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最近一年走势 

  

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

来伊份 -3.1 -14.0 88.3 

沪深 300 -0.6 4.8 18.3 
 

 

市场数据 2017-09-27 

当前价格（元） 31.33 

52 周价格区间（元） 13.87 - 81.59 

总市值（百万） 7635.73 

流通市值（百万） 1879.80 

总股本（万股） 24371.93 

流通股（万股） 6000.00 

日均成交额（百万） 332.40 

近一月换手（%） 108.91 
 

投资要点： 

 从重量到重质转变，单店收入稳步增长    公司门店从单纯数量上

的扩张转为注重品质的打造，单店收入规模出现稳步增长。公司上市

募集资金计划用于升级位于上海、江苏、浙江等地共 1158 家店铺，

17H1 公司约完成计划中 90-95%的门店升级。门店升级后，有效使

用面积的增加令单店业绩提升大约 30%。数据上来看，2013 年至

2015 年，公司直营店单店年均收入从 108 万元增长至 126 万元。经

测算，2016 年公司直营店单店年均收入应该在 130 万元以上，17H1

升级后的单店收入可能已经超过 140 万元。因此，从重视数量到重

视质量的转变，公司实现了直营店单店收入的稳步提升，在店铺数量

下滑的情况下，总体营收依然保持增长。 

 万家灯火计划启动，加盟和直营齐头并进    公司启动万家灯火计

划，计划以直营店和加盟店齐头并进的方式，完成从江浙沪区域向全

国的扩张。17H1 公司直营店和加盟店数量分别为 2091 家、169 家，

同比去年变化不大，且主要集中在江浙沪三地。上市以后，随着战略

逐渐清晰，公司提出了万家灯火计划，打算在 2022 年实现一万家门

店的规模，且加盟店数量占比将达到 30-40%。短期来看，公司将沿

着经济发达地区逐步扩张，扩张区域主要集中在华南的深圳和广州、

华东的福建省和西南的重庆等地。长期来看，如果公司扩张计划顺利

进行，从 2018 年开始，公司直营店和加盟店的数量将同比每年增长

25%、80%，到 2022 年直营店和加盟店数量将分别达到 6500 家、

3500 家。因此，随着公司全国化的扩张，营收有望实现快速增长。 

 发力线上电商平台，打造全渠道经营模式    公司已经逐渐形成线

下直营店和加盟店-线上电商-移动 APP-特通渠道的全渠道运营模

式。公司在线下渠道取得成功的同时，也与时俱进的开发电商平台和

移动 APP。在线上渠道方面，17H1 公司电商业务收入约 1.39 亿元，

占总营收比例为 7.76%，占比同比 16H1 提升 0.66pct。17H2 公司

将增加电商平台费用投入，且下半年是电商消费旺季，公司电商业务

有望实现快速增长。在特通渠道方面，公司开始进军高铁、便利店专

架、超市专架等区域，并针对性的开发相应的休闲食品品类。随着全

渠道模式的发展以及线上线下的不断融合，公司有望进一步提高其在

休闲食品领域的竞争力。 

 产品品质严格把控，新品研发丰富 SKU    作为食品企业，公司严

格把控产品品质，并不断研发新品，丰富自身品类，从而赢得消费者
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的喜爱。在品控上，公司依靠感官检验保证产品外观完整、大小均匀

等品象符合公司标准，再通过理化检验来保证产品品质符合要求。在

研发上，公司通过自行研发、厂家研发、科研院校合作三种模式来开

发新品。目前，公司休闲食品品类大约 1000 多个，且每年上市的新

品在 120-160 个之间。良好的品控加丰富的品类、全渠道便捷的购

物，使得来伊份产品深受消费者的喜爱，其品牌形象逐渐深入人心。 

 盈利预测和投资评级：给予增持评级    公司近年来实现了重量到

重质的转变，单店营收出现稳步增长。随着战略逐渐清晰，公司启动

万家灯火计划，未来有望在异地保持快速扩张。同时，公司全渠道模

式发展良好，电商业务有望实现快速增长。综上，我们预测公司

2017/18/19 年 EPS 分别为 0.68/0.81/1.07 元，对应 2017/18/19 年

PE 为 45.89/38.75/29.39 倍，首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

 风险提示：单店收入增长不及预期；异地扩张不及预期；电商业务

发展不及预期；食品安全事故 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 3236 3458 4014 5126 

增长率(%) 3% 7% 16% 28% 

净利润（百万元） 134 164 194 256 

增长率(%) 2% 22% 18% 32% 

摊薄每股收益（元） 0.56 0.68 0.81 1.07 

ROE(%) 7.15% 8.10% 8.91% 10.86% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

  



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 3 

表 1：来伊份盈利预测表   

 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

证券代码： 603777.sh 股票价格： 31.33 投资评级： 增持 日期： 2017/9/27

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E

盈利能力 每股指标

ROE 7% 8% 9% 11% EPS 0.56 0.68 0.81 1.07

毛利率 46% 46% 47% 47% BVPS 7.81 8.43 9.07 9.82

期间费率 40% 40% 40% 40% 估值

销售净利率 4% 5% 5% 5% P/E 56.07 45.89 38.75 29.39

成长能力 P/B 4.01 3.72 3.45 3.19

收入增长率 3% 7% 16% 28% P/S 2.32 2.17 1.87 1.47

利润增长率 2% 22% 18% 32%

营运能力 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

总资产周转率 1.17 1.17 1.24 1.41 营业收入 3236 3458 4014 5126

应收账款周转率 47.91 37.22 38.14 40.56 营业成本 1757 1864 2144 2713

存货周转率 5.99 6.29 6.18 6.15 营业税金及附加 35 38 44 56

偿债能力 销售费用 983 1035 1213 1558

资产负债率 32% 31% 33% 35% 管理费用 284 306 354 449

流动比 2.17 2.34 2.28 2.16 财务费用 (2) (9) (9) (9)

速动比 1.84 2.01 1.94 1.80 其他费用/（-收入） 4 4 4 4

营业利润 182 229 273 362

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 营业外净收支 13 9 10 11

现金及现金等价物 835 984 1016 1000 利润总额 195 239 283 373

应收款项 68 93 105 126 所得税费用 61 75 89 117

存货净额 294 302 354 450 净利润 134 164 194 256

其他流动资产 724 774 898 1147 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 1921 2153 2374 2724 归属于母公司净利润 134 164 194 256

固定资产 497 448 503 552

在建工程 37 37 37 37 现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

无形资产及其他 33 33 35 35 经营活动现金流 324 168 175 164

长期股权投资 0 0 0 0   净利润 134 164 194 256

资产总计 2769 2952 3229 3629   少数股东权益 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0   折旧摊销 39 53 48 54

应付款项 539 562 661 835   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 136 148 171 218   营运资金变动 151 (119) (311) (586)

其他流动负债 211 211 211 211 投资活动现金流 (693) 50 (55) (50)

流动负债合计 886 921 1043 1264   资本支出 31 50 (55) (50)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 9 9 9 9   其他 (724) 0 0 0

长期负债合计 9 9 9 9 筹资活动现金流 518 (16) (39) (77)

负债合计 894 930 1052 1272   债务融资 0 0 0 0

股本 240 240 240 240   权益融资 677 0 0 0

股东权益 1875 2022 2177 2356   其它 (159) (16) (39) (77)

负债和股东权益总计 2769 2952 3229 3629 现金净增加额 149 202 81 38
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余春生，食品饮料行业首席分析师，8 年实业工作经验，7 年证券从业经验。自 2009 年以来，一直从事食品饮料行

业研究。 

陈鹏，武汉大学金融学硕士，4 年证券研究经验，从事食品饮料行业研究。 

邓安迪，美国杜兰大学金融学硕士，1 年买方行业研究经验，现从事食品饮料行业研究。  
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荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
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行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 
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