛利率表现上却优于上

述两家企业。周黑鸭的毛利率约为60%，而绝味食品

和煌上煌则在30%左右。周黑鸭在公告中表示，2018

年，周黑鸭门店经营利润率有所下跌。就2018年上半

年来看，周黑鸭的毛利率为59.9%，2017年同期的毛

利率则为60.9%。

北京商报记者就企业的经营模式以及经营情况

致信周黑鸭，但截至发稿，周黑鸭方面未给予回复。

沦为后进生
直营模式的缺陷导致了周黑鸭盈利能力的下滑。

对比绝味食品、周黑鸭和煌上煌财报数据可以看出，

只有周黑鸭的盈利是下滑的。

业绩快报数据显示，2018年绝味食品实现营收

43.68亿元，同比增长13.46%；营业利润8.26亿元，同

比增长27.04%；利润总额8.46亿元，同比增长

26.92%；归属于上市公司股东的净利润达6.42亿元，

同比增长27.87%。同年，煌上煌实现营业利润2.18亿

元，同比增长16.5%；归属于上市公司股东的净利润

1.72亿元，同比增长22.72%。

除了盈利的对比之外，周黑鸭在营收方面的情况

也不容乐观。从现有数据看，2017年上半年，绝味食

品的营收为18.51亿元，周黑鸭为16.18亿元，双方差

距2.33亿元。而到了2018年上半年，这一差距扩大至6

亿元，绝味食品实现营收20.85亿元，周黑鸭则为

15.97亿元。

此外，煌上煌的追赶势头也不减。煌上煌实现营

收18.98亿元，同比增长28.41%；煌上煌在公告中表

示，线下开店导致业绩提升。据了解，煌上煌加大了省

外市场门店拓展，尤其是机场、高铁、商超综合体等高

势能门店的开发，同时综合利用氛围营销、情感营销、

外卖、地推等方式。

不过，在战略定位专家、九德定位咨询公司创始

人徐雄俊看来，周黑鸭之所以盈利能力不足，主要原

因是产品定价高以及内部管理存在问题。“每盒产品

卖到30-40元的价格，相对其他品牌较高。为了增加

产品线，周黑鸭还推出了小龙虾并进入电竞领域，但

效果难以达到预期，白白产生很多内耗，也说明企业

内部管理存在问题。”

“周黑鸭生产的卤制品不符合现在食品健康化的

发展趋势，周黑鸭的根本出路则在于增加产品线，”中

商商业经济研究中心主任姚力鸣坦言。

北京商报记者 李振兴/文 李烝/制表

北京商报讯（记者 岳品瑜）针对3月5日国务院总
理李克强作的政府工作报告，全国政协委员、北京市

政协副主席、市工商联主席燕瑛表示，政府工作报告

总结去年工作内容全面、数据详实、分析客观，部署任

务重点突出、任务明确。整份报告立意高远，内涵丰

富，贴近民意，务实接地气，向外界传递出中国发展的

信心，通篇充满担当意识和奋斗精神，是一份精彩纷

呈的报告。她也提到，支持民营经济发展，重在落实。

特别值得一提的是，本次政府工作报告曾15次提

及民营企业、小微企业和民间资本的相关内容。在融

资方面，报告提出要“有效缓解实体经济特别是民营

和小微企业融资难融资贵问题”，“加大对中小银行定

向降准力度，释放的资金全部用于民营和小微企业贷

款”。在减税降费方面，报告提出要“重点降低制造业

和小微企业税收负担”，“抓好年初出台的小微企业普

惠性减税政策落实”，“务必使企业特别是小微企业社

保缴费负担有实质性下降”，“要切实让市场主体特别

是小微企业有明显减税降费感受”。在优化营商环境

方面，报告提出要“激发市场主体活力，着力优化营商

环境”，“打造法治化、国际化、便利化的营商环境”。在

鼓励民间资本方面，要求“吸引更多民间资本参与重

点领域项目建设”，“加快破除民间资本进入的堵点”。

燕瑛表示，这一系列重大利好政策，充分体现了

党和国家坚持“两个毫不动摇”的决心和信心，旗帜鲜

明，掷地有声，再次释放出正本清源、增强信心的强大

正能量。政府工作报告对广大民营企业家是强有力的

鼓舞，极大有利于民营企业干实业谋创新。支持民营

经济发展，重在落实。下一步，北京市政协及工商联将

更加紧密地团结在以习近平同志为核心的党中央周

围，贯彻落实好国家扶持民营经济发展的各项政策举

措，让政策的含金量变成企业发展的“推进剂”，通过

持续优化营商环境，进一步增强企业的获得感，引领

北京民营经济再创新的辉煌！

在破解融资难题方面，燕瑛建议，提高民营企业

信贷比重。进一步改革银行风险防控指标体系和绩效

考核办法，完善尽职免责机制，对优质的民营企业，放

宽不良贷款率硬性约束，明确制定民营企业贷款总量

在信贷总规模中的最低比重，鼓励引导银行等金融机

构加大对民营企业的资金投放。

此外，加大金融服务及产品创新力度。进一步创

新民营企业抵押担保形式，在知识产权质押融资的产

品设计、担保模式和管理方式上做出改进和优化。金

融机构和监管部门应加强对新经济、新产业、新行业

的了解与研究，支持金融机构科学设定授信审批条

件，加快特色融资产品的开发与推广。

>>�2013-2018年上半年周黑鸭营业额情况

2013年

2014年

2015年

2016年

2017年

2018年
上半年

15.97亿元

32.49亿元

28.16亿元

24.32亿元

18.09亿元

12.18亿元


