
从绿皮火车到股市，德州扒鸡还香吗
“中华第一鸡”难当，德州扒鸡期待借上市擦亮老字号金招牌
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老字号纷纷上市
期待迎来第二春

就拿近期深陷“菜刀拍蒜”旋
涡、有400多年历史的张小泉来
说，于去年9月成功上市，在闯关
IPO时就备受质疑，如今，在二级
市场上表现也欠佳。今年1月，百
年粽子品牌五芳斋顺利过会，除
却门店亏损问题，又被指产能利
用率腰斩，新增产能或消化不良。
2007年A股上市的全聚德，市值
一度超百亿元，但现状是连年亏
损且最新市值（按照8月3日收盘
价计）仅20多亿元。再往前，2015
年，狗不理挂牌新三板，但是很快
因为经营状况困难，于2020年被
迫摘牌。

数据显示，在沪深两市的老
字号概念股已经有61只，而这些
企业大多分布在食品饮料、金属
制品、珠宝首饰、中医药等传统行
业。资深证券分析人士普遍认为，
老字号企业通常拥有较好的品牌
知名度和美誉度，但历史包袱太
重，上市募集资金的目的大部分
也是为了解决企业短期的流动性
差和创新能力问题。

德州扒鸡始建于1953年，是
一家以生产经营德州扒鸡为主的
食品企业，也是一家中华老字号
企业。1956年，德州扒鸡在全国食
品展评会获得第一名，被誉为“中
华第一鸡”。1999年改制为山东德
州扒鸡集团有限公司，2020年1月
10日，山东德州扒鸡股份有限公

司召开了IPO上市启动暨签约仪
式。

这次德州扒鸡的上市舞曲不
知旋律几何？

成于地域亦困于地域
须加速全国布局

绿皮火车上的美食德州扒鸡
却跟不上高铁的节奏，看似是时
长短了，不够撕吃一只鸡的时间，
其实背后是高铁时代丰富的餐食
选择和企业自身产品品类、口味
等诸多问题。德州扒鸡的总经理
崔宸在一次采访中坦言：高铁发
展曾经是德州扒鸡的一大挑战。

另外，德州扒鸡的销售市场
还有较强的地域性。从地区分布
来看，德州扒鸡超过80%的收入
来自华东地区。目前，公司拥有德
州、青岛两大生产加工配送中心，
以“直营+经销”销售模式覆盖山
东及京津冀地区，而其他上市同
行的业务已经拓展至全国。

德州扒鸡也表示，其产品销
售目前仍以山东德州及周边地区
为主，虽然公司在北京、青岛等城

市设立了直营店或销售机构，并
打算持续向全国推广产品，但受
产能和资金的限制，公司辐射
全国的战略目标进展缓慢。现
在上市虽然有点迟，但也是无奈
之选。

此次 I PO，公司拟募资约
7 . 58亿元，用于扩产和营销体系
升级等建设项目。

招股书显示，本次募集的资
金主要将用于德州扒鸡苏州基地
的建设，届时年产能将达到370万
只。可见未来的德州扒鸡将重点布
局长三角地区，并通过苏州向更多
东部省市辐射，开拓新的市场。

从“大”到“小”
产品创新或可借鉴“鸭圈”

据了解，德州扒鸡的产品分
为扒鸡、肉副食品、超市等类型，
其中扒鸡类仍是主要收入来源。
2021年，上述三类产品收入占比
分别为 6 6 . 8 0 % 、1 1 . 4 1 % 和
17 . 57%。

在招股书中德州扒鸡将周黑
鸭、煌上煌定位为竞品。但如果和

这些品牌做横向对比的话就会发
现，最大的问题就是食用的场景
过于狭小。

2019年起德州扒鸡推出了子
品牌“鲁小吉”，主打休闲卤制品。
产品不仅包括扒小鸡、鸡爪，还有
鸡翅零食包。为了推广这个子品
牌，2020年6月德州扒鸡开始组建
独立电商运营团队，2021年开始
和一些头部主播合作，还推出了
手办、盲盒等周边产品。在山东德
州开设34家直营门店超市，专门
售卖自制卤制食品和其他自制或
外购的糕点、休闲食品。但从招股
书中的营收构成看，子品牌和超
市业务在近三年里尚没有明显的
提升。

据招股书透露，鲜扒鸡等产
品保质期仅为2—7天，导致产品
销售覆盖半径较短，目前只能覆
盖山东及京津冀周边省份，产品
销售半径限制已经成为公司未来
营业水平持续增长的主要瓶颈。

从产品设计来看，一份标准
的德州扒鸡大小在1000克左右，
这个分量主要适用于正餐和礼
品，相比之下周黑鸭和煌上煌的

产品则覆盖了鸭脖、鸭翅、鸭舌、
鸭胗等产品，不仅每份的数量比
较灵活，且大部分可以作为休闲
零食，德州扒鸡在产品从“大”到

“小”的问题上还有更多创新空
间，完全可以借鉴上述竞争对手。

整体毛利率
高于不少卤食企业

错过了风口，定位不清创新
少，这或许正是扒鸡卖得不如鸭
子的原因。

根据招股书，截至2021年底，
德州扒鸡门店有553家（加盟为
主），营收规模为7 . 20亿元。

相比之下，同做禽类熟食生
意的绝味食品已经拥有各类门店
13714家（加盟为主），营收65 . 49
亿元；周黑鸭的门店数量则达到
1755家（直营为主），营收21 . 81
亿元；煌上煌的门店数量达4281
家，营收23 . 39亿元。

不过，从整体毛利率来看，德
州扒鸡高于不少卤食企业，其
2021年整体毛利率达42 . 70%，较
绝味食品、煌上煌分别高出9 . 14
个百分点、7 . 82个百分点。

2021年，德州扒鸡分红1 . 32
亿元，超过当期净利，期末公司资
产负债率进一步增至56 . 44%，超
同行均值。

值得一提的是，招股书显示，
德州扒鸡董事长崔贵海、陈晓静
夫妇持有德州扒鸡股权25 . 06%、
2 . 22%，儿子崔宸持股22 . 22%，
三人为德州扒鸡的共同实际控制
人。一家三口直接间接合计控制
公司60 . 06%的表决权股份。

7月31日，中国预制菜产业发展峰会·德州预制菜产业
联盟成立暨“德州味”区域公用品牌推介会在德州市召开。
山东德州扒鸡股份有限公司(下称“德州扒鸡”)是发起单位
之一。

此前的7月5日，德州扒鸡预披露招股说明书，拟在沪市
主板上市。此次上市主打的一个概念就是预制菜，一个竞争
激烈的市场。

德州扒鸡作为百年老字号，作为曾经的火车美食，上市
也是力谋新篇的一步。
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亏损额连年扩大,7月问界M5未能“破万”

赛力斯还能得华为“独宠”多久

记者 都亚男

7月销量暴增
主打车型交付量却放缓

7月，赛力斯交出了漂亮的
成绩单：本月生产8469辆，同比
增长2207 . 63%；销量7807辆，同比
增长8873 . 56%。

作为赛力斯与华为合作打
造的新品牌AITO，问界系列颇受
市场认可。问界M5自今年3月开
始陆续交付，销量节节攀高，上市
第87天累计销量破万；7月初，问
界M7预售4小时订单就破2万辆，
72小时预订量超过6万辆。

值得注意的是，7月问界M5
销量增长速度明显放缓。

此前4月、5月、6月销量分别
为2551辆、5006辆、7021辆，尤其
是在6月问界M5销量超7000辆、
新增大订过万辆后，外界看好问
界M5“7月突破万辆”的声音络
绎不绝，但是，不仅没能突破万
辆，和过去几个月的交付量环比
增幅相比，7月问界M5交付量增
速还明显下滑。

由此，在互动平台上，投资
者对赛力斯的产能提出了疑问，

“赛力斯订单已过万，但销量不
足8000是什么原因，订单是否充
足？”赛力斯回应称，赛力斯产品
的市场需求旺盛，在手订单充
足。由于上游部分核心零部件短

缺对行业供应链造成了一定影
响，部分关重零部件在七月中下
旬陆续备货，因此部分产量未能
计入当月销量。

抱上华为大腿
“甩手掌柜”股价翻番

7月27日，小康股份正式宣
布更名为赛力斯，此举也被多家
媒体解读为“抱上华为大腿”，深
度绑定华为主攻新能源车赛道。

去年4月，赛力斯联合华为
推出新一代车型——— 华为智选
SF5，这款车搭载了华为自研的
电驱系统和HUAWEI HiCar等
车机功能，同时还进入华为的渠
道销售，在当时引起大量关注，
去年销量超8000台，销量同比猛
增1000%。去年年底，赛力斯正式
发布与华为合作打造的新品牌

AITO，推出问界M5、M7，赛力
斯自此成了“甩手掌柜”，华为开
始全面掌握主导权，全面介入问
界系列的规划、设计、营销、服务
等核心环节。华为常务董事、智
能汽车解决方案BU CEO余承
东更是多次为问界站台，曾称

“问界M5拥有媲美百万级豪车
的水准”。

在华为的高溢价品牌光环
加持下，赛力斯的股价乘着行业
东风，也飞上了天。

在二级市场上，自2021年4
月官宣与华为合作后，赛力斯股
价堪比“蹿天猴”飞速上涨。今年
6月28日，史高价最高涨至90 . 50
元，相较于去年4月1日收盘价
23 . 64元/股，涨幅高达282 . 83%。
截至8月2日收盘，赛力斯最新股
价为74 . 5 6元/股，最新总市值
1116亿元，相较于去年4月初，总

市 值 增 加 8 0 0 多 亿 元 ，猛 涨
265 . 9%。

深度依赖华为

“赛力斯没几个人知道”

不过，赛力斯近些年的业绩
有点不太够看，在新能源车领域
持续性的巨额投入，虽然带来了
前景大好的新能源汽车品牌，但
其未能给以回报，亏损额连年扩
大。

20 1 8年至2021年，赛力斯
营 收 分 别 为 2 0 2 . 4 0 亿 元 、
1 8 1 . 3 2 亿 元 、1 4 3 . 0 2 亿 元 、
1 6 7 . 1 8亿元，扣非净利润分别
为-1 . 52亿元、-8 . 84亿元、-23 . 08
亿元、-27 . 93亿元。

7月中旬，赛力斯发布业绩
预告，预计2022年上半年实现归
母净利润亏损16亿元—17 . 6亿

元，而上年同期亏损4 . 81亿元，
同比扩大232 . 64%—265 . 9%，其
中，因赛力斯新能源车业务带来
的亏损超过14亿元。

此外，在问界销量一片向好
的情景下，也有质疑声打破这片
平静：赛力斯以后还是唯一吗？

目前，赛力斯是华为智选
车模式的唯一合作伙伴。不
过，这个“唯一”的地位或将被
撼动。此前，有媒体报道称，华
为智选车已相继与奇瑞汽车、
江淮汽车、极狐等敲定智选车
业务合作。

有投资者直接在互动平台
上提问，“若2023年有非AITO品
牌的华为智选新车型（比如网传
的奇瑞等）上市，同样入驻华为
渠道，那么公司在华为门店渠道
铺开是否会受到其他品牌华为
智选模式的汽车影响，导致公司
不能在所有可放置车辆的华为
门店渠道铺货？”

5月中旬，有媒体报道问界
M5车主“换标”华为，车主将“赛
力 斯 ”尾 标 更 改 为“ 华 为 ”

“HUAWEI”等标志，有网友解
释称，“华为的品牌价值高，贴上
赛力斯没几个人知道。”

如果未来市场上出现更多
的华为智选车，深度依赖华为的
赛力斯能拿出什么留住消费者？
这个问题或许值得赛力斯认真
思考。

随着造车新势力陆续交
出7月成绩单，刚刚更名的赛
力斯成了最大黑马，7月销量
暴增。

自从“傍上华为大腿”，
赛力斯在新能源车赛道如鱼
得水，在股市上，股价、市值
也水涨船高。在问界销量一
片向好的情景下，也有质疑
声打破这片平静：华为对赛
力斯的“独宠”还能够延续多
久？

7月，问界系列交付量
7228辆。 据赛力斯官方微博

2022年7月AITO问界系列交付量7228辆
问界M5截至7月31日累计交付量26348辆
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