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业绩符合预期，费控能力彰显 

——好想你(002582)中报点评 

证券研究报告-中报点评   买入（维持） 

市场数据(2017-08-31) 

收盘价(元) 13.11 

一年内最高/最低(元) 44.45/10.57 

沪深300指数 3822.09 

市净率(倍) 2.12 

流通市值(亿元) 26.79 

基础数据(2017-6-30)  

每股净资产(元) 6.27 

每股经营现金流(元) 1.29 

毛利率(%) 29.06 

净资产收益率_摊薄(%) 2.12 

资产负债率(%) 24.77 

总股本/流通股(万股) 51568.42/20435.12 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2017 年 09 月 01 日 

投资要点: 

 20171H，公司整体业绩符合预期，收入规模达到目标，当期费用控制

较好。20171H，公司实现收入 19.43 亿元，同比增长 342.60%；同期，

公司的营业成本 13.79 亿元，同比增长 438.67%；营业总成本 18.89

亿元，同比增长 291.10%。可见，公司的生产成本增长过快，费用增

长控制较好，收入增速符合预期。 

 20171H，本部实现收入 3.63 亿元，同比仅增 2.25%；同期，本部的营

业成本 2.77 亿元，同比增 18.88%，远远高于收入增长。制造成本大

幅上升是造成本部业绩欠佳的主要原因之一。除了营业成本压力大以

外，公司在上半年处置了上海和江浙两处营销公司，造成投资收益-0.50

亿元，加大了业绩亏损。 

 20171H，公司的期间费用率为 25.60%，环比下降 8.87 个百分点。其

中，销售费用率为 20.16%，环比下降 6.07 个百分点。从数据来看，

公司的费用控制能力完全彰显、异常出彩，是半年报中的一大亮点，

排除了我们之前对费用持续高企的担忧。通过严控费用，尽管公司的

产品毛利率持续下滑，20171H 公司的净利率却上升 1.49 个百分点，

达到 3.38%。 

 我们维持之前给予公司的盈利预测，预测公司 2017、2018、2019 年

的每股收益（摊薄）分别为 0.21 元、0.36 元和 0.46 元，同比增长

36.92%、75.41%、27.75%。对应 8月 31 日收盘价 13.11 元，公司 2017、

2018、2019 年的估值分别为 62.43、36.42 和 28.50 倍。从中报来看，

公司的费用控制能力超出预期，百草味的收入和业绩增长符合预期，

基本面没有发生重大变化，我们维持对公司的“买入”评级。 

风险提示：营业成本持续大幅上升。   

 2015A 2016A 2017E  2018E 2019E 

营业收入(百万元) 11.13 20.72 43.50 55.11 66.76 

增长比率 14.40 86.14 109.96 26.69 21.14 

净利润(百万元) 0.69 0.39 1.07 1.88 2.40 

增长比率 -106.02 1314.69 36.92 75.41 27.75 

每股收益(元) 0.13 0.15 0.21 0.36 0.46 

市盈率(倍) 100.85 87.40 62.43 36.42 28.50 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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1.  公司发布 2017 年半年报 

20171H，公司实现收入 19.43 亿元，同比增长 342.60%；实现净利润 0.69 亿元，同比增

长 371.87%，业绩增幅高于收入增幅。20171H，公司的综合毛利率 29.06%，进一步下滑。 

 

2. 公司整体业绩符合预期 

20171H，公司整体业绩符合预期，收入规模达到目标，当期费用控制较好。 

20171H，公司实现收入 19.43 亿元，同比增长 342.60%；同期，公司的营业成本 13.79

亿元，同比增长 438.67%；营业总成本 18.89 亿元，同比增长 291.10%。可见，公司的生产成

本增长过快，费用增长控制较好，收入增速符合预期。 

三大费用中，当期的销售费用为 3.92 亿元，同比增长 154.55%；管理费用为 0.88 亿元，

同比增长 69.23%；由于带息债券的赎回，公司的财务费用下降。整体看，公司上半年的费用

控制情况较好。 

20171H，公司实现营业利润 0.59 亿元，同比增长 326.92%，与收入增长相当；营业外的

收入为 0.35 亿元，主要为资产处置所得，增厚了当期业绩。 

 

3. 好想你本部业绩欠佳 

20171H，本部实现收入 3.63 亿元，同比仅增 2.25%；同期，本部的营业成本 2.77 亿元，

同比增 18.88%，远远高于收入增长。制造成本大幅上升是造成本部业绩欠佳的主要原因之一。

制造成本增长过快的原因可能有：物流、包材、能源等价格上涨过快；此外，也有可能是开工

率下降造成单位固定成本较高。 

除了营业成本压力大以外，公司在上半年处置了上海和江浙两处营销公司，造成投资收益

-0.50 亿元，加大了业绩亏损。 

20171H，母公司实现营业利润-0.57 亿元，营业成本增长过快、投资收益导致巨额亏损是

本部亏损的重要原因。 

今年，公司着手对店面展开整顿和升级。店面数量减半后，费用支出将会大幅减少；此外，

店面优化和升级将会带来单店业绩的显著提升。我们预计，随着店面业绩的改善，本部的收入

和业绩都将会有所改善，今年应该是本部业绩的转折点。 

 

4. 现金流情况与收入一致 

20171H，公司销售商品流入现金为 23.65 亿元，同比增长 384.63%，与同期的收入及其

增速基本一致，佐证了百草味的收入增长。我们预计，2017 年全年百草味完成 40 亿元的销售

目标是大概率事件。 

20171H，公司购买商品支出 10.91 亿元，同比增长 465.28%，比销售流入的增长快，且
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支出主要出自百草味。结合利润表来看，我们估计，上半年，百草味加大了原料和产品的采购

量，此外，不排除百草味向上游的采购价格可能有所上涨。 

 

5. 费用控制效果显著 

20171H，公司的销售毛利率为 29.06%，持续下滑，印证了前面“营业成本上涨较快”的

分析。 

20171H，公司的期间费用率为 25.60%，环比下降 8.87 个百分点。其中，销售费用率为

20.16%，环比下降 6.07 个百分点。从数据来看，公司的费用控制能力完全彰显、异常出彩，

是半年报中的一大亮点，排除了我们之前对费用持续高企的担忧。 

通过严控费用，尽管公司的产品毛利率持续下滑，20171H 公司的净利率却上升 1.49 个百

分点，达到 3.38%。在电商为主的经营模式下，业务盈利能够突破 3%的水平，实属难得。我

们估计，“入仓”模式不断扩大，为公司节省下了可观的物流和导流费用，是净利率提升较快的

重要原因。 

图 1：公司的毛利率持续下滑 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

图 2：公司的期间费用率控制良好  图 3：公司的销售费用率控制良好 

 

 

 

资料来源：中原证券 WIND  资料来源：中原证券 WIND 
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图 4：费用严控下，公司的净利率显著上升 

 

资料来源：中原证券 WIND 

6．公司的运营能力提升 

      公司存货的周转天数大大缩短，存货加快周转与需求回升和销售模式改变都有关系。

此外，公司的应收账款周转情况也有好转。 

图 5：公司整体周转提速 

 

资料来源：中原证券 WIND 

7．投资评级 

 我们维持之前给予公司的盈利预测，预测公司 2017、2018、2019 年的每股收益（摊

薄）分别为 0.21 元、0.36 元和 0.46 元，同比增长 36.92%、75.41%、27.75%。对应 8

月 31 日收盘价 13.11 元，公司 2017、2018、2019 年的估值分别为 62.43、36.42 和 28.50

倍。从中报来看，公司的费用控制能力超出预期，百草味的收入和业绩增长符合预期，基

本面没有发生重大变化，我们维持对公司的“买入”评级。 

8．风险提示 

目前来看，公司的主要风险是营业成本持续上涨的风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 854.9 1176.4 1611.7 2123.3 2731.5  成长性      

减:营业成本 211.1 280.4 354.6 424.7 491.7  营业收入增长率 134.3% 37.6% 37.0% 31.7% 28.6% 

 营业税费 123.5 155.1 282.1 382.2 491.7  营业利润增长率 -135.2% 138.8% 55.0% 40.6% 48.5% 

   销售费用 188.3 249.7 419.0 552.1 682.9  净利润增长率 -121.0% 155.5% 31.9% 40.6% 48.5% 

   管理费用 163.9 180.9 177.3 233.6 273.1  EBITDA 增长率 -151.4% 103.7% 45.0% 36.8% 46.1% 

   财务费用 -2.8 -6.1 -21.9 -32.6 -44.7  EBIT 增长率 -134.1% 139.5% 50.1% 40.1% 49.2% 

  资产减值损失 62.6 57.9 - - -  NOPLAT 增长率 -120.1% 141.4% 32.6% 40.1% 49.2% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -20.2% -23.3% 37.4% -64.0% -36.3% 

 投资和汇兑收益 - - - - -  净资产增长率 6.3% 14.7% 19.6% 4.7% 6.7% 

营业利润 108.2 258.5 400.6 563.5 836.9  利润率      

加:营业外净收支 -2.4 9.8 - - -  毛利率 75.3% 76.2% 78.0% 80.0% 82.0% 

利润总额 105.9 268.3 400.6 563.5 836.9  营业利润率 12.7% 22.0% 24.9% 26.5% 30.6% 

减:所得税 17.9 43.5 104.2 146.5 217.6  净利润率 10.3% 19.1% 18.4% 19.6% 22.7% 

净利润 88.0 224.8 296.5 417.0 619.3  EBITDA/营业收入 16.4% 24.3% 25.7% 26.7% 30.4% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 12.3% 21.5% 23.5% 25.0% 29.0% 

货币资金 364.2 724.9 865.7 1,507.9 1,746.4  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 200 137 95 68 49 

应收帐款 54.1 20.1 51.5 7.4 38.1  流动营业资本周转天数 182 70 61 23 -22 

应收票据 17.6 - 9.0 2.8 4.7  流动资产周转天数 456 425 399 376 334 

预付帐款 5.7 13.4 6.3 17.3 10.0  应收帐款周转天数 15 11 8 5 3 

存货 717.3 803.2 1,009.1 878.3 760.6  存货周转天数 315 233 202 160 108 

其他流动资产 26.0 33.2 38.0 42.0 46.0  总资产周转天数 719 612 522 457 392 

可供出售金融资产 0.0 0.0 - - -  投资资本周转天数 392 224 168 100 34 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 6.9% 15.3% 16.9% 22.7% 31.5% 

投资性房地产 17.8 15.0 15.0 15.0 15.0  ROA 4.9% 10.2% 12.0% 14.3% 20.4% 

固定资产 459.8 435.8 417.5 389.8 360.7  ROIC 8.4% 25.6% 44.2% 45.1% 187.0% 

在建工程 4.0 8.4 1.6 0.7 0.6  费用率      

无形资产 55.8 54.1 52.9 51.6 50.2  销售费用率 22.0% 21.2% 26.0% 26.0% 25.0% 

其他非流动资产 72.5 95.5 5.0 4.1 3.2  管理费用率 19.2% 15.4% 11.0% 11.0% 10.0% 

资产总额 1,794.8 2,203.5 2,471.5 2,916.9 3,035.6  财务费用率 -0.3% -0.5% -1.4% -1.5% -1.6% 

短期债务 - - - - -  三费/营业收入 40.9% 36.1% 35.6% 35.5% 33.4% 

应付帐款 333.7 439.4 309.2 516.5 357.6  偿债能力      

应付票据 6.3 85.4 39.4 55.0 54.3  资产负债率 28.6% 33.3% 28.9% 36.9% 35.3% 

其他流动负债 165.8 200.2 365.9 505.0 659.5  负债权益比 40.1% 49.9% 40.7% 58.5% 54.5% 

长期借款 - - - - -  流动比率 2.34 2.20 2.77 2.28 2.43 

其他非流动负债 7.6 9.1 - - -  速动比率 0.92 1.09 1.36 1.47 1.72 

负债总额 513.4 734.0 714.5 1,076.5 1,071.3  利息保障倍数 -37.18 -41.17 -17.32 -16.26 -17.70 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 488.5 488.5 488.5 488.5 488.5  DPS(元) 0.08 0.46 0.49 0.68 1.01 

留存收益 792.8 981.0 1,268.4 1,351.8 1,475.7  分红比率 41.6% 100.0% 80.0% 80.0% 80.0% 

股东权益 1,281.4 1,469.5 1,757.0 1,840.4 1,964.2  股息收益率 0.2% 1.4% 1.4% 2.0% 3.0% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 88.0 224.8 296.5 417.0 619.3  EPS(元) 0.18 0.46 0.61 0.85 1.27 

加:折旧和摊销 36.3 34.8 36.2 37.0 37.6  BVPS(元) 2.62 3.01 3.60 3.77 4.02 

  资产减值准备 62.6 57.9 - - -  PE(X) 188.8 73.9 56.0 39.8 26.8 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 13.0 11.3 9.5 9.0 8.5 

   财务费用 - 0.1 -21.9 -32.6 -44.7  P/FCF 55.8 39.8 280.5 17.0 22.7 

   投资收益 - - - - -  P/S 19.4 14.1 10.3 7.8 6.1 

 少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 115.0 55.1 37.9 26.6 17.9 

 营运资金的变动 64.5 39.8 -448.0 445.9 -58.9  CAGR(%) 68.0% 40.2% -189.1% 68.0% 40.2% 

经营活动产生现金流量 234.0 381.9 -137.2 867.1 553.3  PEG 2.8 1.8 -0.3 0.6 0.7 

投资活动产生现金流量 30.6 -204.6 -10.0 -7.0 -7.0  ROIC/WACC 0.8 2.4 4.2 4.3 17.8 

融资活动产生现金流量 - -36.7 288.0 -217.9 -307.7  REP 24.3 10.2 4.3 11.2 4.2 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

分析师声明： 
本报告署名分析师声明：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、客观的制

作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，保证报告信息来源合

法合规。 

 

重要声明： 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。 
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