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[Table_Title] 日常消费 食品与主要用品零售Ⅱ 

来伊份三季报点评：股权激励完成，业绩持续提升  

 
 [Table_Summary]  

点评事件： 

    来伊份公布 2017 年三季报，报告期内公司共实现营业收入 25.70

亿元，同比增长 10.01%；利润总额 1.49 亿元，同比增长 23.02%；归

属母公司净利润 1.00 亿元，同比增长 24.94%；每股收益 0.42 元；销

售净利率为 3.90%，同比提高 0.47 个百分点。 

三季度单季度，实现营业收入 7.77 亿元，同比增长 23.05%；利

润总额 0.24 亿元，同比增长 34.68%；归属母公司净利润 0.14 亿元，

同比增长 24.08%。 

投资要点： 

收入增长费用节约，利润同比大幅提升 

前三季度公司产品总体毛利率 46.06%，同比提高 0.18 个百分点。

销售费用率 30.37%，同比上升 0.19 个百分点；管理费用率 9.44%，同

比下降 0.59 个百分点。  

三季度季度单季度，公司产品总体毛利率 45.57%，同比下降 2.40

个百分点。销售费用率 30.68%，同比下降 1.45 个百分点；管理费用

率 10.71%，同比下降 1.82 个百分点。 

三季度单季度收入实现高速增长，毛利水平有所下降，但是由于

费用的节约，费用率水平明显下降，抵消了毛利率下降的不利影响。

收入增长，利润水平提高，带动了公司利润同比大幅增长。 

产品创新渠道拓展，双管齐下带动增长 

公司产品产品覆盖坚果、肉制品、豆制品、水产品、果干蜜饯、

时蔬、巧克力糖果/果冻、糕点、膨化等休闲食品九大品类，品种多达

1000 多种，其中小核桃仁、手剥松子、鸭肫、4 号猪肉脯、芒果干、

法式可口酥等已成为同类商品中的代表。公司产品创新能力强，产品

创新速度快，今年又推出了深受消费者青睐的“来伊份 1 号金芒”、

“4 号猪肉脯”、“来伊份高山小核桃”等爆款单品。 

    线下渠道方面，下半年公司继续加强门店拓展，优化门店营销网

络布局。公司的门店网络已经覆盖全国 16 个省市区，在上海、江苏、

浙江等地区形成了营销网络规模优势和区位优势。公司仍然在积极寻

求具有积极市场潜力的区域及合适的商业地段，以进一步拓展优质门

店。在门店数量稳定发展同时，公司通过升级门店形象，改善商品陈

列，提高空间利用效率等措施，提升了单店效益。随着门店单店效益

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 244/78 

总市值/流通(百万元) 7,792/2,494 

12 个月最高/最低(元) 75.71/30.34 
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的提升，公司销售费用率未来仍有下降空间。 

线上渠道方面，公司继续加大对线上业务的投入，线上业绩保持

了增长势头，公司自营移动 APP 商城下载量继续增长。与主流第三方

电商平台的合作也在正常运转。另外，大客户团购及 KA 市场等特通

渠道的建设也在推进中，公司组建了专门团队，积极拓展特通业务。 

股权激励计划完成， 有望提升经营效率 

5 月份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。公司为股权激励计划设定了营收增长率考核目标。 

7 月中旬公司董事会和监事会完成了相关法律程序，以 7 月 14 日

为授予日。此次限制性股票实际授予对象为 277 人，实际授予数量为

371.93 万股，占授予前公司总股本 24,000 万股的 1.55%。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： 

公司是国内休闲食品行业的领先企业，在产品、品牌和渠道等方

面具有显著优势。伴随着消费者的消费升级，休闲食品行业健康化、

品牌化和创新化趋势日益显著，未来市场集中度将不断提升，具有竞

争优势的领先企业市场占有率将有望持续提高。预计公司 2017/18/19 

年 EPS 分别为 0.69/0.84/1.02 元，目标价 38 元，维持“增持”评级。 

风险提示： 

市场竞争加剧，成本波动，食品安全问题等。 

 

主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3,236.50 3,637.83 4,238.07 5,009.40 

同比增长 3.50% 12.40% 16.50% 18.20% 

净利润(百万元） 134.12 167.91 205.52 249.09 

同比增长 1.92% 25.20% 22.40% 21.20% 

摊薄每股收益(元) 0.56 0.69 0.84 1.02 

PE 57.09 46.33 38.06 31.34 

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； 
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