
                                                                          

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 好想你（002582） 

 

 

证券研究报告·公司研究·食品饮料行业 

 
 

并表带动业绩提速，好百合作协

同效应可期 

投资评级：买入（维持） 

事件：好想你公布 16 年年报与 17 年一季报，16 年实现营收 20.7

亿，同比增 86.1%；归母净利 0.39 亿，同比扭亏，每股收益 0.15

元。拟每 10 股转增 10 股，派现 0.7 元（含税）。测算 4Q16 收入 11.2

亿，同比增 327%；归母净利 0.24 亿，同比增 186%，每股收益 0.09

元。1Q17 实现营收 13 亿，同比增 368%；归母净利 0.6 亿，同比增
231%，每股收益 0.23 元。 

投资要点： 

 1Q17 业绩符合之前预告。1Q17 净利增 231%，主要源于收入增

长、销售与管理费用率分别降 12.8pct 与 5.6pct，应是与好想你本部

剥离商超减少费用，以及与百草味并表后综合费用率降低有关。 

 并表导致 1Q17 营收大增，百草味增速略放缓。好想你与百草

味 16 年 8 月开始并表，1Q17 营收大增 368%。我们估计其中百草味

收入约 10 亿，同比增 30%-40%，增速下行主要受到春节提前，实

际售卖天数减少影响，此外也可能有受到业绩承诺制约，费用投放

暂缓因素存在；好想你收入接近 3 亿，同比略有下降，应是与剥离

商超渠道有关。往 17 年看预计好想你本部将实现营收 10 亿，增速

约 10%；百草味收入约 30 亿，增 36%，合并报表营收规模约 40 亿。 

 百草味贡献一季度大部分利润增量，好想你仍在调整过程中。

估计 1Q17 百草味净利超 5 千万，完成全年大部分计划；好想你仍

在调整过程中，一季度在盈亏平衡线附近。目前好想你专卖店数量

约 1200 家，16 年收入约 5 亿，略亏损，未来将丰富品类增加客流

量，实现扭亏；商超已剥离由什佰互联运营，2H16 已止损，预计

17 年微利；本部电商 16 年收入规模约 1.9 亿，同比增 166%，预计

17 年应略有盈利。公司之前公告回购公司债，按回购金额 2.11 亿、

利率 8.5%计算，17 年可节省财务费用约 1000 万。17 年预计好想你

本部净利超 3 千万，百草味承诺业 8500 万，合并报表约 1.2 亿。 

 好百合作，将在多方面产生协同效应。16 年抱抱果热销表明二

者合作首战告捷，未来将产生更多协同效应：一是产品品类可能丰

富，有望推出深加工产品，强化公司竞争力；二是可能强化品牌形

象与消费者品牌意识；三是渠道协同互补，市场渗透率有望提升；

四是加深产业链合作，包括生产、采购、仓储等方面合作。公司公

告“好百”高管人事已调动磨合，并将在 3 年内完成总监至经理级调

动，双方有望实现深度融合。 

 盈利预测与估值：考虑公司利润释放节奏可能低于预期，向下

修正 17 年盈利预测，预计 17-19 年 EPS 为 0.47、0.67、0.86 元，同

比增 207%、43%、29%。两家公司利润均未能充分释放，采取 PS

估值法。17 年公司仅 1.7 倍 PS 显著低估，合理市值应在 95 亿，还

有 30%空间。考虑到二者均为业内龙头，品牌、渠道均有明显优势，

融合开始未来有望产生较好协同效应，维持“买入”投资评级。 

 风险提示：融合进度不及预期、原料价格上涨、食品安全事件。 
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股价走势 
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市场数据 

收盘价（元） 26.91  

一年最低价/最高价 25.21/36.50 

市净率 2.14 

流通市值（亿） 26.38  
 

 

基础数据 

每股净资产 5.04  

资产负债率 29.13  

总股本（百万股） 257.84  

流通股 A 股（百万股） 98.02  

 

相关研究 
 

 

1. 好想你：股价超跌+休闲食品电商

行业和百草味高增长+红枣业务扭

亏——20170330 
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图表 1：好想你三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2366.0  3889.4  4588.2  5283.7  营业收入 2071.8  4023.2  4905.6  5764.7  

  现金 510.8  500.0  480.0  480.0  营业成本 1373.0  2655.3  3208.3  3741.3  

  应收款项 393.6  798.9  974.1  1144.7  营业税金及附加 14.7  24.1  29.4  34.6  

  存货 1099.7  2126.7  2569.7  2996.6  营业费用 543.3  965.6  1152.8  1343.2  

  其他 361.9  463.8  564.5  662.4  管理费用 140.6  221.3  264.9  299.8  

非流动资产 2680.1  3013.4  3330.4  3637.1  财务费用 30.2  57.2  85.5  125.0  

  长期股权投资 94.4  94.4  94.4  94.4  投资净收益 25.3  25.3  25.3  25.3  

  固定资产 1247.8  1587.3  1910.2  2222.6  其他 -7.2  0.0  0.0  -0.0  

  无形资产 184.1  178.0  172.0  166.3  营业利润 -12.0  125.0  189.9  246.2  

  其他 1153.7  1153.7  1153.7  1153.7  营业外净收支 69.0  50.0  50.0  50.0  

资产总计 5046.0  6902.9  7918.7  8920.8  利润总额 57.0  175.0  239.9  296.2  

流动负债 1181.5  2972.7  3898.5  4789.6  所得税费用 17.9  43.7  60.0  74.0  

  短期借款 413.8  1929.7  2380.7  3171.8  少数股东损益 -0.2  10.5  7.2  0.0  

  应付账款 578.4  633.9  1058.6  1063.8  归属母公司净利润 39.3  120.7  172.7  222.1  

  其他 189.3  409.2  459.2  554.0  EBIT 0.2  156.9  250.2  345.9  

非流动负债 676.8  676.8  676.8  676.8  EBITDA 85.5  286.3  404.4  526.3  

  长期借款 91.2  91.2  91.2  91.2  重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

  其他 585.6  585.6  585.6  585.6  每股收益(元) 0.15  0.47  0.67  0.86  

负债总计 1858.3  3649.5  4575.4  5466.4  每股净资产(元) 12.34  12.58  12.91  13.34  

  少数股东权益 4.7  10.0  13.6  13.6  发行在外股份(百万股） 257.8  257.8  257.8  257.8  

  归属母公司股东权益 3183.0  3243.4  3329.7  3440.8  ROIC(%) 0.0% 2.4% 3.1% 3.9% 

负债和股东权益总计 5046.0  6902.9  7918.7  8920.8  ROE(%) 1.2% 3.7% 5.2% 6.5% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 33.7% 34.0% 34.6% 35.1% 

经营活动现金流 -351.6  -1005.7  86.6  -193.0  EBIT Margin(%) 0.0% 3.9% 5.1% 6.0% 

投资活动现金流 -165.7  -460.5  -471.2  -487.1  销售净利率(%) 1.9% 3.0% 3.5% 3.9% 

筹资活动现金流 895.7  1455.5  364.6  680.1  资产负债率(%) 36.8% 52.9% 57.8% 61.3% 

现金净增加额 378.4  -10.8  -20.0  0.0  收入增长率(%) 86.1% 94.2% 21.9% 17.5% 

企业自由现金流 -1742.9  -1469.6  -373.3  -642.8  净利润增长率(%) -1314.7% 207.4% 43.1% 28.6% 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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