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 强烈推荐/首次  

 好想你 深度报告 
 

报告摘要： 

好想你开启转型道路。好想你以红枣及其深加工产品为主，随着反腐的力

度不断加大，公司原本定位的礼品市场受波及，导致公司收入增速同比下

滑严重，公司进入深度转型期。 

渠道转型，四轮驱动。好想你于 2013 年提出转型，销售模式从以专卖店渠

道为主向专卖店、商超和电子商务等多渠道并举模式转型。多元化模式进

一步拓宽销售渠道，降低单一渠道带来的经营风险的同时，各渠道的不同

程度发展也为公司带来业绩的增长。 

收购百草味，产品多元化转型。好想你拟收购百草味母公司杭州郝姆斯食

品有限公司 100%股权，我们认为公司收购郝姆斯之后，直观来看，在收入

规模上将增长一倍以上；在产品上，将实现跨界坚果等领域，从单一产品

向多元化产品方向发展，多品类产品矩阵增强公司的护城河，降低单一产

品带来的经营风险，将成为公司发展史上的一个重要里程碑。 

公司盈利预测及投资评级。好想你是红枣行业的龙头企业，近年来公司原

渠道在限制“三公消费”之后历经转型的阵痛，目前公司通过不断的渠道转

型、产品更新等策略已经初见成果，预期收购的百草味将实现公司电商渠

道和产品转型的跨越。 

 在考虑完成郝姆斯收购之后，我们预计公司 2016 年-2017 年的收入分别

为 32.36 亿元、39.65 亿元，同比增长 184.2%、22.53%，净利润分别为

0.26 亿元、0.34 亿元，同比增长 36.19%、33.8%。我们采用市销率估值

方法，给予公司 2016 年 3 倍 PS 估值，对应公司市值近百亿元，较目前

股价尚有 27%空间。鉴于公司自身的深度转型和收购郝姆斯实现产品和

渠道的跨越，我们看好公司未来的发展，首次给予公司“强烈推荐”的

投资评级。 

财务指标预测 
 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 908.04  972.92  1,138.66  3,236.04  3,965.21  

增长率（%） 1.28% 7.15% 17.03% 184.20% 22.53% 

净利润（百万元） 102.03  53.70  18.92  25.77  34.48  

增长率（%） 1.59% -47.37% -64.77% 36.19% 33.80% 

净资产收益率（%） 7.49% 3.84% 0.83% 1.12% 1.48% 

每股收益(元) 0.40  0.21  0.07  0.30  0.53  

PE 75.18  142.84  405.43  98.36  56.35  

PB 3.23  3.14  1.92  1.90  1.88    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 23.16-29.75 

总市值（亿元） 43.91 

流通市值（亿元） 28.31 

总股本/流通 A股（亿股） 1.48/0.95 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 3.55 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1. 家族式红枣企业 

好想你是红枣行业首家上市公司，也是行业龙头企业，目前公司建立有河南新郑、河

北沧州、新疆若羌、新疆阿克苏四个生产加工基地，自建原料基地 8000 亩，公司红

枣产品分为四个品类：原枣类、休闲类、本木粮类、饮品类，公司的收入和利润来源

主要来自红枣。 

 

图 1：公司各类产品收入占比  图 2：公司各类产品利润占比 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

好想你为家族企业，实际控制人为公司董事长石聚彬先生，截止 2015 年中期持股比

例为 37.42%，前 10 大股东与其有亲缘关系的含其个人持股比例为 44.02%。 

公司管理层持股也处于较高水平，前 10 大股东包括大股东中 9 位为公司管理层，持

股比例为 52.19%，另外，在公司最近公布员工持股计划占总股本的 7.08%，管理层

占该计划的 15%以上，进一步增加管理层持股比例，管理层高比例的持股有利于提

高其的积极性，另外员工持有该计划的近 85%份额也将增强员工的凝聚力。 
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图 3：公司前十大股东持股比例（2015 年中报） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

2. 红枣行业深加工领域亟需发展 

2.1 红枣属大健康范畴，行业发展迅速 

红枣在我国有 8000 多年历史，是红枣的原产国，拥有全世界 95%以上的枣树资源，

《神农本草》、《本草纲目》对其医疗价值均有记载，认为枣有健脾、养胃、补血、护

肝、益气、安神等功效，有极高的营养价值和很好的医疗保健作用，是传统医药中“药

食同源”补品，属于大健康产业范畴。 

由于枣树具有抗逆性强、早果速丰、管理容易等优点，枣树种植逐步成为我国农业产

业结构调整、西部开发、退耕还林的重点，据农业统计年鉴和各省份统计年鉴资料，

我国枣树面积由 2008 年的 179 万公顷增长到 2012 年的约 256 万公顷，年均复合增

长为 9.4%。 
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图 4：我国枣树种植面积及增速 

 

资料来源：中国农业统计年鉴，赛迪顾问，东兴证券研究所 

 

我国红枣产量增速较快，据林业统计年鉴显示，红枣（干重）产量由 2005 年的 172.32

万吨增长到 2013 年的 431.56 万吨，年均复合增长为 10.74%。近年来，传统红枣种

植区域，如河北、山东、河南、山西等的城镇化建设进度不断深入，城镇化基础设施

用地、配套用地、产业发展及公共事业用地规模不断上升，使得内地传统红枣种植区

域的土地资源价格逐步上升，种植面积呈现增长缓慢局面，而新疆土地面积辽阔，人

均土地面积较大，平均年降水量较小，昼夜温差大，具备林果种植的优越自然条件。

最近几年，随着红枣市场需求的不断增加，在当地政府及部分红枣加工企业的引导与

鼓励下，西北地区，特别是新疆地区的红枣种植面积增长迅速。在目前的前五大产区

中，其中新疆和陕西两地发展较为速度，两者分别在 2010 年和 2011 年超过原产量

第一的河北跃居前两名，山东和山西位居第四和第五名。 
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图 5：我国红枣主产区产量占比 

 

资料来源：中国林业统计年鉴，东兴证券研究所 

 

2.2 深加工占比较低，但占比不断提升 

在产品结构上，枣产品市场可分为原枣、粗加工产品和深加工产品。原枣主要是将红

枣直接或者简单包装后进行销售，蜜饯等以简单加工进行销售的产品属于粗加工产品，

如蜜枣等，枣片、枣饮料、枣粉等对红枣进行物理方式加工的产品属于深加工产品。 

2012 年，我国原枣销售额达到 296 亿元，占比 82%，粗加工产品销售额达到 38.6

亿元，占比 10.7%，深加工产品销售额 26.3 亿元，占比 7.3%，从三种产品结构比例

的来看，我国枣产品仍以原枣为主，产品附加值较低，具有高附加值的深加工亟待发

展。 

 

图 6：2012 年中国枣产品市场结构 

 
资料来源：赛迪顾问，东兴证券研究所 
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从 2008-2012 年我国枣产品市场不同产品结构销售情况来看，原枣、粗加工产品和

深加工产品均保持较快的增长速度，相比较而言，深加工产品由于基数较低且具有较

高性价比的优势，深加工产品增长速度最快，而原枣由于基数较大且附加值较低的因

素，原枣的增长速度相对而言较为缓慢。在占比方面，截止 2012 年原枣占比较 2008

年降低近 4 个百分点，粗加工产品占比提升近 1.4 个百分点，深加工产品提升 2.8 个

百分，深加工产品的占比正在逐步的增加。 

 

表 1：2008-2012 年红枣产品结构变化趋势 

（亿元）   2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 

原枣 

销售额 174.2  207.7  231.9  261.0  296.0  

占比 86.1% 85.2% 84.3% 83.2% 82.0% 

增长率 20.1% 19.2% 11.6% 12.6% 13.4% 

粗加工产品 

销售额 18.9  23.4  27.0  32.3  38.6  

占比 9.3% 9.6% 9.8% 10.3% 10.7% 

增长率 27.7% 24.0% 15.2% 19.9% 19.5% 

深加工产品 

销售额 9.2  12.6  16.2  20.4  26.3  

占比 4.5% 5.2% 5.9% 6.5% 7.3% 

增长率 35.3% 37.3% 28.8% 25.6% 29.2% 

资料来源：赛迪顾问，东兴证券研究所  

 

2.3 行业集中度较低，企业品牌力偏弱 

由于红枣属于农副产品，传统的消费习惯多以原枣为主，枣产品生产企业的品牌力均

不强，农户、小企业在原枣和初加工方面竞争较为激烈，集中度较低，枣行业整体排

名第一的好想你市场占有率不足 2%，前七大企业的份额也不足 6%。 

 

图 7：枣行业集中度较低 



 

东兴证券深度报告 
好想你（002582）：好想你“尝百草” 

P9 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

 

在红枣深加工领域，生产企业的品牌力相对增强，龙头企业的市场占有率相对原枣和

粗加工领域有明显提升，虽然排名第一的好想你市场占有率超过第二、第三之和，但

是由于深加工产品在枣行业中占比仍然较低，深加工企业在其领域中的 CR5 占有率

仍不足 30%，仍需大型企业提升市场份额。 

 

图 8：枣行业深加工领域集中度 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 
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3. 好想你“尝百草”，并购郝姆斯 

3.1 公司进入深度转型期 

红枣行业的销售渠道主要有专卖店、商超、流通和电商，其中专卖店渠道是公司特有

的渠道模式，公司的连锁专卖店数于 2012 年达到历史峰值 2217 家，其原定位主要

为礼品市场，多分布在行政部门周边。新一届中央政府接任之后反腐的力度进一步的

加大，公司原定位的礼品市场受波及，导致公司收入增速同比下滑严重，在反腐力度

不断加强的背景下，公司定位的礼品市场难以支撑公司的发展，公司进入深度转型期。 

 

图 9：公司连锁专卖店数量变化  图 10：公司进入转型期 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

3.2 渠道转型，四轮驱动 

好想你于 2013 年提出转型，转型规划为：由生产主导型向市场主导型企业转型，产

品结构由商务礼品为主向大众休闲化转型，销售模式从以专卖店渠道为主向专卖店、

商超和电子商务等多渠道并举模式转型。 

公司的此次是较为深度的一次转型，由生产为主转型销售为主，企业定位进行转变；

在产品结构上梳理产品线，将 300 多个单品优化为 100 个，目前公司产品更贴近快

销品的范畴，以增强产品的动销；在渠道上开启多元化渠道模式，进一步的拓宽销售

渠道，我们认为公司转型中最重要的为渠道转型，降低单一渠道带来的经营风险的同

时，各渠道的不同程度发展也为公司带来业绩的增长。 

在专卖店方面：公司自转型之初即着手对其专卖店渠道进行调整，主要策略是优化升

级+淘汰，其中优化升级主要是标准化运营，在 2013 年当年升级后店面整体业绩提

升 5-30%，对专卖店的升级凸现效果，公司在 2013 年、2014 年分别升级门店约 200

家、378 家，并且通过梳理单店模型，将门店分为旗舰店、A 类店、B 类店、C 类店

和店中店 5 种类型；在淘汰方面，公司淘汰一部分服务意识差、月销售额不达标的店
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面，公司淘汰的落后店面数量由 2012 年的 2217 家到 2014 年的约 1400 家，在排除

新开店面因素之后，公司在近两年淘汰落后店面预计在 1000 家以上，如此大刀阔斧

的调整也显示管理层转型的决心和执行力。 

 

图 11：升级后门店形象 

 

资料来源：网络公开资料，东兴证券研究所 

 

在商超方面：公司近两年在商超渠道不断发力，在上海、北京、郑州、武汉设立样板

市场，目前在上述四个市场的 KA 门店铺货率达 95%以上，并且在江苏、浙江、广东

等地也进行铺货。在铺货门店数量方面，以 2013 年中期的 1440 家为基数，截止 2015

年中期公司在 KA渠道铺货门店近 2000 家，年均增长近 300 家，符合增速约为 16%，

公司在此方面的执行能力较强；在 KA 渠道收入方面，2013 年中期到 2015 年中期基

本以每年翻倍的速度增长，规模效应逐步体现。商超拳头产品即食无核枣同样保持较

快的收入增长，在 2014 年中期即食无核枣的收入即占到商超渠道收入的近一半，

2015 年的规划是该单品销售占比达 35%，进一步扩大该单品的销售份额，大单品+

商超战略是公司渠道转型的重要一步。 
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图 12：即食无核枣产品 

 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所 

 

在电商方面：公司在重点打造商超渠道的同时也逐步推动其电商的建设，于 2013 年

成立树上粮仓公司负责电商业务，目前主要在天猫、京东、一号店等平台进行销售，

公司在“双十一”期间的销售额从 2102 年的 800 万增至到 2014 年的 1235 万元，公司

在电商方面的发展还是较为迅速。在电商产品方面，公司根据受众人群的地域、性别、

年龄、消费能力、消费习惯等，推出淘枣帮系列产品，该系列产品包装以卡萌风格为

主，较为符合新生代消费人群的审美观，产品包括红枣系列和核桃，干果类型产品的

推出也改变公司产品单一的劣势，完善公司产品线，电商渠道的不断发力是公司渠道

转型的进一步体现。 

图 13：淘枣帮系列产品 

 

资料来源：公司展品，东兴证券研究所 
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在流通方面：我们在前文提到大枣由于其农副产品的属性，导致其销售主要以流通为

主，而流通渠道多以农户销售为主，企业的占比较小，同样公司虽然作为行业的龙头

企业，但是在流通渠道占比仍然很小。公司在 2014 年推出流通渠道产品“千年胡杨

枣”，由于该渠道竞争激励，且公司目前尚未投入太大的精力，我们认为此渠道仅作

为公司完善渠道类型的作用，该渠道的空间巨大，期待公司在商超和电商渠道较为成

熟之际再次发力流通渠道，进一步的扩张市场份额，稳固龙头地位。 

 

表 2：公司各渠道发展情况 

（家/万元） 连锁店数 连锁店收入 
铺货 KA 商

超门店数 
KA 收入 电商收入 备注 

2008 年 771  28,211.46          

2009 年 1,239  40,809.31          

2010 年 1,819  65,705.54          

2011 年 2,133            

2012 年中期 2,091             

2012 年 2,217    202      

发展商超，在上海、北京、郑州、

武汉设立样板市场，推出商超产

品即食枣；梳理产品线，将 300

多个单品优化成 100 个单品；  

2013 年中期 2,084  32,177.60  1,440  3,668.61  897.32    

2013 年 1,916  66,112.76  1,550  13,603.00  6,613.00  

上海、郑州、武汉的 KA 覆盖率

90%以上；电商成立树上粮仓；

确定“健康零食”产品定位；上海

市场加大宣传 

2014 年中期   32,589.47  1,808  8,570.60  1,689.11  

四个样板市场铺货率 95%以上，

江苏、浙江、广东铺货提升；电

商在 14 年 2 月推出淘枣帮系列；

储备新产品突出健康零食定位 

2014 年 1,400    2,000      
流通渠道推出“千年胡杨枣”，建

立市场信息库； 

2015 年中期     2,000  17,179.09    非公开发行项目 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

在公司渠道转型中，专卖店的转型和商超的发展已凸显成效，我们认为公司应该持续

和更深层次的转型。 

公司在销售方面经销商模式偏弱，仅在商超渠道引入约一半比例的经销商，专卖店渠

道在红枣行业中是公司首创也是较强的渠道，我们认为公司开启专卖店形式主要是当

时商超和电商尚未兴起，且红枣的自身农副产品属性导致其在流通渠道的品牌影响力
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有限，公司以高档红枣、礼品市场为主的产品和消费人群定位，致使其以专卖店渠道

为主是时代背景下的销售模式，我们认为目前该模式已经不太具备市场化的条件，比

如：部分门店的选址、定位尚未调整，产品性价比偏低等。 

我们对比专卖店和经销商模式，专卖店的优势是门店可作为宣传窗口，而劣势在于积

极性、主动性不足，我们认为在当前国内商超等主流渠道发展较为成熟的情况下，公

司可以考虑将部分专卖店店主转变为经销商，以及引入实力较强的经销商。对于专卖

店，我们建议仍逐步关闭、减少，仅在一二线城市保留部分优质旗舰店作为形象店兼

顾宣传的作用。在运营方面，公司可协助经销商进商超渠道，带动公司销售网络的铺

开，商超产品的受众面要远大于专卖店，并且由于公司一直实行专卖店形式为主，在

渠道扁平化方面将会更容易实现；在产品方面，公司可进一步梳理产品结构，在无核

即食枣作为商超的通道产品之后，可加入更多品类产品，以此来形成公司在商超渠道

的产品矩阵，从长期来看将有效提高目前专卖店的主动性、降低公司的销售费用、增

强公司产品知名度和提升盈利水平。 

 

3.3 收购百草味，产品多元化转型 

好想你于 2016 年 2 月初公布增发公告，拟以 9.6 亿元收购杭州郝姆斯食品有限公司

100%股权，我们认为公司收购郝姆斯之后，在产品上，将实现跨界坚果等领域，从

单一产品向多元化产品方向发展，多品类产品矩阵增强公司的护城河，降低单一产品

带来的经营风险，直观来看，公司 10 亿左右的收入规模与百草味预计 2015 年超过

10 亿收入的规模相比（2015 年 1-9 月收入 8.15 亿元，“双十一”当天收入超 1.2 亿

元），公司在完成收购之后其体量将增长一倍以上，将成为公司发展史上的一个重要

里程碑；在渠道上，百草味强大的线上坚果行业地位将是公司发展电商的有力支撑。 

郝姆斯旗下的主要品牌为“百草味”，另有“百年梅坊”、“梅家坞”等其他品牌。百

草味成立于 2003 年，主营以休闲食品生产、销售为主，产品体系涵盖坚果炒货、蜜

饯话梅、糕点饼干、肉干肉脯和花茶等 5 大系列 300 多个单品。百草味的渠道以电

商为主，百草味成立之初的渠道模式主要为连锁店，集中于杭州下沙，后拓展至浙江

高校校区附近，从 2010 年底起，百草味新增线上渠道，并且在此渠道发展迅速，百

草味于 2011-2012 年开始逐步减少线下业务，专注线上业务的发展，目前百草味在

线上坚果领域仅次于三只松鼠。 
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表 3：百草味发展历程 

时间  事项  

2003 年 创建第一家百草味休闲零食店 

2005 年 创建第 16 家百草味休闲零食店，百草味商标成功注册 

2007 年 成立杭州郝姆斯食品有限公司，主攻产品的研发与生产 

2008 年 
成立杭州百草味食品有限公司，总部杭州，辐射浙江、北京、安徽、江西等省市，共计

42 家 

2009 年 
杭州百草味食品有限公司更名杭州百草味企业管理咨询有限公司，主攻品牌维护推广，当

年新增门店 62 家，门店总数达 100 多家 

2010 年 杭州百草味企业管理有限公司正式被商务部批准为中国特许经营企业 

2010 年 12 月 6 日 应阿里巴巴邀请，正式入驻淘宝商城，“百草味旗舰店”挂牌营业，开启电子商务历程 

2011 年 2 月 1 日 成立杭州网虹电子商务有限公司，主攻电子商务市场 

2011 年 3 月 18 日 淘宝商城当天订单突破 15000 单，日销售额突破 50 万，淘宝商城食品类目排名第一 

2011 年 5 月 28 日 公司获得第一笔风险投资 1000 万 

2011 年 6 月 13 日 应腾讯邀请，正式入驻 QQ 商城，百草味 QQ 商城味旗舰店挂牌营业 

2012 年 3 月 1 日 应 1 号店邀请，正式入驻 1 号店，百草味 1 号店挂牌营业，当月店铺销量突破 100 万 

2012 年 4 月 1 日 应京东商城邀请，正式入驻京东商城，百草味京东商城旗舰店挂牌营业 

资料来源：网络公开资料，东兴证券研究所 

 

我们选取与百草味同行业的三只松鼠、良品铺子、新农哥与其进行对比： 

在产品上，上述四家公司基本以坚果炒货等产品为主，百草味和良品铺子另涵盖蜜饯、

糕点、肉类零食等多品类产品发展；三只松鼠近期关闭其旗下干果、休闲食品品牌“松

鼠小贱”和花茶品牌“松鼠小美”，据媒体报道，未来三只松鼠将合并形成多品类产品发

展的格局，与上述三家公司多品类产品发展不同的是，新农哥在于 2011 年将蜜饯花

茶等非坚果类产品下线，专注做坚果炒货类目。我们认为，综合性、多品类的产品运

营将增加同店、同类产品消费的机会，将提升企业的收入规模。 

在渠道上，百草味以连锁店渠道起家，于 2010 年开始试水电商，2011-2012 年逐步

减少连锁店，目前百草味的渠道基本以电商为主；良品铺子目前的渠道以连锁店为主，

正在积极发展电商渠道，目前良品铺子的连锁店近 1400 家，覆盖湖北、湖南、江西、

成都、郑州等多个省市，于 2012 年试水电商，目前在电商渠道发展较为迅速；三只

松鼠从其成立以来即专注于电商渠道，目前三只松鼠仅开展线上业务，在线上坚果炒

货领域后来者居上，排名第一；新农哥成立之初主要的渠道以商超为主，于 2012 年

末终止与所有商超的合作，专注线上坚果品牌。从渠道来看，电商是上述四家公司重

点发展的方向，其中百草味、三只松鼠和新农哥仅保留线上业务，良品铺子的渠道是

线上线下将结合的方式。我们认为，在目前房租和人工成本均大幅增长的情况下，电

商渠道的发展将有效的降低企业的运营成本。 

在收入上，以 2014 年为例进行排名，规模最大的是线上线下相结合的良品铺子，从

收入增速来看，三只松鼠以期精准的产品定位（包括产品品质、产品形象、顾客定位
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等）收入增速超过 300%，紧随其后的是百草味近 2.6 倍的收入增速排名第二。 

 

表 4：主要坚果类企业对比 

  渠道 产品 收入 

百草味 
电商，2011-2012 年开始逐步

减少连锁店，主攻电商渠道 

坚果炒货、蜜饯话梅、糕点饼干、

肉干肉脯、花茶等 

2013 年收入规模约 3.8 亿元、

2014 年突破 10 亿元规模、预

计 2015 年 20 亿元收入规模 

良品铺子 
连锁店+电商，连锁店和电商

渠道均衡发展 

坚果炒货、果干果脯、肉类零食、

海味零食、素食山珍、饼干糕点、

糖果布丁等 

2013 年收入 15.8 亿元、2014

年收入规模 25 亿元 

三只松鼠 
电商，“仅在线上销售 15 天

生产的坚果” 
坚果、干果、（花茶）等 

2012 年收入约 1 亿元、2013

年收入 3.26 亿元、2014 年收入

约 11 亿元 

新农哥 
电商+商超，电商为主，已逐

步退出商超渠道 
坚果炒货等 2014 年收入约 3 亿元 

资料来源：网络公开资料，东兴证券研究所 

 

3.4 逐步探索转型之路 

好想你于 2016 年 2 月份公布的资产收购报告中公布，募集配套资金中的 3.6 亿元用

于智慧门店的建设，与公司 2015 年中期公布的非公开增发公告相比，在募投资金方

面，本次的智慧门店较之前的方案减少近 60%；在募投项目运用方面，公司本次募

投的智慧门店项目包括好想你红枣旗舰店和好想你 O2O 移动专卖店，减少了好想你

生活家和想你好食养生活馆，本次募投项目的调整更加突出公司的转型以渠道和产品

为主的基调，募投项目也更为务实和符合公司目前转型的需要。 

公司拟募投的智慧门店项目包括好想你红枣旗舰店 270 家和好想你 O2O 移动专卖店

635 家，以及配套的信息系统建设和全品类供应链建设。目前公司的线上线下各自运

营，销售体系独立，会员系统独立，两大渠道之间存在损耗，公司本次募投的智慧门

店项目的目的在于打通线上线下体系，互导流量。 

 

表 5：好想你募投项目对比 

募投项目（家） 好想你旗舰店 好想你 O2O 移动连锁店 好想你生活家 想你好食养生活馆 云商城 

2015 年中期方案 80.0  300.0  500.0  200.0  - 

2016 年 2 月方案 270.0  635.0  0.0  0.0  - 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

对于公司仍加强线下运营的问题，我们认为线上主要优势为运营成本相对较低，消费
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者购物更为便利，但是消费体验相对较差，线下正好相反，在电商近几年快速发展的

情况下，以亚马逊和当当网为代表的电商平台着手布局线下实体书店，乐视在去年 4

月份提出将开线下门店，京东线下家电加盟店将在大部分地区推进等，我们认为电商

平台巨头不断开拓线下门店渠道主要是提升消费者体验，对于公司而言，公司原本渠

道以线下门店为主，未来将发力线上渠道，属于多渠道共同发展，在兼顾便利的同时

更加注重消费者体验。 

好想你旗舰店是对公司现有的市场门店系统转型升级，在产品升级的同时更加注重消

费者体验，也是我们前文中提到的渠道转型的延续。目前公司线下门店的主要短板在

于产品品类单一，公司通过对百草味的收购，同时也将丰富公司线下门店产品品类，

实现公司大健康服务商战略的转型。 

好想你 O2O 移动专卖店将主要以流动车的形式出现，由公司员工在社区或社区门口

进行产品销售，公司在销售之前将提前通过手机 APP 和微信等形式进行推介。公司

的智慧门店项目将覆盖到大型社区，社区 500 米健康+服务体验圈，形成 5 公里的健

康产品服务和直接配送圈，形成高覆盖、快速送达、高粘性的消费者服务。 

在智慧门店项目盈利预测方面，公司预计正常投运之后年收入 7.72 亿元/年，净利润

0.46 亿元/年，净利率为 5.78%，略高于公司目前的专卖店净利率。与公司 2015 年

中期公布的方案相比，结合我们之前的调研数据，我们下调公司本次募投的智慧门店

项目单店的日均收入，预计好想你旗舰店单店日均收入为 4000 元/天/店，好想你 O2O

移动连锁店单车日均收入为 1700 元/天/车，毛利率为 40-50%，其中由于好想你 O2O

移动连锁店以流动车的形式出现，无需门店租金等费用，其利润率略高于好想你旗舰

店。 

 

表 6：智慧门店项目及预测 

单位：万元 好想你旗舰店 好想你 O2O 移动连锁店 合计 

门店数量 270.0  635.0  905.0  

单店投资 43.2  20.9  64.1  

月度营业额（含税） 12.0  5.1  17.1  

日均（元） 4,000.0  1,700.0  5,700.0  

年度营业额（含税） 38,880.0  38,862.0  77,742.0  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

从渠道来看，公司本次募集配套资金主要用于店面型或类店面型渠道，在大力整顿专

卖店等店面型渠道和发展商超、电商渠道的情况下，虽然目前市场有部分观点认为公

司在店面型渠道“重走老路”，但是我们的观点：公司此次募投的旗舰店是以前专卖

店的升级版，我们预计在运营上也将由公司经营，这是与以前个人经营专卖店的主要

区别，避免了管理和产品的杂乱，也更加突出消费者体验，实现多渠道互相导流的功

能，并且多渠道的共同运作也将进一步提升公司盈利能力； 
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从产品类型来看，公司目前主要以红枣产品为主，在完成对百草味的收购之后，公司

在其旗舰店销售产品将打破产品单一的桎梏，形成多类产品铸成的“护城河”，与 2015

年中期的方案相比，公司此次募投的旗舰店定位更加清晰。 

4. 盈利预测及估值 

在公司原有产品预测方面，公司原有的枣产品收入保持快速增长主要来自即食无核枣

在商超的铺货，虽然公司将商超定位至其第三序列的渠道，但是大力发展商超渠道的

规划仍在继续实施，并且从目前来看，商超渠道的即食无核枣大单品也是公司规模做

大的捷径。公司的原枣类、本木粮类产品主要集中在专卖店渠道，在公司不断调整专

卖店的情况下，我们对上述两类产品的预测基本维持稳定。我们预计公司原有产品

2016-2017 年的收入分别为 14.33 亿元、17.33 亿元，同比增长 25.84%、20.93%，

净利润分别为 0.27 亿元、0.44 亿元，同比增长 52.04%、62.83%。 

 

表 7：公司收入预测表 

  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

原枣类 68,022.84  64,580.07  68,688.03  69,374.91  70,068.66  

休闲类 17,079.31  24,831.49  38,902.74  67,571.77  96,810.28  

本木粮类 2,037.87  2,955.07  3,107.21  3,138.29  3,169.67  

饮品类 2,907.20  3,116.57  3,168.00  3,199.68  3,231.68  

合计 90,047.22  95,483.20  113,865.98  143,284.64  173,280.29  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

表 8：公司盈利预测表 

（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 908.04  972.92  1,138.66  1,432.85  1,732.80  

增减 1.28% 7.15% 17.03% 25.84% 20.93% 

净利润 102.03  53.70  15.31  23.27  37.88  

增减 1.59% -47.37% -71.48% 51.96% 62.78% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

在百草味收入预测方面，百草味的肉脯/海鲜系列、果干系列和糕点糖果系列收入增

速较快，2015 年-2022 年的复合增速分别为 28.2%、23.9%、27.52%，目前占比最

高的坚果系列增速略有放缓，与上述三系列产品相比，同期的符合增速为 16.87%，

百草味同期整体收入增速为 20.64%，预计百草味 2016 年-2018 年收入将达到 19.16

亿元、25.18 亿元、30.41 亿元，增速分别为 80.55%、31.4%、20.76%。 

在对百草味净利润预测方面，公司的生产模式主要是对产品的包装为主，坚果系列产

品由于同质性较强导致竞争激烈，其毛利率与公司其他产品相比较低，虽然目前坚果

系列占公司收入比重较高，但是随着公司较高毛利的糕点糖果系列和果干系列产品占
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比不断增加，且规模化之后费用率降低，以及销售模式中增加入仓模式的占比，公司

的净利率不断的提升，预计百草味 2016 年-2018 年净利润分别为 0.82 亿元、1.07

亿元、1.45 亿元，对应收购后 2.58 亿的总股本，百草味 2016 年-2018 年将增厚公司

EPS 分别为 0.2 元、0.32 元、0.41 元。 

 

表 9：百草味细分产品收入预测 

（万元） 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 

坚果系列 44,046  86,726  99,770  111,743  124,034  135,197  147,365  153,260  

糕点糖果系列 6,984  14,188  21,779  29,549  35,459  41,133  46,068  48,833  

果干系列 18,798  32,598  46,356  60,687  75,859  89,513  98,465  104,373  

肉脯/海鲜系列 13,766  26,735  43,506  54,441  69,273  85,303  94,834  100,415  

礼盒系列 21,023  29,145  37,257  43,590  48,821  53,703  59,074  62,027  

其他 1,522  2,239  3,135  4,076  5,095  6,114  7,031  7,452  

合计 106,140  191,631  251,803  304,086  358,541  410,963  452,837  476,360  

增速 73.63%  80.55%  31.40%  20.76%  17.91%  14.62%  10.19%  5.19%  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

表 10：百草味细分产品占比预测 

占比 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 

坚果系列 41.50% 45.26% 39.62% 36.75% 34.59% 32.90% 32.54% 32.17% 

糕点糖果系列 6.58% 7.40% 8.65% 9.72% 9.89% 10.01% 10.17% 10.25% 

果干系列 17.71% 17.01% 18.41% 19.96% 21.16% 21.78% 21.74% 21.91% 

肉脯/海鲜系列 12.97% 13.95% 17.28% 17.90% 19.32% 20.76% 20.94% 21.08% 

礼盒系列 19.81% 15.21% 14.80% 14.33% 13.62% 13.07% 13.05% 13.02% 

其他 1.43% 1.17% 1.25% 1.34% 1.42% 1.49% 1.55% 1.56% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

表 11：百草味细分产品毛利率预测 

毛利率 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 

坚果系列 21.50% 21.40% 21.30% 21.30% 21.20% 21.10% 21.05% 

糕点糖果系列 33.00% 32.90% 32.80% 32.70% 32.60% 32.50% 32.40% 

果干系列 31.00% 30.90% 30.80% 30.70% 30.60% 30.50% 30.40% 

肉脯/海鲜系列 25.00% 24.90% 24.80% 24.70% 24.60% 24.50% 24.40% 

礼盒系列 28.00% 27.90% 27.80% 27.70% 27.60% 27.50% 27.40% 

其他 25.49% 25.40% 25.31% 25.21% 25.11% 25.00% 24.90% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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表 12：百草味盈利预测 

（万元） 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 

营业收入 191,632  251,803  304,086  358,541  410,964  452,836  476,360  

营业成本 142,783  186,939  225,250  265,320  304,160  335,501  353,195  

营业税金及附加 748  1,050  1,361  1,663  1,975  2,252  2,436  

销售费用 33,816  43,953  52,765  59,429  65,843  69,762  72,692  

销售费用率 17.65% 17.46% 17.35% 16.58% 16.02% 15.41% 15.26% 

管理费用 5,340  6,723  8,328  10,645  12,605  14,266  15,811  

管理费用率 2.79% 2.67% 2.74% 2.97% 3.07% 3.15% 3.32% 

财务费用 1,983  2,143  2,148  2,153  2,163  2,173  2,183  

利润总额 6,962  10,995  14,233  19,331  24,218  28,882  30,042  

所得税 1,741  2,749  3,558  4,833  6,054  7,221  7,511  

净利润 5,222  8,246  10,675  14,498  18,163  21,662  22,532  

净利率 2.72% 3.27% 3.51% 4.04% 4.42% 4.78% 4.73% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

在百草味估值方面，由于百草味目前的主要产品坚果类产品线上竞争较为激烈，且在

销售方面以市场扩张为主要战略，百草味的利润率偏低，于 2015 年三季度实现的扭

亏，净利率为 1.7%；在好想你估值方面，由于公司目前正处于深度转型阶段，我们

前文提到公司的渠道逐步转变为以门店、电商、商超、流通相结合的“四轮渠道”，

产品由之前的礼盒、商务为主调整为适合普通消费者的产品，在此过程中，公司的费

用成本支出较大。 

对于估值，我们认为在企业处于快速成长阶段投资者对于其收入的增速敏感性更强，

PS 估值方法在一定程度上体现投资者对公司未来收入和利润增长的预期，预期随着

公司收入和利润的快速增长，在一定时期其 PE 估值水平回归到一个合理的区间。我

们选取部分食品类细分行业的龙头上市公司进行对比，选取其达到 20 倍左右市盈率

的情况下的收入和利润符合增速，以及其对应的 2016 年市销率估值。在对可比公司

的预测方面，鉴于企业的发展不断的变化，我们仅在其维持现有发展的情况下进行预

测，另外，鉴于部分公司预测年份较长，我们仅就其所在行业的发展情况对其进行较

长期的预测。 

我们对比上述可比公司在其市盈率达到 20 倍左右的情况下，预计好想你在 2022 年

对应的市盈率 22 倍情况下，其从 2016 年至目标年的收入复合增速居前，净利润复

合增幅达 52.07%，远超所对比公司水平。在可比公司 2016 年对应的市销率方面，

目前好想你对应的市销率为 2.37 倍，剔除可比公司部分数值较高和较低的数据来看，

多数公司对应 2016 年市销率水平在 3 倍左右，公司在完成收购百草味的情况下，其

盈利水平大幅提升，我们认为给予公司 2016 年 3 倍市销率较为合理，对应公司 2016

年的市值近百亿元，以发行后的股本计算，对应股价 37.65 元，较 3 月 17 日收盘价

尚有 26.56%的空间。 
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表 13：同类型食品类上市公司估值比较表 

  时间 对应 PE 
2016 年至期间收入

CAGR 

2016 年至期间净利润

CAGR 
2016 年 PS 

双塔食品 2018E 20  15.01% 19.48% 6.29  

涪陵榨菜 2018E 20  9.68% 12.84% 5.09  

桃李面包 2020E 20  10.66% 12.02% 4.86  

中炬高新 2018E 19  12.03% 17.89% 3.06  

加加食品 2018E 21  12.29% 16.96% 3.05  

煌上煌 2022E 21  10.38% 16.88% 2.89  

洽洽食品 2017E 20  2.38% 9.54% 2.45  

克明面业 2020E 19  12.69% 17.33% 2.39  

黑芝麻 2016E 20  - - 1.70  

好想你 2022E 22  12.80% 52.07% 2.37  

资料来源：WIND、东兴证券研究所（注：以 2016 年 3 月 17 日收盘价计算） 

 

5. 投资评级 

好想你是红枣行业的龙头企业，近年来公司原渠道在限制“三公消费”之后历经转型

的阵痛，虽然公司目前仍在不断探索转型道路，但是通过不断的渠道转型（减少专卖

店、发展商超和电商）、产品更新（大单品即食无核枣、跨界干果类）目前已经初见

成果，收购的百草味将实现公司电商渠道和产品转型的跨越，我们看好公司转型和收

购百草味的发展，首次给予“强烈推荐”评级。 
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表 14：公司盈利预测表 
 
资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 815  941  1587  1737  1894  营业收入 908  973  1139  3236  3965  

货币资金 240  175  707  839  1028  营业成本 561  551  660  2179  816  

应收账款 131  144  172  199  218  营业税金及附加 4  6  7  15  9  

其他应收款 25  19  23  26  29  营业费用 171  261  353  760  463  

预付款项 51  33  37  41  45  管理费用 93  89  108  179  137  

存货 361  554  633  618  559  财务费用 8  16  -1  13  -8  

其他流动资产 7  16  16  16  16  资产减值损失 2.51  7.19  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 723  1300  924  837  748  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 30  0  0  0  0  投资净收益 42.66  8.86  0.00  0.00  0.00  

固定资产 335.32  501.37  526.64  502.35  454.56  营业利润 111  52  12  90  30  

无形资产 44  95  85  76  66  营业外收入 10.37  10.72  11.00  11.00  11.00  

其他非流动资产 135  286  0  0  0  营业外支出 2.86  0.47  1.00  1.00  1.00  

资产总计 1539  2241  2511  2574  2642  利润总额 119  62  22  100  40  

流动负债合计 122  284  213  229  243  所得税 17  9  3  22  6  

短期借款 0  100  0  0  0  净利润  102  54  19  78  34  

应付账款 40  60  83  91  96  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 39  37  73  81  90  归属母公司净利润 102  54  19  78  34  

一年内到期的非

流动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 193  199  91  189  261  

非流动负债合计 55  557  7  37  67  EPS（元） 0.40  0.21  0.07  0.30  0.53  

长期借款 2  2  7  37  67  主要财务比率         

应付债券 0  498  0  0  0  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 177  841  162  207  251  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 1.28% 7.15% 17.03% 15.90% 9.66% 

实收资本（或股

本） 

148  148  148  148  148  营业利润增长 17.82% -53.19% -76.97% 66.34% 50.73% 

资本公积 835  835  1713  1713  1713  归属于母公司净利

润增长 

1.59% -47.37% -64.77% 312.18% -55.79% 

未分配利润 327  358  361  367  373  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

1361  1400  2291  2309  2333  毛利率(%) 38.19% 43.41% 42.04% 43.06% 43.61% 

负债和所有者权

益  

1539  2241  2511  2574  2642  净利率(%) 11.24% 5.52% 1.66% 2.41% 0.87% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 6.63% 6.63% 2.40% 0.75% 3.03% 

  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 7.49% 3.84% 0.83% 3.38% 5.83% 

经营活动现金流 180  -94  -14  102  117  偿债能力           

净利润 102  54  19  26  58  资产负债率(%) 12% 38% 7% 8% 10% 

折旧摊销 74.29  131.06  0.00  86.97  88.86  流动比率         

6.67  

        

3.32  

       

10.23  

       

10.18  

       

10.26  财务费用 8  16  -1  -7  -7  速动比率         

3.72  

        

1.37  

        

6.15  

        

6.56  

        

7.23  应付帐款的变化 0  0  -28  -27  -45  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  7  8  10  总资产周转率 0.58  0.51  0.49  0.53  0.57  

投资活动现金流 -148  -553  296  0  0  应收账款周转率 8  7  7  7  7  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 23.39  19.37  19.90  22.75  22.47  

长期股权投资减

少 

0  0  10  0  0  每股指标（元）           

投资收益 43  9  0  0  0  每股收益(最新摊

薄) 

0.69  0.36  0.13  0.17  0.23  

筹资活动现金流 -207  582  251  30  20  每股净现金流(最新

摊薄) 

-1.18  -0.44  3.61  0.89  1.29  

应付债券增加 0  0  -498  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

9.22  9.49  15.52  15.65  15.81  

长期借款增加 0  0  5  30  30  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 75.18  142.84  405.43  98.36  56.35  

资本公积增加 0  0  878  0  0  P/B 3.23  3.14  1.92  1.90  1.88  

现金净增加额 -175  -65  533  131  137  EV/EBITDA 21.49  24.16  40.44  18.98  13.13   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


