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周黑鴨（1458）是中國領先的休閒滷製品品牌及零售商，主營鴨以及鴨副產品，全國擁有

892間自營門店。周黑鴨是一家優秀並有成長空間的公司，其 P/E值在 19 倍水平，相對業內其

他包裝食品公司估值水準仍然偏低，對於投資者來說十分吸引。 

 

 

周黑鴨的優勢在於較高的現金流及毛利率。 

 

可惜自從周黑鴨發布中期業績以來，其股價便一直下跌。回顧周黑鴨的中期業績，上半年公

司收入 16.18億元（人民幣，下同），同比增加 16.5%，淨利潤同比增加 5.3%，門店及其他管道

的銷售都有增長，但其毛利率反而持續下降，同比減少 1.8%，這也是其股價下滑的主因。 

 

周黑鴨的銷售一直穩健，可惜其在銷售及原材料成本控制方面卻強差人意。透過拓展銷售覆

蓋率，周黑鴨半年時間門店淨增 176 間，漲幅達 24.6%，但門店的擴張並未為其銷售帶來太大

的突破，上半年門店銷售收益僅增加 12%，反而帶來的租金等費用蠶食其微薄的利潤，加上食

品原材料價格上漲等因素，毛利進一步下挫。 

 

 



 

 

另外，周黑鴨早前大張旗鼓進入小龍蝦市場，希望以此拓展銷路，不過事與願違，小龍蝦產

品劣評如潮，而且許多技術問題也解決不了，結果今年 8 月宣告失敗。其實周黑鴨依靠鴨製品

已足夠在市場佔一席位，其收入 86.8%也來自該產品，急於開闢新產品線除了帶來資金損失，

更令投資者質疑其業務發展的觸覺。不過周黑鴨的優勢在於較高的現金流及毛利率，毛利率達

六成，只要稍稍增加銷售，成本控制得宜，其業績已足夠令人有很大的想像空間。周黑鴨近期

股價走勢低迷，除非下半年毛利有改善，否則料很難扭轉這局面。 

 

 

黃志洪(WONG CHI HUNG, VICTOR) - 中達證券客戶主任 

 

 本人為證券及期貨事務監察委員會（證監會）註冊的持牌 人士(中央編號 

BJB187)，現持有就證券及期貨條例（香港法 例第 571 章）之第一類規管

活動 (證券交易)及第四類受規管 活動（就證券提供意見）的牌照。 
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