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全文摘要
报告深入分析了金字火腿的业务结构和市场定位，指出公司主要经营火腿、特色肉制品、火腿制品和品牌肉四大板块，展现了其在肉类加工行业的竞争力。面对行业挑战，如人口增长放缓和消费习惯变化，报告强调了金字火腿把握高端化、健康化、便利化及B2B定制服务等机遇的战略。通过产品多样化和加强线上销售渠道，公司旨在提升市场地位和盈利能力。此外，报告还回顾了金字火腿的历史发展、股权变动，并提及公司涉足半导体业务的多元化尝试。最后，对公司的财务状况进行了简要评估，并基于现有策略对未来的盈利能力做出了积极预测。

章节速览
00:00 深度解析金字火腿：行业卡位与收入结构
报告详细分析了金字火腿的收入结构，主营火腿及特色肉制品占比达80%，并介绍其to b与to c端的销售渠道。此外，还提及了火腿制品与品牌肉的定制化业务，以及公司在中式肉制品领域的长期深耕与市场定位。

04:18 加工红肉行业现状与未来机会分析
报告首先概述了全球及中国加工红肉行业已进入成熟期，市场增速放缓，尤其2024年中国市场出现负增长，归因于人口结构变化及饮食习惯的多样化。尽管整体行业趋于稳定，但分析指出存在高端化、健康化、便利化、B2B定制及线上营销五大结构性机会。针对这些趋势，公司正调整主业火腿业务，以抓住未来增长点，同时布局第二曲线以应对挑战。

07:39 火腿产业升级与年轻化市场拓展
火腿产业面临传统产品老化、使用门槛高及健康压力等问题，公司通过B端标准化食材转型和C端休闲食品创新，成功实现年轻消费者扩容。B端产品如火腿块、火腿片等适配餐饮、烘焙等场景，C端推出火腿罐头、冰淇淋等新品，2025年线上渠道营收占比近四成，毛利率高于线下。2026年超级工厂投产，将提升标准化、自动化水平，为B端客户提供规模化交付基础。

12:50 公司产能与业务转型：从食品制造到科技双轮驱动
讨论了公司产能情况及业务转型历程，包括主业火腿制品的工业化生产、跨界探索医疗健康等多元领域，以及2018年后聚焦主业优化和科技项目投资，如半导体子公司设立，标志着从食品制造向科技驱动转型的重要节点。

16:17 公司增资与股权变动及财务数据概述
对话回顾了公司自2021年起的股权变动历程，包括实控权从施总转至袁总，再到2025年郑总的转移，郑总现持有12%股份及19%表决权。2025年，公司新设全资子公司福建金斯半导体，并审议通过增资中升微不超过3亿元的议案，最终持有其不超过20%股权。此外，新任高管多具金融背景，助力公司科技转型。财务数据复盘主要集中在主页展示，具体结论可见标题。

19:14 公司营收增长与净利率稳态分析
从2010年至2025年，公司营收增长趋于平缓，2025年营收达3.17亿，火腿业务占近六成，品牌肉占比下滑11%。盈利端，2019年后扣费净利率稳定在4%至14%间，2025年销售净利率约为8%，整体产品结构和毛利率稳定，营收增长与主业净利率稳态相呼应。

21:47 公司投资高速电芯片龙头，布局光模块市场
对话介绍了光模块市场未来增长趋势，以及公司通过投资高速电芯片龙头中升微布局光模块市场，预计成为第二大股东，旨在抓住国产替代机遇。

23:44 公司收购优势与未来盈利预测分析
会议讨论了公司收购的四大优势：团队与客户资源、完善的产品线、高速能力和全面的互联芯片矩阵。提及主业收入稳定，但折旧摊销压力略增。预测2026年后利润逐步修复，2027年达小几千万，2028年更佳。重点在于中生微的订单与验证进度，欢迎后续交流探讨。

发言总结
发言人1
他，东吴视频团队的分析师邓姐，对金字火腿进行了深度分析。首先，从行业角度看，火腿制品市场正进入成熟期，预计到2025年全球市场规模将达到1431亿美元，其中中国市场为680亿美元，但面临负增长压力。然而，结构性机会仍存，包括高端化、健康化、便利化、B2B定制和线上拥抱等五个方面。接着，针对金字火腿，邓姐分析了其主业火腿和对外投资情况，包括对中盛巍公司的投资逻辑，并详细说明了公司收入结构，包括火腿特色肉制品、品牌肉等占比。发言最后总结了金字火腿未来发展的几个关键方向，如提升主业火腿的使用场景和便利性，以及公司对光模块和半导体领域的布局。尽管今年主业可能面临压力，但邓姐认为公司整体上仍保持乐观，建议关注公司产品创新和市场拓展情况。

要点回顾
今天报告的主题是什么？报告将如何结构化进行？
发言人1：今天报告的主题是金字火腿的深度报告。报告将分为两个部分进行汇报：首先分析行业层面，然后自上而下地探讨公司在行业内的卡位优势；其次详细介绍公司的基本情况，包括其主营业务和对外投资逻辑，特别是对中盛巍公司的相关汇报。

公司现有的收入结构是怎样的？
发言人1：公司2025年的收入结构中，火腿特色肉制品和品牌肉制品的收入占比分别是56%和25%，其中火腿系列占据主导地位，接近六成收入。火腿业务同时覆盖B端（酒店餐饮和烘焙商户）和C端（线上电商、线下超市及直营店）。特色肉制品则以便捷性突出，主要面向C端市场，占比约为25%，产品包括香肠、腊肠、腊肉、咸肉等。

火腿制品和其他业务板块的情况如何？
发言人1：火腿制品业务同样主打C端市场，通过电商、礼品渠道及直营店销售休闲深加工产品，占比约2%。另外，品牌肉这一块主要服务于B端大宗定制业务，如生鲜电商、社区团购、食品工厂及餐饮店等，收入占比在2020年为7%左右。

从行业层面看，加工红肉市场现状如何？在当前加工红肉市场中存在哪些结构性机会？
发言人1：加工红肉行业已进入成熟期，全球市场规模在2025年达到1431亿美元，中国市场规模为680亿美元，增速稳健。但近期数据显示，2024年中国加工红肉市场出现负增长，原因包括新增人口红利减少、家庭规模缩小以及年轻人饮食多样化等因素对传统猪肉加工品的分流。不过，从格局上看，中国加工红肉前三企业分别是万州、大众食品和控股希望，市场集中度相对稳定。结构性机会主要包括高端化（高品质火腿及礼赠属性产品）、健康化（低盐、碱添加、高蛋白品类）、便利化（即食佐餐、运动制品等轻烹饪场景）、B2B定制（连锁餐饮和生鲜电商定制）以及拥抱线上销售渠道（如抖音、小红书直播电商内容种草），而非传统的商超铺货。

火腿原有产品主要存在什么问题，以及公司如何通过调整来适应年轻消费者需求？
发言人1：公司原有火腿产品主要面向节庆礼赠、家庭烹饪和餐饮配料场景，但因整体使用门槛较高，特别是对于年轻消费者而言缺乏使用习惯。此外，高盐高腌制的特性带来了明显的健康压力，导致传统火腿难以通过原有场景吸引年轻消费者。为解决这一问题，公司从两个方面进行突围：一是将火腿从低频的C端礼品型产品转变为高频、标准化且应用场景更广泛的及时调整，如开发火腿块、火腿片、即食火腿丁、丝和粉等小规格产品，以适应餐饮、烘焙、食品加工等场景，从而提升消费频次；二是将火腿品类扩展至C端消费，从烹饪原料逐渐转变为休闲化食品，推出火腿罐头、午餐肉、火腿月饼、火腿冰淇淋等新品，以降低年轻消费者的使用门槛并持续品牌换新。

公司在B端和C端市场是如何实现增量的？
发言人1：在B端市场，公司将传统真火腿产品改造为火腿块、火腿片等多种标准化小规格产品，以满足餐饮、烘焙、食品加工等场景的需求，显著提高了消费频次。销售渠道包括KA流通、电商网、酒店餐饮及食品加工等，并且在这些渠道上取得了稳定的收入占比。在C端市场，公司的产品线扩展到了休闲化食品领域，从火腿制品逐步过渡到预制菜、即食常温菜以及跨界休闲食品，尤其是从2024年开始推新加速，新品主要集中在火腿制品和特色肉制品类目。线上渠道成为重要的销售平台，2025年线上渠道营收率达到35%，占火腿主营业务约39%。

公司新工厂投产后将带来哪些变化和影响？
发言人1：今年6月份，公司超级工厂正式投产，设计年产火腿约150万公斤，并配备香肠、腊肉等特色肉制品生产线。新工厂的顺利运营将有助于提升标准化、自动化水平，确保食品安全，实现规模化交付，为B端客户提供更大的产能支持。然而，新工厂投产后预计会在下半年产生较明显的折旧和开仓压力。此外，公司自90年代以来经历了三个发展阶段，从率先推动传统火腿工业化生产，到后来跨界布局寻求第二增长曲线，反映出公司不断探索和发展多元化的业务模式。

公司从2018年开始的战略调整具体有哪些举措？2018年至2025年间，公司在业务发展上有哪些重大节点？
发言人1：2018年是公司的转折点，公司开始推进战略调整，逐步剥离非主业投资，并在主业方面进行两方面的改变。产品端，公司持续丰富休闲肉制品、酱卤食品等新品种，优化整体产品结构。渠道端，公司加强线上渠道布局，赋能主业增长。在2018年至2025年间，公司在时空人变更方面完成了重要转变，并设立了金斯半导体子公司，布局通信半导体新赛道，推动公司从原有的食品制造行业转向科技双轮驱动的发展模式。此外，在2025年9月，公司公告计划不超过3亿元增资，取得终身不超过20%的股权，并在同年10月完成第一轮增资，持有终身9.09%的股权。同时，公司在同年7月董事会审议并通过了第二轮增资议案，且基于中升微单波200G TIA和driver流片验证的前置条件，侧面验证了公司产品进度符合预期。

公司在光模块及半导体领域的布局进展如何？
发言人1：公司正积极布局光模块及半导体领域，特别是在高速电芯片领域投资了中升微，预计第二轮增值完成后将成为第二大股东。目前，公司已收购9%的股权，并计划通过增资进一步提升持股比例。光模块市场销售额同比增长50%，主要产品电芯片和光芯片的技术难度高、市场前景广阔，且公司拥有完善的团队、产品线和高速互联芯片能力，有望在该领域取得突破。

公司实控权的变化情况是怎样的？
发言人1：自2021年5月起，公司的实控权发生了变化。最初的第三大股东因个人资金需求转让了部分股权给第二任实际控制人（现为第二大股东袁总），而后在2025年5月30日，第二大股东将实控权转让给现有第一大股东郑总，涉及约四五亿的股份过户。因此，郑总目前持有公司12%的股份和19%的表决权，成为公司的控股股东及实际控制人。

关于福建金斯半导体公司的设立及增资情况如何？
发言人1：2025年7月，公司新设全资子公司福建金斯半导体公司，注册资本为1亿元。同年9月，公司审议并通过了金斯半导体不超过3亿元分两轮增资议案，最终持股比例不超过20%。两个月后，在2025年10月份签署了第一轮投资协议，中升微认购了约9%的股权。

公司现有董事会高管背景及财务数据方面的表现如何？
发言人1：公司现任董事会高管团队具备较强的金融背景，将赋能公司向科技转型。财务数据显示，近年来营收增长相对平稳，扣非主业净利率稳态约为8%左右。公司自2010年开始统计至2025年，整体营收保持在5%左右的增长率，其中火腿业务营收增长接近9个点，而品牌肉制品收入占比下滑约11%。

