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全文摘要
鱼子酱行业因源于鲟鱼卵的高端食品加工而备受关注，市场价值高。野生资源因过度捕捞而迅速减少，人工养殖成为主要供应来源，中国在养殖和生产方面占据优势，成为全球最大的生产国。行业面临长周期、稀缺资源和重资产投入的挑战，但形成高壁垒和稳定增长趋势。全球对高端美食需求持续增长，尤其是新兴市场的崛起，预计鱼子酱行业将持续稳健增长。行业内的龙头公司凭借养殖、加工及品牌建设优势，以及全球领先地位，被认为是投资优选标的。整体来看，鱼子酱行业展现出独特价值和投资潜力，建议投资者关注该行业及龙头公司的未来发展。

章节速览
00:00 鱼子酱行业转型与投资机会分析
报告梳理了鱼子酱行业从野生资源枯竭到人工养殖转型的过程，强调中国在人工养殖领域的崛起。分析了行业成长空间、发展趋势、竞争格局及核心壁垒，指出人工养殖鱼子酱已成为市场主力，投资机会在于行业龙头寻龙科技。

02:17 鱼子酱产业链解析：从原料到市场
对话详述了鱼子酱产业链的三大环节：上游原料供应、中游鲟鱼养殖加工、下游销售渠道。上游涉及鱼苗与饲料，尤其是鱼粉的国际价格波动。中游为核心，包括苗种繁育、成鱼养殖、疾病防控及取卵加工，传统屠宰取卵占主导。下游以B端为主，C端起步，高端餐饮贡献主要消费。行业特征为长周期、稀缺资源与重资产。

06:03 鲟鱼养殖与鱼子酱产业的长期性与高端市场特征
鲟鱼养殖至成熟取卵需7至20年，行业新进入者面临长期无收入的投入期，且冷水水域资源稀缺，政策限制加剧进入难度。鱼子酱作为高端食材，主要消费场景为米其林餐厅、五星酒店等，需求对经济周期不敏感，价格昂贵。欧美市场需求稳健，新兴市场如中东、东亚等快速崛起，推动行业多元化发展。

11:39 鱼子酱行业：高增长潜力与新兴市场机遇
鱼子酱行业自2010年以来展现出强劲增长，预计2025年至2030年全球销量将从808吨增至1344吨，复合增速超10%。中国作为新兴市场，预计复合增速达19.5%，成为全球消费量增长的核心。行业价格温和上涨，供需结构稳定，未来增长确定性高，尤其在消费市场扩展至中国、日韩及中东等新区域后，行业发展空间广阔。

16:30 中国成为全球鱼子酱生产中心
中国凭借水资源优势、规模化生产能力及长期资本承诺，已成为全球鱼子酱产量绝对领先的国家，预计2030年产量占比将达67%。与老牌鱼子酱生产国相比，中国企业的扩产速度更快，且能更高效地将作坊式生产转化为工业化生产。同时，中国本土鱼子酱消费市场正快速发展，为本土企业带来双重利好。

19:38 全球鱼子酱行业竞争格局与壁垒分析
全球鱼子酱行业参与者分散，主要分为中国头部企业、海外传统品牌及新兴市场企业。中国寻龙科技凭借高市场份额及技术壁垒，成为行业龙头。行业壁垒包括品牌端的文化沉淀与高端渠道，以及生产端的水面资源、渔业资产、饲料配方和养殖技术，这些因素共同造就了行业高进入门槛和强者恒强的格局。

26:55 行业龙头优势与扩张策略分析
对话强调了行业增量集中于少数龙头企业的现象，指出这些企业通过大规模储备和扩产保持领先。产业整合趋势明显，龙头通过并购快速扩产，优化布局。中国龙头正采取收购海外品牌资产的策略，以克服欧美市场品牌壁垒。这些趋势预示着龙头市场份额、盈利能力和品牌溢价将结构性上移，选择头部标的具有高确定性。

28:38 寻龙科技：鱼子酱行业龙头的稳健增长与全球布局
寻龙科技自2003年成立以来，深耕鲟鱼养殖、育种及鱼子酱加工销售，旗下高端品牌卡路加已覆盖全球46个国家和地区，包括米其林餐厅和国际航空公司。2025年，公司营收达7.69亿元，净利润3.63亿元，毛利率67.7%，净利率47.5%，远超行业平均水平，市场份额超过36%，连续11年行业第一。鱼子酱业务占比超90%，海外市场收入占比80%以上，展现出强大的全球竞争力和盈利质量。

30:48 寻龙科技：三重护城河下的鱼子酱行业龙头
对话深入分析了寻龙科技作为鱼子酱行业龙头的竞争优势，包括时间壁垒、技术和运营壁垒、客户资源及品牌壁垒。公司通过持续扩产、提升自有品牌占比等策略，预期未来收入和利润将显著增长，特别是在品牌化战略下，利润率有望进一步提升。寻龙科技在港股市场中具有稀缺性，是值得关注的投资标的。

发言总结
发言人1
她，即开源证券的实力研究员张思敏，在会议上深入分析了鱼子酱行业的发展和投资机遇。张思敏首先回顾了鱼子酱行业从野生鲟鱼到人工养殖的转变，强调了其在高端食品市场的稀缺性和价值。她指出，人工养殖正逐步取代野生资源，其中中国在生产规模和技术创新方面占据领先地位。通过分析行业供给与需求的特征，张思敏描绘了鱼子酱市场，特别是中国市场，的成长空间和发展趋势。

在竞争格局方面，张思敏强调寻龙科技作为行业的龙头，凭借强大的市场份额、技术和品牌壁垒，持续扩大其全球领导地位。她分析了寻龙科技在养殖技术、生物资产和品牌建设方面的核心优势，以及公司在新兴市场拓展和品牌化战略深化方面的潜力。

最后，张思敏认为寻龙科技及鱼子酱行业具有确定性的增长潜力，并强烈推荐寻龙科技作为优质投资标的，特别是在稀缺的港股市场中，强调其作为行业龙头的稀缺性和长期增长潜力。

问答回顾
发言人1 问：鱼子酱行业梳理和投资机会分析的主要内容是什么？
发言人1 答：本次分享主要分为四个部分。首先，介绍鱼子酱行业的起源，包括其从野生到人工养殖的替代过程以及与松露、鹅肝并称为世界三大顶级美食的地位。然后分析行业的成长空间、发展趋势，接着探讨行业的竞争格局和核心壁垒。最后，重点分析了寻龙科技作为鱼子酱行业龙头企业的投资机会。

发言人1 问：鱼子酱行业的发展历程是怎样的？
发言人1 答：鱼子酱行业的发展始于野生资源的逐渐枯竭，由于过度捕捞导致野生鲟鱼资源急剧减少，使得在2010年濒危野生动植物种国际贸易公约全面禁止了野生鲟鱼制品的国际贸易。随后，人工养殖逐渐取代野生鱼子酱，成为市场主力，尤其在中国由于水资源优势和规模化生产能力的提升，市场地位日益凸显。

发言人1 问：鱼子酱产业链可以分为哪些环节？
发言人1 答：鱼子酱产业链分为三个环节：上游原料供应商提供鱼苗和饲料；中游鲟鱼养殖和加工商负责苗种繁育、成鱼养殖、疾病防控和取卵加工；下游销售通道包括直销终端客户（如零售渠道、高端餐饮、电商、航空旅游等）以及通过品牌商和贸易商进行分销。

发言人1 问：鱼子酱行业的供给端和需求端有哪些特征？
发言人1 答：供给端具有长周期、稀缺资源和重资产三个特征。长周期体现在鲟鱼从鱼苗养到可以取卵需要7至15年甚至更长时间，新建产线需提前7年以上投入，产量受多年决策影响。稀缺资源指符合条件的优质冷水水域资源有限且已被先发企业占据，政策收紧趋势对新进入者构成约束。重资产则是因为养殖过程中的生物资产占用大量现金流。需求端则表现出高端化、稳健和多元化的特点。

发言人1 问：鱼子酱在市场中的定位以及主要消费场景是什么？
发言人1 答：鱼子酱作为一种稀缺食材，被定位为奢侈品级产品，主要消费场景包括高端米其林餐厅、五星酒店、私人订制消费、航司头等舱和豪华游轮等渠道。其消费群体为高净值、价格不敏感的人群，对经济周期的波动相对不敏感，而对品质更为关注，具有较强的品牌忠诚度。

发言人1 问：海外鱼子酱市场有何特点？
发言人1 答：海外鱼子酱市场特点表现为：一是价格高昂，终端价格可高达1000多美元每公斤，顶级品牌甚至超过2000多美元；二是需求稳健增长，由于鱼子酱在欧美消费文化中历史悠久，属于特定场景必备品，随着可持续可支配收入提升，需求将持续增长；三是多元化趋势明显，新兴市场如中东、东亚、东南亚、南美以及中国的本土消费正在快速崛起。

发言人1 问：鱼子酱行业的成长空间和发展趋势如何？
发言人1 答：从历史增速来看，鱼子酱行业自人工养殖起步较晚，但全球销量从2010年前后的几百吨增长至2025年的390吨，复合增速达到15.7%，且预计到2030年将达到1344吨，负荷增速在10%以上，主要得益于长期供不应求导致的持续高增速。量的增长贡献较大，价格也会温和上涨。中国鱼子酱出口均价在过去五年间也实现了量价双增长，未来预计在供需结构稳定的基础上将持续增长。区域上，中国市场增速最快，有望成为全球核心增长点。

发言人1 问：全球鱼子酱产量的历史峰值与现状对比如何？
发言人1 答：历史上全球鱼子酱产量峰值出现在1977年的1988吨，而到了2025年全球产量仅为808吨。当前消费市场范围更广，包括中国、日韩、中东等地，并且新增消费场景增多。尽管供给端中国尚未达到历史产量峰值，但已形成显著优势，预计到2030年中国产量将达到约900吨，占全球比重提升至67%左右。

发言人1 问：中国为何能在鱼子酱生产领域取得绝对优势？
发言人1 答：中国在鱼子酱生产端的优势源于水资源禀赋较好、规模化生产能力较强以及长期资本投入意愿。相较于海外老牌家族企业扩产速度慢甚至不愿扩产的情况，中国企业在工业化生产转换和规模化经营方面表现出色，能够迅速扩大产能，从而占据全球鱼子酱生产的绝对中心地位，并享受本土消费市场爆发式增长带来的双重利好。

发言人1 问：全球鱼子酱行业的竞争格局是怎样的？
发言人1 答：全球鱼子酱行业的参与者相对分散，主要有三类：第一类是中国头部企业，如熊荣科技和四川润兆；第二类是海外的传统品牌，主要集中在意大利、法国等欧美国家，特点是作坊模式，产量低但品牌溢价高，既是中国厂商的竞争者，也是中国OEM出口模式的核心客户；第三类是新兴市场中的中小型企业和个体，规模较小，对全球格局影响有限。

发言人1 问：产业链位置上的参与者有哪些类型，以及市场格局如何？
发言人1 答：产业链位置上的参与者分为纯生产商、纯品牌商以及产业链一体化的企业。其中，寻龙科技作为科技型的典型一体化企业，在全球市场份额中占据主导地位，2025年预计前五大企业的市场份额将达到58%，寻龙科技的市占率高达36%，并且连续五年鱼子酱销量占全球份额30%以上，连续11年全球销量第一，处于绝对龙头位置。

发言人1 问：鱼子酱行业的壁垒体现在哪些方面？
发言人1 答：鱼子酱行业的壁垒主要包括品牌端和生产端两方面。品牌端的核心壁垒在于海外老牌品牌的文化沉淀和高端渠道建设，尤其是皇室背书和产地叙事等软实力；生产端的核心壁垒包括水面资源、渔业资产、饲料配方和养殖运营技术，这些要素构成了较高的行业进入门槛。

发言人1 问：当前行业格局正在发生怎样的变化？
发言人1 答：尽管中国已成为全球鱼子酱核心产地，但由于欧洲老牌品牌的深厚壁垒，品牌溢价仍被欧美厂商占据大部分。但目前行业格局正在缓慢变化，例如寻龙科技的自有品牌卡路嘉已在东南亚和日韩等市场建立了稳健的直销渠道，并计划进一步提升品牌影响力。同时，行业内的生产端壁垒依然很高，龙头企业的护城河深厚，行业整体格局呈现行强者恒强的特点。

发言人1 问：行业增量和发展趋势是什么？
发言人1 答：行业增量主要集中在少数龙头公司，它们进行了大规模的产能储备，并具备扩产能力。产业整合趋势明显，龙头通过并购整合快速扩产优化布局。此外，中国的企业可能会进行出海化战略，收购海外品牌资产以降低进入欧美市场的难度。这些趋势下，龙头企业的市场份额、盈利能力及品牌溢价将呈结构性上移趋势。

发言人1 问：寻龙科技作为行业龙头的情况如何？
发言人1 答：寻龙科技成立于2003年，覆盖了鲟鱼养殖、育种和鱼子酱加工销售全产业链，旗下的高端品牌卡路嘉已进入全球46个国家和地区，市占率在2025年超过36%，连续11年位列行业第一。公司营收规模持续增长，2025年营收达到7.69亿元，毛利率高达67.7%，净利率为47.5%，盈利能力显著高于食品行业平均水平，且业务结构中鱼子酱为核心产品，占比超过90%。

发言人1 问：这家公司2025年海外市场的收入占比情况如何？公司在鱼子酱行业的市场地位如何？
发言人1 答：2025年海外市场的收入将占到公司整体收入80%以上。公司在份额规模、盈利质量三个维度都是鱼子酱行业的绝对领先企业，并且领先幅度还会扩大。

发言人1 问：公司具备哪些核心优势？公司未来有哪些扩产计划？
发言人1 答：公司的核心优势体现在三层护城河：第一层是时间壁垒，拥有稳定的存塘鲟鱼资源和高效的繁衍循环；第二层是技术和运营壁垒，包括育种技术的突破、高成活率和产出效率；第三层是客户资源与品牌壁垒，与众多海外主力供应商建立了长期稳定的合作关系，并且自有品牌“卡璐佳”已在国内及东南亚市场建立了良好的认知度。公司自2021年开始进行大规模扩产，IPO募集的资金将用于湖北保康、浙江千岛湖、江西郑林湖等扩建项目，预计2029年设计养殖量将达到2万吨。

发言人1 问：公司在生产端的能力怎样？
发言人1 答：公司在生产端的能力非常强，拥有全球最大的鲟鱼种质资源库，生物资产价值高达近18亿元，并且还有扩产储备和加工产能。未来的收入瓶颈主要在于养殖端，而非加工端。

发言人1 问：公司品牌化战略的目标是什么？
发言人1 答：公司正致力于提升自有品牌占比至50%以上，因为自有品牌的溢价将为公司带来更多的利润增量。

发言人1 问：对公司及行业赛道的整体评价如何？
发言人1 答：寻龙科技所处赛道具有非常确定性的增长，产品需求稳健且新兴市场有快速增量空间，市场格局相对稳定且公司处于强者恒强的地位。作为行业绝对龙头，拥有三层护城河叠加优势，生产端和品牌端都在积极拓展，短期增速将会上升，长期来看随着品牌化战略深入，利润率也会有所贡献。因此，在港股稀缺标的中，寻龙科技是一只非常值得关注的投资标的。

