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⚫ 散装称重领域的“达利”，首次覆盖给予“买入”评级 

公司是国内唯一一家实现了全产业链布局的多品类、多品牌休闲小零食品牌商。

公司的爆品打造能力已得到证明，全国化的销售网络正在扩张，散装称重领域的

“达利”正在成型。公司在确定重点开发大单品战略后，全产业链布局的优势开始

凸显，烘焙新品放量即驱动公司收入增长开始拐点向上。目前烘焙、果干、辣条、

薯片的新大单品产品梯队已经形成，渠道在新大单品的带动下亦开始打破区域限

制走向全国。未来在新大单品放量和渠道全国化扩张的双轮驱动下，公司将进入

加速发展期。我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 1.20/1.82/2.68 亿元，

对应 EPS 为 0.93/1.42/2.09 元，当前股价对应 2019-2021 年 PE 为 40.3/26.6/18.0

倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 多品类、多品牌战略明确，渠道全国化扩张，散装称重领域“达利”启航 

公司确定大单品战略之后，针对大品类选择推出独立品牌，目前已经推出了中保

烘焙的“憨豆先生”，辣条的“小新王子”，短保烘焙的“焙宁”等新品类和新品牌，

多品类、多品牌战略明确。新品类叠加公司原有干杂系列，公司已有产品系列未

来的潜在收入规模已超 50 亿元。同时在大单品的带动下公司渠道开始打破区域

限制走向全国化扩张，升级版的“金铺子”和“蓝宝石”店中岛预计 2019 年将投放

超 4000 条，预计未来 3-5 年将逐步覆盖全国 3-5 万家商超门店的散装称重渠道。

多品类、多品牌战略明确，爆品打造能力得到证明，全国化销售渠道正在扩张，

散装称重领域的“达利”正在成型。 

⚫ 大单品持续放量叠加渠道全国化扩张，驱动公司收入和利润增长拐点向上 

公司自小品类切入大品类之后，新爆品的放量对收入的拉动作用大幅增强，烘焙

新品的放量即驱动了公司收入增长在 2018 年开始拐点向上。目前烘焙、果干、

辣条、薯片的新大单品产品梯队已经形成，渠道亦在全国化扩张，新大单品和渠

道的双轮驱动下公司未来 3 年收入都将保持 30%以上的快速增长。同时随着产能

利用率爬坡带来新产品毛利率的提升，叠加高毛利新产品占比的提升和渠道的结

构优化，公司利润增长也将在 2019 年迎来拐点向上。 

⚫ 风险提示：新产品推广低于预期；渠道拓展低于预期等。 

财务摘要和估值指标 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 754  1,108  1,464  1,967  2,641  

增长率(%) 10.4  46.8  32.2  34.4  34.2  

净利润(百万元) 66  71  120  182  268  

增长率(%) -23.3  7.3  69.8  51.7  47.6  

毛利率(%) 46.8  39.1  41.0  43.8  45.0  

净利率(%) 8.7  6.4  8.2  9.2  10.2  

ROE(%) 10.9  11.1  16.2  20.3  23.7  

EPS(摊薄/元) 0.51  0.55  0.93  1.42  2.09  

P/E(倍) 73.4  68.5  40.3  26.6  18.0  

P/B(倍) 8.1  7.5  6.6  5.4  4.3  
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1、 小品类切入大品类，全产业链布局优势凸显 

1.1、 地方特色休闲小零食领先厂商切入烘焙、果干等大品类 

地方特色休闲小零食领先厂商，开始切入烘焙、果干、辣条、薯片等大品类。公司

发家于地方特色的凉果蜜饯，在 2017 年上市之前，公司主要产品均是以地方特色

的休闲豆制品、凉果蜜饯、坚果炒货、休闲素食、休闲肉制品等干杂系列，口味均

以偏辣为主，主要市场均集中在华中和华南市场。通过深耕中国特殊传统小零食市

场，公司建立了华中和华南两大大本营市场，在散装称重渠道打造了品牌形象。公

司上市之后相继在 2017 年推出了烘焙，2018 年推出了果干和薯片，2019 年推出了

辣条等全国化口味的大品类新品，公司目前已经成长为华中地区的休闲零食的优势

品牌商。公司 2012-2017 年的收入自 3.69 亿元增长到了 7.54 亿元，年复合增速为

15.4%。在切入全国化的大品类之后，公司收入增长开始加速，2018 年的收入增速

达到 46.8%，2019 年上半年继续保持 31.3%的高速增长。并且公司 2017 年新推出

的大品类烘焙类产品仅用了两年的时间，即在 2019 年上半年实现销售 1.35 亿元，

快速成为了公司的第一大品类。 

图1： 切入大品类后公司收入开始加速增长 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

1.2、 全产业链布局，爆品开发推广能力显现 

全产业链布局，新产品研发推广优势显著。公司是唯一一家多品类、全产业链布局

的休闲小零食品牌商。小品类休闲零食作为休闲零食中增速最快的品类，最突出的

特点是品种众多、更新换代速度快，如何抓住消费趋势变化带来的新品种的发展机

遇是休闲小零食企业的核心竞争力。休闲零食领域的龙头达利食品即是紧跟消费趋

势变化的典型案例。公司长期专注于高增长的产品品类，2002 年推出“达利园”品牌

糕点，2003-2004 年推出“可比克”品牌薯片和“好吃点”品牌饼干，2007 年推出“和其

正”品牌凉茶，2013 年推出“乐虎”品牌功能性饮料，2017 年推出“豆本豆”品牌高端

豆奶，2018 年推出“美焙辰”品牌短保烘焙，并且在每个高成长的细分品类中都取得

了非常好的成就。目前休闲零食的电商龙头三只松鼠同样是抓住了树坚果这一品类

在电商渠道大发展的机遇，仅用 7 年时间即成为了坚果品类的龙头时实现上市。针

对休闲食品行业快速消费、品种更新换代快的这一特征，公司开发了“实验工厂”模
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式来进行新产品的开发。应对市场消费需求变化的新需求，“实验工厂”模式使公司

可以快速启动新品开发，短期内完成小批量生产后投放市场，对于市场反应良好的

产品，公司可以马上启动大规模的生产和推广。而正是公司从研发、生产到销售的

全产业链布局使得公司“实验工厂”模式可以得到快速的落地实施。在“实验工厂”模

式下， 2017 年以前公司在地方特色干杂系列中开发出了金针菇、竹笋、山椒花生、

花生豆、豆瓣、瓜子仁、裹粉青豌豆、鱿鱼、蛋白豆干、鱼豆腐等众多新品。其中

2015 年开发的鱼豆腐，上市之后即快速实现放量，2016 年即实现了 1.49 亿收入。

在 2017 年切入大品类之后公司同样开发出了烘焙、果干、薯片、辣条等新品，并

且各大品类都大放异彩。其中烘焙 2017 年推出之后即实现收入 5434 万元，2018

年则快速增长到了 1.78 亿元，2019 年上半年继续快速增长到了 1.35 亿元，同比增

长 132%。2018 年推出的果干当年实现收入 5237 万元，2019 年上半年快速放量至

4727 万元，同比增长 5.5 倍。2018 年推出的薯片同样在当年即实现收入 3765 万元，

2019 年上半年收入 3201 万元，同比增长 150%。可以看到，无论是 2017 年以前在

地方特色的干杂系列，还是 2017 年以后切入的全国化大品类，公司全产业链布局

带来的爆品研发及推广能力均得到了证明。 

图2： 2015 年推出的鱼豆腐 2016 年销售即达 1.49 亿元  图3： 2017 年推出的烘焙类 2019 年成为第一大品类 

 

 

 

数据来源：公司年报、开源证券研究所  数据来源：公司年报、开源证券研究所 

 

图4： 2018 年推出的果干 2019H1 增长了 5.5 倍  图5： 2018 年推出的薯片新品 2019H1 同比增长 150% 

 

 

 

数据来源：公司年报、开源证券研究所  数据来源：公司年报、开源证券研究所 
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图6： 公司全产业链布局优势在爆品开发推广上作用开始显现 

 

资料来源：招股说明书、开源证券研究所 

2、 多品类、多品牌协同发展，散装称重领域的“达利”成型 

2.1、 大品类新推独立品牌，多品类、多品牌战略成型 

紧抓烘焙产品由长保向短中保消费升级趋势，利用自身散装称重渠道优势推出中保

烘焙品牌“憨豆先生”。烘焙类产品按照保质期可以分为短保（3-15 天）、中保（1-2

个月）和长保（4-6 个月）三类。烘焙类产品为了延长保质期需要添加防腐剂等食

品添加剂，牺牲了一定的产品品质和口感，新鲜度和健康程度要差。短保和中保产

品保质期大幅短于长保产品，但新鲜度、口感和健康程度显著好于长保产品。不过

短保和中保产品需要及时的上架销售和消费，要求供应链周转速度快，并且如果在

保质期内不能消费完的话将会报损，从而导致了短保和中保产品的成本显著高于长

保产品。国内目前长保国产品牌包括达利园、盼盼等，中保国产品牌包括港荣、豪

士、憨豆先生、小白心里软等，短保国产品牌则包括了桃李、美焙辰（达利食品）

等。在休闲零食健康化的消费升级趋势下，烘焙类产品目前正由长保产品向短中保

产品升级。国内长保烘焙的龙头达利食品 2016 年开始其烘焙糕点类收入即已经进

入增长瓶颈，2017 年甚至开始出现下滑（同比-3.6%）。而国内短保面包的龙头桃李

则持续保持着 20%左右的收入复合增速。达利食品在 2018 年 11 月也同样推出了新

品牌“美焙辰”切入短保市场，几个月内即开拓了 3 万多个销售终端，驱动公司烘焙



伐谋-中小盘首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 

糕点类产品重回增长。短保产品的品质最佳亦最为健康，不过其极短的保质期要求

即产即消（烘焙坊模式）或是需要全国化的生产布局+高效的供应链体系+快速周转

的门店消费（便利店等）来保障在保质期内完成产品的销售和消费。中保产品相对

短保产品而言，在保质期内足够实现在传统商超零售渠道中销售及消费，因而更容

易在传统渠道快速标准化扩张。不过由于中保产品同样保质期不够长，无法和长保

产品一样通过大容量的定量装形式进行销售（保质期内无法保证消费完），而更适

合通过散装称重的渠道来进行销售（同价位多品种产品组合，购买量根据消费者的

消费量自行决定）。公司紧抓烘焙消费由长保向短中保消费升级的趋势，同时利用

公司原有干杂系列在散装称重渠道建立的优势，2017 年上市后快速切入中保烘焙

领域，推出了新的自有品牌“憨豆先生”。公司中保产品主打“58天鲜”的主题，从产

品生产的角度出发保障产品的品质和新鲜度。中保烘焙新品推出后在公司原有的散

装称重渠道中快速放量，迅速取代原有的豆制品成为了公司的第一大品类，同时还

驱动了公司的销售渠道向全国化扩张。 

图7： 长保龙头达利烘焙收入 2016 年开始增长乏力  图8： 短保龙头桃李面包收入保持 20%左右的复合增速 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图9： 中保烘焙产品更适合散装称重渠道进行销售 

 

资料来源：开源证券研究所 

差异化切入辣条领域推出“小新王子”，电商渠道重新定位推出短保烘焙品牌“焙宁”。

辣条作为中国特色的休闲零食品种，在经历了行业整合之后逐步形成了龙头品牌卫

龙，目前卫龙辣条的年收入已经突破了 20 亿元。在行业经历了多轮整合、品牌商
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开始逐步崛起的时候，公司从“绿色、健康、美味”的角度出发，差异化推出了粗粮

辣条，原材料在面粉之外加入了燕麦、玉米、甘薯全粉、马铃薯全粉、食用大豆粕

以及膳食纤维，提升了产品档次，为行业导入了健康理念。同时签约林更新作为代

言人推出了公司的辣条新品牌“小新王子”。公司电商渠道 2017 年引入了良品铺子

电商渠道的运营总监，开始复制良品铺子的线上化之路。在母公司的大力支持下，

2018 年公司电商子公司收入较 2017 年大幅增长 203%，达到了 1.63 亿元。不过由

于公司本身定位于“休闲零食的自主生产提供商”，电商渠道亦仅销售公司自产的产

品。电商渠道由于产品 SKU 不足同时缺乏单价高的爆款产品，流量的转化效率并

不高，只能依靠低价补贴来获得增长。在休闲零食电商渠道竞争激烈、头部平台逐

步形成、流量成本日趋高企的背景下，2019 年公司对自身电商渠道的战略定位进

行了重新的梳理和确定，也导致公司 2019 年电商渠道收入出现大幅下滑。公司电

商渠道重新梳理定位后开始利用自身规模化生产的优势推出了互联网短保烘焙品

牌“焙宁”，切入短保烘焙市场。公司互联网短保烘焙产品保质期定为在 12-30 天，

利用自身的生产能力和市场上完善的物流体系可以在 2-3天的时间内实现产品从生

产、运输、配送至消费者手中，给消费者留有了较为充足的消费时间。公司本身具

备规模化的生产能力，同时通过电商渠道直接销售，因此公司短保烘焙产品具备非

常高的性价比，目前已经推出了纯蛋糕、吐司面包、华夫饼三个产品。 

图10： 公司短保产品具备明显的性价比优势 

 

资料来源：天猫旗舰店、开源证券研究所 

大品类推出独立品牌，小品类共用“盐津铺子”，公司多品类、多品牌战略明确。休

闲零食品类众多，尤其是小品类休闲零食品种众多且更新迭代速度快，新产品和新

品类的开发是行业增长的主要驱动力。针对小品类休闲零食，公司选择和零食品牌

商（三只松鼠、良品铺子、百草味、来伊份等）一样共用“盐津铺子”主品牌。而在

推出大品类之后，公司选择的是和其他深耕大品类的产品品牌商一样推出独立品牌

进行营销。借鉴国内休闲食品龙头达利食品和海外的休闲零食巨头卡夫食品的发展

经验，针对休闲零食品类众多的特点，龙头厂商针对不同大品类均是采用多品类、

多品牌的战略。目前公司干杂系列共用“盐津铺子”品牌，明星爆款中保烘焙推出“憨
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豆先生”品牌，新大品类辣条推出“小新王子”品牌以及短保烘焙推出“焙宁”品牌，

多品类、多品牌战略已基本成型。 

图11： 公司多品类、多品牌战略初步成型 

 

资料来源：公司官网、天猫旗舰店、开源证券研究所 

2.2、 大品类爆品推动渠道全国化扩张，散装称重领域的“达利”成型 

线下为主、线上为辅，直销+经销相结合，掌握终端定价权的同时实现全国化扩张。

公司线下渠道以“商超直营主导，经销跟随”的渠道拓展理念，形成了多层次、广覆

盖、高效率的立体营销网络。目前公司已经和沃尔玛、大润发、家乐福等国际大型

连锁商超以及步步高、中百、人人乐等国内大型连锁商超建立了长期、紧密的合作

伙伴关系，已经入驻了国内超过 2000 家的大型商超门店。公司通过直营商超高端

渠道进行市场的开拓，做好示范作用、确定产品的定价，然后将产品的价格体系推

广到整个营销渠道，从而掌握渠道终端的定价权。同时通过经销商来实现销售渠道

的下沉，形成广覆盖的线下营销网络。目前公司线下渠道直销和经销的占比相近，

未来随着销售网络渠道的进一步下沉，经销比例将提升。此外，公司自 2014 年开

始在天猫、京东、一号店、唯品会、拼多多等电商平台设立旗舰店或进行合作销售，

作为公司营销渠道的补充，来提升公司品牌在全国范围内的影响力，电商渠道 2019

年上半年的销售占比仅 6.55%。 

图12： 公司目前主要以线下渠道为主  图13： 公司线下渠道为直销+经销结合，直销确定价格 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：招股说明书、开源证券研究所 
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中保烘焙爆品推动渠道全国化扩张，同时推出店中岛实现渠道终端升级。烘焙作为

公司推出的适应全国化口味的大单品，不仅在公司原有的华中、华南大本营市场上

快速上量，同时也推动了公司营销渠道在全国范围的扩张。自 2018 年开始，可以

看到华东、华北、西南和西北等原先公司的薄弱市场区域收入的增速开始大幅提升，

全国化大单品的爆发驱动公司线下销售网络在全国范围内的扩张，打破了原有产品

销售的区域属性。公司华中和华南大本营以外市场的占比快速提升，2018 年占比

即达到了 24.8%，2019H1 继续提升到了 26.8%。2018 年公司同步对销售渠道陈列

的货柜进行了升级，由原有的散装货柜升级为以“金铺子”和“蓝宝石”为主的店中岛

终端。据公司统计数据，2018 年“金铺子”店中岛投放以来，消费者的购物体验指数

上升，门店销售同比增长超 50%。“蓝宝石”烘焙店中岛一经推出就在行业内引发轰

动效应，成功确定了 58 天鲜在行业内的地位，门店销售大幅增长。2018 年公司投

放“金铺子”、“蓝宝石”店中岛突破 1000 条陈列，预计 2019 年公司投放的店中岛陈

列将超过 4000 条，带动了公司整体在散装称重渠道的品牌形象升级。 

图14： 2018 年开始公司薄弱市场收入增速大幅提升  图15： 2018 年后公司华中、华南以外市场占比快速提升 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

图16： 公司推出的“金铺子”干杂系列店中岛  图17： 公司推出的“蓝宝石”烘焙系列店中岛 

 

 

 

资料来源：公司官网、开源证券研究所  资料来源：公司官网、开源证券研究所 

多品类、多品牌战略明确，渠道全国化扩张进行中，散装称重领域的“达利”成型。

达利食品作为休闲零食领域的龙头，2018 年实现收入 208.6 亿元，其中包括饮料

91.6 亿元，休闲食品 104.2 亿元，旗下包括有“达利园”、“可比克”、“好吃点”、“美

焙辰”等知名休闲食品品牌。达利食品专注于休闲食品中快速成长的品类，通过强

大的产品创新能力、全产业链布局、快速跟进市场、全国化的销售网络，不断打造
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新爆品，成为了休闲食品领域多品类、多品牌的龙头。达利食品主要的销售渠道为

线下的定量装市场，而公司的主要线下销售渠道为散装称重市场。公司同样采用多

品类、多品牌的战略，全产业链布局也已经完成，持续的爆品打造能力正得到证明，

渠道正走向全国化，散装称重领域的“达利”正逐步成型， 

2.3、 产业链一体化和全国化渠道布局是持续爆品打造能力的保障 

持续的爆品打造能力是公司持续高增长的核心，产业链一体化和全国化渠道布局是

持续爆品打造能力的保障。公司产业链一体化布局在新产品的开发推广上优势显著，

此前在小品类产品和区域性的销售市场中，新产品推出后对公司收入的带动力度和

时间周期都有限，公司每年需要推出众多的新产品来保持持续稳健的增长。而切入

大品类之后，新爆品的推出成为公司收入快速增长的核心驱动力，对收入的带动作

用大幅增强，持续放量的时间周期大幅延长，持续的爆品打造能力成为了公司高增

长的核心。鱼豆腐、烘焙等已经证明了公司的爆品打造能力，后续的果干、辣条等

新品的培育则是对公司持续爆品打造能力的验证。持续的爆品打造能力不仅需要强

大的新品研发能力，同时需要全国化的渠道布局以及产品的推广能力，产业链一体

化和全国化的渠道布局是持续爆品打造能力的保障。公司现有产品的全产业链布局

已经完成，全国化的渠道布局正在扩张，核心竞争力持续的爆品打造能力正在形成。 

3、 战略规划进入落地期，公司开启加速发展 

3.1、 烘焙、果干、辣条相继推出，潜在收入规模超 35 亿元 

烘焙、果干、辣条三大战略新品均已推出，潜在收入规模超 35 亿元。公司上市之

后确定了重点开发大单品的战略，同时推动渠道的全国化扩张。大单品产品来看，

公司 2017 年新推出了烘焙类新品，2018 年新推出了果干和薯片新品，2019 年新推

出了辣条新品，三大战略大单品烘焙、果干、辣条均已推出。烘焙作为公司最早推

出的第一个大单品，2019 年上半年已经实现收入 1.35 亿元，预计全年有望接近 4

亿元，较 2018 年继续保持翻倍以上的增长。同时目前公司在浏阳生产基地已经新

建 4 条烘焙智能生产线，年产值达 8 亿元，升级后产值可达 10 亿元。此外公司计

划在河南漯河继续新建 3 万吨的烘焙类产品的产能，建成达产后的年产值也将达到

10 亿元，公司计划的烘焙产值已达 20 亿元。果干在真空冷冻干燥技术的应用下，

使得原有水果的结构和形状得到最大程度的保护，外观和内在产品营养和品质都得

到了完美的保存，是休闲零食健康化潮流下快速成长的新品类。以电商龙头三只松

鼠和百草味为例。三只松鼠 2014 年开始推出果干产品，当年实现收入 277 万，2018

年收入即已达到了 4.93 亿元，2019 年上半年收入继续增长到 3.25 亿元，同比增长

41.7%。百草味 2016 年果干收入为 1.2 亿元，2017 年大发力一举超过了三只松鼠，

收入达 4.97 亿元，2018 年继续增长到 5.98 亿元，2019 年上半年收入 3.38 亿元。

两大龙头的果干收入规模在 2018 年即已达 10.9 亿元，2019 年上半年合计收入为

6.6 亿元，继续保持快速增长，未来有机会成长为一个新的大品类。公司以生产凉

果蜜饯出身，直接从生产端切入果干市场。公司在广西新建了芒果和榴莲等水果的

冻肉、冻干生产线，借助东南亚丰富的热带水果生产基地和公司丰富的生产技术，

将新鲜成熟的热带水果通过真空冷冻干燥技术处理制成果干之后销往全国。目前公

司产能相对有限，而果干需求处于快速增长的阶段，公司生产的果干产品直接销售

给了百草味、来伊份等电商平台或者 B 端企业客户，通过公司自有销售渠道销售给

C 端客户的占比还很小。2018 年公司果干首年推出即实现了收入 5237 万元，2019

年上半年实现收入 4727 万元，同比增长了 5.5 倍，目前公司在广西的果干生产基
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地已经建成投产，产能处于快速爬坡阶段，完全投产后的产值在 4-5 亿元。未来随

着果干产能的释放以及公司产品逐步由 To B 端销售转向 To C 端销售，果干这一品

类的收入和毛利率都将大幅提升。辣条方面，作为本土特色的休闲零食品类，卫龙

作为辣条的龙头收入已超 20 亿元，公司通过聘请林更新作为代言人，高举高打推

出“小新王子”的粗粮辣条系列。2019 年初推出后“小新王子”即成为了行业爆款，预

计 2019 年即可以贡献几千万的收入。三大战略新品中烘焙是 20 亿元收入的潜力品

种，果干是 10 亿元以上收入的潜力品种，辣条同样是 5-10 亿元收入的潜力品种，

三大战略品种推出后，叠加公司原有的干杂系列和新推出的薯片，公司已有产品品

类的收入潜力规模在 50 亿元以上。 

图18： 公司三大战略新品收入潜力规模超 35 亿元  图19： 三只松鼠、百草味果干推出后均持续快速增长 

 

 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

3.2、 大单品放量叠加渠道全国扩张，双轮驱动进入加速发展期 

大单品相继放量，渠道持续全国化扩张，驱动公司收入增长拐点向上。烘焙、果干、

辣条、薯片相继放量，驱动公司收入增速在 2018 年即开始拐点向上，公司新产品

的销售占比在 2019H1 已经超过了 30%。配合新大单品的放量，公司升级的店中岛

销售终端同样开启了全国化的扩张。2018 年“金铺子”和“蓝宝石”店中岛的陈列投放

在 1000 多条，2019 年预计投放将超 4000 条，后续计划继续保持每年 4000 条以上

的速度扩张，用 3-5 年的时间实现线下商超门店散装称重渠道 3-5 万个销售终端的

覆盖。大单品的相继放量叠加渠道的全国化扩张，驱动公司收入未来 3 年将持续保

持 30%以上的快速增长。 

固定资产投入高峰已过，产能利用率提升叠加产品和渠道结构优化，驱动公司利润

增长拐点的到来。公司新产品的产能建设主要在 2018 年，年产值 8 亿元的烘焙产

能以及年产值 4-5 亿元的果干产能均是在 2018 年大规模建成转固。可以看到公司

的固定资产在 2018 年增加了 2.04 亿元，2018 年底的固定资产较 2017 年底的固定

资产增加了 55%。新产品初期的费用投入较大叠加产能利用率的爬坡需要时间，因

而公司净利润的拐点滞后于收入的拐点出现。随着烘焙新品产能利用率的爬坡，可

以看到烘焙类新品的毛利率从 2017 年的 23.90%快速提升到了 2018 年的 32.58%，

预计 2019 年烘焙的毛利率将超过 35%，不过与短保烘焙的龙头桃李（39.83%）相

比仍有较大的提升空间。果干、辣条等新品同样在快速放量，逐步开始扭亏为盈。

此外，公司毛利率较低甚至亏损的电商渠道在重新定位之后开始大幅收缩，同样开

始减亏。产能利用率提升推动新品烘焙、果干和辣条毛利率的持续提升，叠加高毛

利新品烘焙占比的不断提升以及电商渠道占比的下降，公司净利润增长在 2019 年
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将开始拐点向上。公司三季报显示公司前三季度实现归母净利润 8978 万元，同比

增长 62.92%，扣非归母净利润 6395 万元，同比增长 159.25%，增长的向上拐点已

现。目前新品的产能利用率均还较低，未来产能利用率的继续提升以及高毛利新品

占比的持续提升，公司盈利能力将继续提升，未来 3 年公司利润的复合增速将高于

收入增速。 

图20： 公司收入增长 2018 年即开始拐点向上  图21： 公司固定资产投入高峰在 2018 年 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图22： 公司烘焙类新品的毛利率持续提升  图23： 公司新产品的收入占比已超 30%且持续增加 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图24： 公司净利润增长在 2019 年将迎来拐点向上 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

3.3、 营销负责人股权激励力度大，助力公司渠道走向全国化 

渠道负责人激励力度大，业绩考核目标要求高，助力公司全国化扩张和高质量发展。

公司 2019 年发布了股权激励方案，并且已于 2019 年 5 月 9 日向公司高管及核心技

术（业务）人员共 12 人授予限制性股票 440 万股，同时预留 110 万股，合计 550

万股，占公司总股本的 4.44%。本次股权激励的力度大，并且激励对象相对集中，

其中公司渠道负责人、副总经理兰波获得限制性股票激励的占比达 20%，获得的激

励力度最大。公司目前正处于线下销售网络由区域向全国化扩张的关键时期，同时

电商渠道重新定位亦处于发展的重要时期。对于渠道负责人大力度的激励有利于公

司立体化销售渠道的形成以及全国化的渠道扩张。同时股权激励对于公司业绩的考

核要求为：相较 2018 年，2019-2021 年收入的增速分别不低于 15%、35%、60%，

2019-2021年的净利润（未扣除股权激励成本前）增速分别不低于 95%、160%、250%。

2018 年公司营业收入基础为 11.08 亿元，2019-2021 年股权激励要求的收入分别为

不低于 12.74 亿元、14.95 亿元、17.72 亿元。2018 年扣非净利润基础为 3818 万元，

2019-2021 年股权激励要求的扣非净利润（未扣除股权激励成本）要求分别为不低

于 7445 万元、9927 万元、1.34 亿元。公司 2019-2022 年股权激励的成本分别为 2897

万元、3097 万元、1423 万元、345 万元。股权激励的高业绩考核要求，有助于公

司未来 3 年的高质量发展， 

表1： 股权激励对象集中，渠道负责人激励力度最大 

姓名 职位 
获授的限制性股

票数量（万股） 

占授予限制性 

股票总数的比例 

占目前 

总股本比例 

王宾 董事 36  6.55% 0.29% 

兰波 副总经理 110  20.00% 0.89% 

杨林广 副总经理 30 5.45% 0.24% 

孙林 副总经理 20  3.64% 0.16% 

朱正旺 董事会秘书、财务总监 60  10.91% 0.48% 

邱湘平 总经理助理 56  10.18% 0.45% 

核心技术（业务）人员（共 6 人） 128  23.27% 1.03% 

预留部分 110  20.00% 0.89% 
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姓名 职位 
获授的限制性股

票数量（万股） 

占授予限制性 

股票总数的比例 

占目前 

总股本比例 

合计 550  100% 4.44% 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

图25： 股权激励对公司收入要求复合增速不低于 17%  图26： 股权激励要求扣非净利润复合增长不低于 52% 

 

 

 

数据来源：预计数据来自股权激励草案、开源证券研究所  数据来源：预计数据来自股权激励草案、开源证券研究所 
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4、 盈利与估值 

公司是国内唯一一家实现了全产业链布局的多品类、多品牌休闲小零食品牌商。公

司爆品打造能力已得到证明，全国化的销售网络正在扩张，休闲零食在散装称重领

域的“达利”正在成型。公司在上市确定了重点开发大单品的战略后，全产业链布局

在新产品开发推广上的优势才开始真正显现。新爆品烘焙的持续快速放量驱动了公

司收入增长在 2018 年开始拐点向上，果干、辣条、薯片等新的大单品也在快速培

育放量阶段，新大单品战略的产品梯队已经形成。同时在全国化新大单品的带动下，

公司销售渠道开始打破区域限制走向全国化扩张。新大单品放量和渠道全国化扩张

双轮驱动，公司未来 3 年收入都将保持 30%以上的快速增长。固定资产投资高峰已

过，随着产能利用率爬坡带来新产品毛利率的提升，以及高毛利新产品占比的不断

提升和渠道的结构优化，公司利润增长在 2019 年迎来拐点向上，并且未来 3 年公

司的盈利能力将继续提升，利润增速将持续超过收入增速。我们预计公司 2019-2021

年归母净利润分别为 1.20/1.82/2.68 亿元，对应 EPS 为 0.93/1.42/2.09 元，当前股价

对应 2019-2021 年 PE 为 40.3/26.6/18.0 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表2： 核心假设表（百万元） 

 年份 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

收入合计 683 754 1108 1464 1967 2641 

同比 - 10% 47% 32% 34% 34% 

干杂系列 667 677 727 785 860 954 

同比 - 1% 7% 8% 10% 11% 

烘焙  54 178 356 569 854 

同比   - 227% 100% 60% 50% 

果干   52 105 209 377 

同比     - 100% 100% 80% 

辣条    70 126 189 

同比    - 80% 50% 

薯片   38 83 124 174 

同比     - 120% 50% 40% 

毛利率 49% 47% 39% 41% 44% 45% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表3： 同行业主要竞争对手估值对比（亿元、元/股） 

公司 代码 
EPS PE 

总市值 现价 
2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

三只松鼠 300787.SZ 0.95 1.21 1.53 67.6 52.8 41.8 42.9 50.57 

好想你 002582.SZ 0.32 0.39 0.46 26.9 22.1 18.4 43.9 8.51 

桃李面包 603866.SH 1.10 1.31 1.57 39.4 33.1 27.6 285.3 43.30 

绝味食品 603517.SH 1.36 1.64 1.93 32.7 27.3 23.1 259.4 44.57 

来伊份 603777.SH 0.28 0.34 - 38.8 32.4 - 37.2 10.93 

平均         41.1 33.5 27.7     

盐津铺子 002847.SZ 0.93 1.42 2.09 40.3 26.6 18.0 48.3 37.60 

数据来源：Wind 一致预期、开源证券研究所 



伐谋-中小盘首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 

5、 风险提示 

公司处于新爆品快速放量期和渠道的全国扩张期，存在新产品放量不及预期以及渠

道在全国范围内扩张受阻的风险。 
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附：财务预测摘要 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 437  462  722  917  1163   营业收入 754  1108  1464  1967  2641  

  现金 120  101  174  247  294  
 

营业成本 401  674  864  1105  1454  

  应收票据及应收账款合计 69  89  113  201  204  
 

营业税金及附加 9  13  17  23  31  

  其他应收款 5  11  3  19  11  
 营业费用 231  288  366  502  673  

  预付账款 26  32  18  65  46  
 管理费用 63  57  73  108  145  

  存货 202  197  397  364  584   研发费用 0  23  22  30  40  

  其他流动资产 14  33  18  21  24  
 

财务费用 1  7  9  13  17  

非流动资产 529  697  843  1039  1301  
 

资产减值损失 2  7  4  6  8  

  长期投资 0  0  0  0  0  
 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

  固定资产 371  575  705  890  1137   其他收益 37  38  38  38  38  

  无形资产 78  93  105  115  127  
 投资净收益 0  -1  0  0  0  

  其他非流动资产 80  29  32  35  38  
 

营业利润 84  75  146  220  312  

资产总计 966  1159  1565  1956  2464  
 

营业外收入 10  1  1  1  1  

流动负债 349  497  803  1038  1302  
 

营业外支出 2  1  1  1  1  

  短期借款 110  185  383  536  657  
 

利润总额 91  75  146  220  312  

  应付票据及应付账款合计 143  187  250  330  404  
 所得税 26  4  26  38  42  

  其他流动负债 96  125  170  173  242  
 净利润 65  71  120  182  269  

非流动负债 19  18  19  19  19  
 

少数股东损益 -0  1  0  0  1  

  长期借款 0  0  0  0  0  
 

归属母公司净利润 66  71  120  182  268  

  其他非流动负债 19  18  19  19  19  
 

EBITDA 122  121  205  301  418  

负债合计 368  515  822  1057  1321  
 

EPS（元） 0.51  0.55  0.93  1.42  2.09  

 少数股东权益 3  3  3  3  4  
       

  股本 124  124  128  128  128  
 主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 290  290  290  290  290  
 

成长能力           

  留存收益 181  227  309  428  606  
 

营业收入(%) 10.4  46.8  32.2  34.4  34.2  

归属母公司股东权益 595  641  740  896  1139  
 

营业利润(%) 4.3  -10.0  94.0  50.5  41.7  

负债和股东权益 966  1159  1565  1956  2464  
 

归属于母公司净利润(%) -23.3  7.3  69.8  51.7  47.6  

      
 获利能力           

      
 毛利率(%) 46.8  39.1  41.0  43.8  45.0  

      
 

净利率(%) 8.7  6.4  8.2  9.2  10.2  

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

ROE(%) 10.9  11.1  16.2  20.3  23.7  

经营活动现金流 12  155  95  216  308  
 

ROIC(%) 11.4  10.7  13.7  16.8  19.5  

  净利润 65  71  120  182  269  
 

偿债能力           

  折旧摊销 28  38  45  59  78  
 资产负债率(%) 38.1  44.5  52.5  54.0  53.6  

  财务费用 1  7  9  13  17  
 净负债比率(%) 1.2  15.8  30.8  34.2  33.4  

  投资损失 0  1  0  0  0  
 流动比率 1.3  0.9  0.9  0.9  0.9  

  营运资金变动 -82  27  -79  -39  -56  
 

速动比率 0.6  0.4  0.4  0.4  0.4  

  其他经营现金流 -0  11  -0  1  0  
 

营运能力           

投资活动现金流 -243  -163  -191  -256  -340  
 

总资产周转率 1.0  1.0  1.1  1.1  1.2  

  资本支出 194  222  144  196  263  
 应收账款周转率 14.6  14.1  15.2  14.6  14.6  

  长期投资 0  0  0  0  0  
 应付账款周转率 3.3  4.1  3.9  3.8  3.9  

  其他投资现金流 -49  59  -47  -60  -77  
 每股指标（元）           

筹资活动现金流 256  37  -92  -22  -33  
 

每股收益(最新摊薄) 0.51  0.55  0.93  1.42  2.09  

  短期借款 40  75  -63  17  10  
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.13  1.14  0.74  1.68  2.40  

  长期借款 0  0  0  0  0  
 

每股净资产(最新摊薄) 4.63  4.99  5.73  6.95  8.83  

  普通股增加 31  0  4  0  0  
 估值比率           

  资本公积增加 219  0  0  0  0  
 

P/E 73.4  68.5  40.3  26.6  18.0  

  其他筹资现金流 -34  -38  -33  -39  -43  
 

P/B 8.1  7.5  6.6  5.4  4.3  

现金净增加额 24  30  -188  -62  -65  
 

EV/EBITDA 39.7  40.6  24.7  17.1  12.5   
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负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、
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 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 
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普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，
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分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有

其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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