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高管增持坚定信念，“好百”整装

待出发 
投资评级：买入（维持） 
事件：好想你发布公告，公司控股股东、部分董事、高管及核心员
工拟在未来 12 月内增持不超过 1.19 亿元的公司股份。 

投资要点： 

 高管看好未来发展，增持股票彰显信心。公司高管 6 人拟增持

不超过 1.19 亿元股票，相当于当前市值 2%，人均增持约 2 千万，

全部来源于自筹资金，增持力度大，深度绑定高管与公司利益。高

管增持主要基于对公司未来发展的坚定信心以及对公司价值的认

可，结合对公司股票价值合理判断，坚定投资者对公司发展信心。 

 百草味短期营收波动，全年按原有计划推进。1Q17 百草味收

入增 30%+，应是受到春节提前备货时间短以及内部质量把控影响，

同时人事变动，导致增速低于竞品，4-5 月营收增速已逐渐恢复。

17 年将围绕新品开发、加强品牌建设等方式推进，预计全年增长

40%+。1Q17 合并报表毛利率下降，主要是产品结构变化影响，电

商渠道收入占比提高拉低整体水平。分拆来看 1Q17 百草味净利

6400 万，估计全年大概率完成 8500 万的业绩目标。 

 单品战略持续，将向线下、海外布局。抱抱果、仁仁果、糯米

团子 16 年均有不错表现，17 年单品战略持续，一方面是品类升级，

如抱抱果品类升级、仁仁果需求更加精准人群定位等。品牌方面减

少广告植入，更多以促销宣传推动，拉动销量增长。百草味考虑线

下扩张，有请国际团队来打造实体店铺。诸如河马生鲜等要求公司

推出特定渠道产品。此外也将布局海外原料市场。 

 好想你专卖店持续升级，剥离商超扭亏，电商协同效率提升。

好想你 17 年计划扩张新增 100 家旗舰店。消费升级趋势明显，公

司定位于高端商务礼品市场，符合升级趋势。专卖店渠道半数收入

来自于有规模的专卖店（约 30%），年内持续进行其余门店升级。

剥离商超由什佰互联运营，目前已实现扭亏。未来一是可能采用智

能营销引流、大数据系统管理，提升单店收入规模；二是什佰互联

自身资源有助于商超门店数量提升。电商与好想你共用发货仓等后

台运营系统，协同效应渐显，效率提升。 

 盈利预测与估值：预计 17-19 年公司 EPS 为 0.47、0.67、0.86
元，同比增 207%、43%、29%。当前股价已接近收购百草味之前水

平，市场对好想你估值体系产生分歧，我们认为好想你本部与百草

味利润均未能充分释放，应采取 PS 估值法。根据最新股价以及我

们对 17 年收入的预测，可得出 17 年公司 PS 仅 1.5 倍，显著低估。

考虑到二者品牌、渠道均有明显优势，融合开始未来有望产生较好

协同效应，高管增持彰显未来发展信心，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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市场数据 
收盘价（元） 11.90  
一年最低价/最高价 10.57/22.17 
市净率 1.90  
流通市值（亿） 24.32  

 

 
基础数据 
每股净资产 12.58  
资产负债率 29.13  
总股本（百万股） 515.68  
流通股 A 股（百万股） 204.35  
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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(%) ####### 207.4% 43.1% 28.6% 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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