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投资要点： 

公司是休闲食品领先企业，产品丰富且创新能力强 

公司自 1999 年成立以来便致力于为消费者提供休闲食品，目前是

国内休闲食品领先企业。2016 年，公司实现营收 32.36 亿，同比增长

3.50%。公司产品品种十分丰富，数量多达上千种，2016 年上市新品

100 多种。整体来看，公司产品覆盖炒货、肉制品、蜜饯、水产品、

糖果/果冻、膨化、果蔬、豆制品、糕点等九大品类，小核桃仁、手剥

松子、鸭肫、4 号猪肉脯、芒果干、法式可口酥等已成为不同品类的

代表商品。2016 年，公司糕点及膨化食品、肉制品及水产品营收分别

同比增长 15.54%和 11.71%，增速在各品类中最快；炒货及豆制品小

幅增长 0.60%；蜜饯及果蔬同比下滑 5.94%。这么多的产品数量也对

公司产品质量把控提出了很高的要求。多年以来，公司通过对供应商

及其产品质量进行多角度、全方位的管控，成为整个供应链产品品质

的把关者，保证了公司产品“领鲜到底”。 

线上线下渠道一体化发展，费用率有下降空间  

近几年，公司始终专注于对线下、线上全渠道网络建设。线下方

面，截止 2016 年底，公司先后在上海、江苏、浙江、北京、安徽等

16 个省、自治区、直辖市地区开设连锁门店 2260 家，会员人数超过

1400 万，较 2015 年新增 300 万。其中直营店 2091 家，公司对直营店

进行了整顿，全年关闭 257 家，新建 243 家；加盟店 169 家，公司加

大了在非传统优势地区通过加盟店扩大市场份额的力度，2016 年加盟

门店数量净增加 13 家。我们认为，随着公司直营门店单店盈利水平和

规模经济效益的提升，以及加盟店对综合成本的降低，公司销售费用

率未来有下降空间。 

线上方面，2011 年，公司建立了自己的官方商城和移动 APP，同

时也与天猫、京东、1 号店等主流第三方电商平台合作。2016 年，公

司线上业绩保持持续快速增长，公司自营移动APP下载量超过 220万，

较 2015 年增长 100.90%。 

公司发布限制性股权激励预案，高管激励机制更合理  

2017 年 5 月 2 日，公司发布限制性股票激励计划（预案），拟向

激励对象（公司董事、中高级管理人员及业务骨干人员）授予限制性

股票总计不超过 700 万股。限制性股票自授予日起 12 个月后分三期

解除限售，满足授予条件后，激励对象可以每股 18.37 元的价格购买

 走势比较 
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 240/60 

总市值/流通(百万元) 8,736/2,184 

12 个月最高/最低(元) 75.71/16.80 
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公司向激励对象增发的公司限制性股票。公司为本次限制性股票激励

计划设定了以 2016 年营业收入为基数，2017—2019 年公司营收增长

率分别不低于 12%、30%、55%的业绩考核目标。除公司层面的业绩

考核外，公司将对个人层面设置绩效考核要求，激励对象实际可解除

限售的限制性股票数量与其考核当年的个人绩效考核结果相挂钩。我

们认为，激励方案有望提高公司经营效率和员工活力，有利于公司长

远发展。 

盈利预测与评级： 

随着消费者生活水平提升，我国休闲食品行业正逐渐向健康化、

品牌化和创新化发展。但是目前行业内企业众多，区域品牌较多，品

牌集中度低。公司是国内休闲食品的领先企业，具有产品、品牌和渠

道优势，未来市场占有率有望提升。我们预测 2017/18/19 年 EPS 分

别为 0.67/0.86/1.07 元，考虑到公司的成长性、净利润率提高的空间

以及品类拓展和延伸，给予公司较高的估值溢价，按照 3 倍 PS 给予

估值。目标价 46.7 元，维持“增持”评级。 

 

主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3,236.50 3,735.57 4,515.55 5,271.46 

同比增长 3.50% 15.42% 20.88% 16.74% 

净利润(百万元） 134.12 161.26 207.22 257.49 

同比增长 1.92% 20.24% 28.50% 24.26% 

摊薄每股收益(元) 0.56 0.67 0.86 1.07 

PE 65.00  54.33  42.33  34.02  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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