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 好想你 深度报告 
 

报告摘要： 

健康休闲食品行业新定义为龙头企业诞生创造机会。大食品行业归纳看是

三大类：（1）标准化长保零食（膨化类，坚果类，肉脯类，糖果类）；（2）

短保类卤制品；（3）（非）标准化烘焙类。人均消费水平的增长使休闲零食

行业的体量不断扩大，未来休闲零食一定是朝着高端化、个性化的方向发

展。“新零售”促进休闲零食的不同销售场景相互融合，进一步开发门店价

值，为垄断式龙头企业的崛起提供了机会。 

从电商渠道彻底打开到新品焕然一新，好想你本部业务实现全面提升。 

 好想你的升华更多来自渠道，一方面是线下门店升级改造，4.0 版本值得

期待，店内不仅丰富了产品结构，更扩充了社交场景，在线下门店改造

的过程中领跑了行业内的其他公司；另一方面，电商的高增速预示着公

司单一的线下销售模式被彻底根除，线上线下相互引流成为可能。 

 产品端，公司 FD 产品实现迅速放量，打造“清菲菲”爆款产品，通过

差异化的产品抢占市场。 

百草味竞争格局在不断改善，有望实现利润的高增速。 

休闲零食行业渠道渗透基本达到稳态，未来提升产品附加值成为抢占市场

份额的主要方式，净利率提升到 8%-10%是可以预期的过程。百草味高毛

利产品占比不断提升，叠加上未来在渠道共享上的想象空间，18 年实现利

润高增速，未来收入增速不减。在这一过程中实现戴维斯双击。 

公司盈利预测：预计 2018 年本部业务收入 13.2 亿，利润 0.6 亿，百草味

收入 41.2 亿，利润 1.8 亿，预计 18/19/20 年好想你实现收入 54.4/73.4/99.9

亿，同期实现归母利润 2.4/3.7/6.5 亿，呈现利润增速趋势，作为健康休闲

食品龙头公司，在利润实现拐点处给予 40X估值水平，实现戴维斯双击，

目标价 18.6 元，对应 42%成长空间，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：食品安全问题，贸易战蔓延导致原材料价格波动 

财务指标预测 
 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,113.05 2,071.83 4,069.11 5,440.00 7,340.00 

增长率（%） 14.40% 86.14% 96.40% 33.69% 34.93% 

净利润（百万元） -3.23 39.09 111.50 241.93 369.26 

增长率（%） -106.02

% 

-1309.10

% 

185.22% 116.98% 52.63% 

净资产收益率（%） -0.23% 1.23% 3.24% 6.74% 10.15% 

每股收益(元) -0.02 0.21 0.22 0.45 0.68 

PE -653.00 62.19 60.40 29.04 19.28 

PB 1.39 1.06 1.96 1.96 1.96   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 消费升级扩大休闲健康食品消费场景，未来三年是优势企业

争夺龙头的窗口期 

1.1 人均消费水平提升扩大休闲零食行业体量，“消费碎片化”带来“品类多

样化” 

1.1.1 行业体量的扩大为休闲零食行业的发展创造可想象空间 

经济的发展带动了人均收入水平的提升，而收入的增加又使消费需求更加旺盛，进一

步促进了消费需求的升级。在新型的消费模式下，人们的消费场景更加多样化，产品

丰富度不断提升，传统的休闲零食行业不断进阶升级。一方面，休闲零食行业的传统

业务部分的市场体量不断扩大；另一方面，休闲零食行业迎合消费场景的转换和消费

需求的升级，不断开拓休闲零食的业务领域。 
 

图 1:城镇居民家庭人均可支配收入保持高速增长 

 
资料来源：wind 东兴证券研究所  

 
 

居民可支配收入增长为休闲食品行业发展提供充足需求。中商产业研究院

《2016-2020 年休闲食品行业发展机遇报告》指出，2015 年中国休闲食品市场总销

售额为 5225 亿元，2011 年至 2015 年复合年增长率为 9.31%。预计 2018 年休闲食

品行业规模将破万亿，到 2020 年达到 12004 亿元。零食已经成为人们日常食品消费

中的重要组成部分，休闲食品行业的市场体量不断扩大。 
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图 2:休闲食品行业市场规模不断扩大 

 

资料来源：中国产业信息网东兴证券研究所 

 

1.1.2 消费人群结构更加广泛，业务边界不断向外延伸 

消费场景的增多和消费需求的旺盛促进了休闲食品业务领域的拓展，人们日益精细化

的消费需求又使得休闲零食市场进一步细分。 

消费人群的拓展推动了休闲零食业务领域向外延伸。休闲零食的主流消费人群由儿童

向更多人群发展，包括注重养生保健的中老年群体、年轻时尚的少年群体以及高收入

的青年白领群体。而每一受众人群对休闲零食都有不同的要求，他们都有自己主要集

中的消费场景。为了满足不同种类的消费者群体对休闲零食的要求，各龙头企业不断

开发新的产品，从而使得整个行业的业务边界不断向外延伸。 
 

图 3:消费者消费休闲零食的主要原因 

 
资料来源：尼尔森东兴证券研究所 

 

1.1.3 业务分化更加细致，零食品类更加多样 

人均可支配收入的提升使人们的消费结构不断升级。消费者不在满足于简单的零食用

于消遣，而是不断追求能完全满足自己需求的功能化、个性化零食。各主流企业也抓

住机会在细分领域内不断推出新型产品，以在细分品类中争取最有利的地位，这一趋
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势从侧面促进休闲零食品类的不断多样化。达利食品集团根据不同的消费场景和消费

人群，在细分市场上创建了“好吃点”“乐虎”“可比克”等知名子品牌，每一个子品牌都在

不同的市场上占据重要位臵。这种细致的业务分化使达利食品可以应用于多种消费场

景，扩大了消费人群，是休闲零食的发展方向。 
 

图 4:达利集团的差异化品牌战略 

 

资料来源：百度图片东兴证券研究所 

  

1.2 “健康化需求”带来休闲食品的高端化趋势 

1.2.1 人均收入增长、消费人口结构升级催生了零食的高端化、个性化需求 

目前，80 后、90 后中的大多数人已经步入工作岗位，成了社会的中坚力量。随着经

济实力变强，他们成了休闲食品消费的新生代主力军。他们的消费习惯影响着休闲食

品行业的发展方向。 
 

图 5:15~35 岁消费者未来消费能力保持高速增长 

 
资料来源：BCG 东兴证券研究所 
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图 6:休闲零食网购消费者年龄集中分布在 20~30 岁之间 

 

资料来源：尼尔森东兴证券研究所 

 
  

作为休闲零食的新消费主力军，80 后、90 后对零食有更高的要求，刺激了休闲零食

向个性化高端化方向升级。 

这一代人从小生活富足，从而使他们现在对休闲零食的档次要求也很高。他们更注重

高端的包装、贴心的服务，肯为休闲零食的品牌溢价买单。从休闲零食的消费中展现

自我的个性，追求品牌背后的文化。作为休闲类零食的新生代主力军，80 后、90 后

的消费习惯自然会形成休闲零食行业发展的风向标，休闲零食消费升级现象明显，高

端化和个性化将成为未来的发展趋势。 

 

图 7:购买休闲零食的考虑因素日趋多样化 

 
资料来源：速途研究院东兴证券研究所  

 

1.2.2 新型消费观念主导健康化的休闲零食新趋势 

伴随着 80 后、90 后消费群体的崛起，带有原生态、有机、无添加、非油炸、非转基

因、低热量、低脂肪等概念的休闲食品销量增长迅速，利润率不断提升。人们愿意为

这些健康类食品付出更多的产品溢价。 
 

1.4% 

24.7% 

48.6% 

17.0% 

8.3% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

18岁以下 18-28岁 28-38岁 38-48岁 48岁以上 

79.1% 
65.2% 

57.8% 

30.5% 27.8% 25.3% 
20.5% 

13.3% 
8.0% 4.8% 

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%



P8 
东兴证券深度报告 
好想你（002582）：好想你市值低估，利润增速拐点处实现戴维斯双击  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

表 1:健康食品购买溢价指标 

指标  全球平均  亚太  欧洲  中东 /非洲  拉美  北美  

纯天然 39% 43% 31% 52% 51% 24% 

非转基因 33% 35% 29% 36% 37% 25% 

非人工色素 31% 34% 25% 41% 37% 23% 

非人工香味 31% 35% 23% 40% 37% 20% 

果蔬原材料 31% 34% 24% 43% 44% 21% 

天然口味 29% 31% 20% 45% 46% 21% 
 

资料来源：尼尔森东兴证券研究所 

 

随着休闲零食的消费场景不断增加，人们对零食的消费需求将会不断上升。因为需求

的增加必然伴随着要求的提升，因此未来健康化将成为休闲零食的一个必备条件。新

兴的一些高端坚果（例如碧根果、巴旦木、夏威夷果）营养健康，其销售总额呈逐年

增长的趋势。未来，传统肉食和蜜饯等高脂高糖的食品销量放缓，坚果和乳制品成为

最热门食品。 

 

图 8:休闲零食的销售结构不断发生变化  

 
资料来源：中商情报网东兴证券研究所  

 
  

1.2.3 新的消费形势塑造新的龙头企业和行业格局 

新的消费形势提供了新的发展契机，为垄断式龙头企业的诞生提供了机会。 

在新型消费模式下，如果一个企业的产品能够迎合新的消费潮流，打造健康化、高端

化的产品，那么它就能在快速发展的行业中利于不败之地。而新生代消费者对知名休

闲食品品牌的认可度和忠诚度也不断提升，因此品牌力的提升为龙头企业的崛起提供

了肥沃的土壤。 

目前，我国的休闲食品的市场集中度有很大的提升空间，休闲食品整体 CR10 约为

30%，缺乏垄断式的龙头企业。良品铺子、三只松鼠、百草味等行业老大虽然在激烈

的竞争中存活了下来，但是产品趋于同质、利润水平低下。未来，这些企业要增强自
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身特色，提升利润空间，参照费列罗巧克力竞争思路，通过别致的设计、独特的口感，

脱颖而出，成为竞争者望其项背的标杆，同时增强了自身的壁垒。 

1.3 “新零售”背景下休闲食品的差异化分类标准，三大类别实现跨平台

融合 

随着经济的发展和消费水平的提高，人们的消费场景更加多样，产品丰富度不断提升，

健康的需求也使得市场出现了越来越多的高端休闲食品。休闲零食不再局限于糖果、

饼干、方便食品等传统概念里的零嘴儿，它的范围逐渐扩大到人们在闲暇时所吃的非

主食类产品，消费场景多，涵盖范围大，有着消磨时间、愉悦心情的功效。归纳来看

主要是三大类：（1）标准化长保零食（膨化类，坚果类，肉脯类，糖果类）；（2）短

保类卤制品；（3）（非）标准化烘焙类。 
 

图 9:休闲零食的特点 

 

资料来源：网络公开资料东兴证券研究所 

 

 

标准化长保零食过去统治着休闲零食界，如今依然占据着半壁江山，但短保类卤制品

和烘焙类近几年的发展势如破竹，迅速占领了大片的休闲零食市场。这些新兴的休闲

零食品类是在传统的标准长保零食的基础上，结合现代人的生活方式和消费需求迅速

发展起来的，具有很强的生命力，为休闲零食企业的突破式发展提供了契机。 

未来，休闲食品企业在升级原有明星业务的同时，可以尝试在新兴的休闲零食领域里

开拓新产品，形成自己新的增长点。 

1.3.1 新零售蓬勃发展，不同品类实现跨界融合 

新零售是一种新型的销售模式，其核心在于推动线上和线下的融合，使线上的互联网

力量和线下的实体店终端形成真正意义上的合力，从而完善电商零售平台和实体零售

店面在商业维度上的优化升级。 

电子商务在经历了近年来的高速发展之后，开始面临线上用户数量增速放缓、流量红

利渐趋萎缩等现实问题与挑战。与此同时，随着我国居民人均可支配收入的提高和商
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品市场的持续繁荣发展，人们越来越重视购物过程的体验而非商品价格的高低，线上

电子商务在满足消费者体验方面的短板也日益突显。 

 

图 10:阿里巴巴年度整体活跃买家数量同比增速 

 

资料来源：阿里年报东兴证券研究所 

 
 

图 11:京东新获客成本（元/人） 

 

资料来源：京东年报东兴证券研究所 

 

新零售是一种将实体店的优势与网上购物信息丰富的好处进行全面融合的销售实践。

在新零售的模式下，一方面，可以让消费者享受到线下的服务体验，另一方面，可以

帮助商品生产者与服务者更好的理解消费者的需求，进而实现消费的精准定位。 

休闲零食对购买场景并没有特殊的要求，许多新品类的休闲零食同样可以在线下销售。

但是，目前很多品牌的线下门店产品陈列并不符合消费者的需求。在线上线下一体化

的背景下，新零售的精准定位可以最大限度的利用专卖店的空间，降低公司的经营成

本，提高经营效率。未来，随着人们对实体购物体验的需求不断提升，线下的产品销

量将更值得期待。爆款不仅仅出现在网上，线下门店也应该打造自己的销售爆款。 
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1.3.2 战略探索新零售，开发门店价值，打造休闲零食品牌航母 

在以消费者体验为中心的数据驱动的泛零售时代，只追求线上拓展或线下规模都可能

会逐渐被淘汰。 

目前，龙头企业都在实行线上线下双管齐下的策略，例如，休闲零食领域的线上三巨

头，百草味、三只松鼠、良品铺子，都在积极拓展线下门店，通过门店营造自己的品

牌文化，提升消费者的消费体验。传统的线下品牌在对专卖店进行精雕细琢的同时也

积极探索线上销售，好想你、来伊份等线下品牌都有线上旗舰店。 
 

表 2:多数休闲食品采取线上线下渠道融合 

企业  电商自营

平台  

自营线上

商城  

门店  O2O 业务  移动终端

APP 

百草味-好想你      

来伊份      

周黑鸭      

绝味鸭脖      

盐津铺子      

良品铺子      

三只松鼠      
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

新零售将充分开发传统门店的内在价值。目前的休闲零食龙头企业都有自己的线下门

店传统门店，好想你等老牌线下企业更有 1000 多家门店。如果这些门店的价值被充

分挖掘，坪效大幅度提升，那么休闲零食企业借助新零售可以从门店中获得巨额利润。

规模越大的休闲零食公司从新零售的销售模式中获得的好处越多，并逐渐发展成为行

业的规则制定者。 
 

图 12:各连锁超市年度坪效对比（万元/㎡） 

 

资料来源：公开资料整理、年报东兴证券研究所 
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2. 好想你华丽转型，双主业齐头并进 

2.1 好想你“枣业”触底反弹，增速超预期 

作为中国红枣行业的领先企业，经过 20 多年的发展和沉淀，“好想你”这一品牌已经

深入人心，被消费者广泛认可，成长为中国红枣领导品牌，连续多年全国销量领先。 

随着健康意识的逐步提高和红枣加工业的发展，红枣产品也逐渐成为消费者关注的保

健食品。我国红枣产量稳步提升，枣制品市场有望持续增长，好想你作为红枣的老大

自然会分得一杯羹。 

好想你本部未来会加大产品的研发力度，提升门店质量；同时不断整合红枣产业链的

上下游，实现对产业话语权的不断提升。在经历了稳健但又平淡的一年之后，2018

年好想你会实现重大突破，本部这边有望实现 40%以上的收入增长。同时经过产品

结构升级、降费增效（有裁员）和亏损门店止亏等措施，利润增长有望达到 90%的

水平。 
  

2.2 百草味业绩对堵无忧，在资本市场已经领先“三只松鼠” 

2.2.1 百草味对赌业绩即将完美收官，抢占资本市场先机 

好想你在收购百草味之后，好想你的交易对手方杭州浩红和杭州越群做出承诺，百草

味所属的杭州郝姆斯食品有限公司 2016 年度、2017 年度及 2018 年度承诺净利润分

别为 5500 万元、8500 万元和 1.1 亿元。如果未达到承诺净利润，杭州浩红和杭州越

群将对实现净利润与承诺净利润之间的差额按照交易双方的约定进行补偿。为此，好

想你给百草味定的任务是，2016-2018 年三年销售额要分别达到 19.16 亿元、25.18

亿元及 30.41 亿元，年收入增幅超过 34%。 

 

表 3:百草味承诺的对赌协议 

对赌协议关于补偿的约定  

净利润与承诺

利润的差额 

补偿方

式 

当年应补偿金额 

<当年承诺利

润的 15%（含

15%） 

现金 当年应补偿金额=当年承诺利润-当年实现的净利润 

>当年承诺利

润的 15% 

分别补

偿机制 

当年应补偿现金=当年承诺净利润×15% 

当年应补偿的股份数=（当年承诺净利润×85%—当年实现的净利润）

÷2016 年至 2018 年累计承诺净利润数总和×杭州浩红、杭州越群

因本次交易获得的好想你股份总数 
 

资料来源：招股说明书东兴证券研究所  
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从完成情况来看，2016 年和 2017 年都顺利完成对赌业绩；2018 年预计百草味收入

仍维持 40%以上的增速水平，规模效应逐渐显现，盈利能力逐渐提升，完成对赌协

议没有压力，并且今年是对赌最后一年，超额完成目标是大概率事件。 

图 13:百草味在对赌协议中承诺的目标利润（万元） 

 

资料来源：好想你招股书东兴证券研究所 

百草味通过好想你顺利实现了上市，而它的最大的竞争对手“三只松鼠”目前依然忙

于 IPO，从这一点来看，百草味已经在资本市场上比三只松鼠抢占了先机。由于还处

于业绩对赌期，百草味没有大规模市场投入，未来会凭借行业的窗口期加大投放力度，

并且在渠道融合上有更多想象空间。 

2.2.2 好想你携手百草味，双轮驱动，共谋发展 

作为唯一一家枣类上市公司，好想你的红枣业务非常成熟；在合并了百草味之后，公

司的业务更加丰富，红枣和零食形成了公司发展的两大支柱力量。 

 

图 14:2016 年好想你收入结构分析 

 

资料来源：公司年报东兴证券研究所 
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好想你在合并百草味的同时谋求企业转型，一方面，好想你加强枣及枣周边产品的研

发投入，形成自己的技术壁垒，本部产品不断升级。公司利用 FD（freezing drying）

技术生产的产品销售反馈良好，属于高毛利产品（45-50%），预计 18 年实现 1.2-1.5

亿的收入。属于横向的产品扩张，口感很好。未来枣类产品占比会不断下降。另一方

面，借助百草味的优势，好想你从专卖店、商超、电商三个角度出发，构建健康的销

售渠道体系。 

3. 好想你核心竞争优势被市场低估，公司基础扎实向龙头迈进 

3.1 好想你不断激发线下门店潜力，4.0 版本值得期待 

3.1.1 线上线下融合是趋势，专卖店销售场景被看重 

未来线上线下融合是销售的大趋势，线下专卖店的价值潜力将进一步被挖掘，成为新

的主战场。 

随着线上销售格局的成熟，休闲零食的线上竞争日趋激烈，一方面，线上的流量还在

增长，增速放缓，但线下可以促进线上更好地增长，增强用户黏性；另一方面，中国

目前阶段，网购用户只有 6 亿多人，线下还存在红利。基于以上两方面的考虑，休闲

零食的龙头企业都在积极开拓线下专卖店。线下模式不会逐渐萎缩，只是需要升级，

未来的线下店一定要让消费者体验到不同的生活方式。 
 

表 4:休闲零食行业积极开拓线下专卖店  

公司   截至 2016 年

主要的销售领

域 

截至 2016 年线下门店数量  

良品铺子  线下门店 2100 家 

三只松鼠  纯电商 2016 年 9 月开设第一家线下体验店，预计两年

内线下门店的数量达到 100 家 

来伊份  线下门店 2260 家 

盐津铺子  商超渠道 重度依赖商超渠道 

好想你  线下门店 1083 家 
 

资料来源：公开资料整理东兴证券研究所 

 

3.1.2 门店数量众多，持续升级，价值前景巨大 

作为一个传统线下零食制造企业，好想你门店数量多，但坪效开发不足，未来潜力巨

大。目前公司正大刀阔斧地进行管理变革，关闭低效门店，聚焦区域市场和样板门店，

向精细化管理迈进。集中优化购物者行为的终端动销效能，积极布局基于人工智能的

业务管理信息系统“杭大掌柜”，推进精细化管理；引入智能货架、智能机器人促销员

等技术，大幅降低了经营成本，提升坪效，改善了购物体验和会员关系，复购率达到 

24%。 
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未来好想你的门店将向智慧门店 4.0 升级，专卖店数量不会增多（目前 1083 家），但

质量不断提升，加强休闲区域，主推新品，枣为辅助。目前 300 多家是直营，700 家

是加盟，直营店贡献额 70%的利润。 
 

图 15:好想你门店升级前后对比图 

 
资料来源：百度图片东兴证券研究所 

 
 
 

3.1.3 新零售助力好想你与百草味的线下渠道融合 

“新零售”为好想你和百草味的销售渠道融合提供了技术支持，拓展好想你门店的产

品类别，提升单店效率。 

在“新零售”的背景下，线上线下融合、产业链整合、大数据聚合以及互联网技术应

用于线下布局等都将成为零售的大趋势。好想你的 1000 多家门店是一笔宝贵的财富，

百草味以好想你的线下渠道为助跑，直接将自己的产品逐步下放到好想你的线下专卖

店和商超渠道，既节约资金又快速拓展了线下市场。好想你也可以在将百草味的产品

陈列于店中的同时，鼓励客户通过商品旁边的二维码在线上旗舰店下单，然后可以直

接送货上门。这是 16 年公司刚刚实现并购时候，市场的愿景，但是一直未能实现，

主要愿意是在业绩对赌期百草味不敢贸然扩张渠道，在对赌完成之后，渠道融合这件

事是会稳步推进的，这将极大带动公司全品类的销售 

作为传统食品企业，好想你还可以在门店中应用更多的互联网技术、大数据等，如动

漫体验。未来，“新零售”和门店升级双管齐下，将会为好想你和百草味带来发展加

速度。 

3.2 好想你产品结构均不断丰富，逐步在行业实现差异化竞争 
 

公司以红枣为基础，构建了产品品类的 T 型战略，即将红枣做精、做深，提高红枣产

品的技术壁垒，将红枣相关类以消费场景为导向做高频、做粘性、做品质。未来枣类

产品的占比不会下降，预计枣博士、枣夹核桃等主打枣产品 2018 年销售额将达 10

个亿以上。 
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与好想你门店同步进行的，是好想你产品的不断升级。红枣 1.0 产品做创新，开启“黄

金鲜甜比”的锁鲜灰枣；红枣 2.5 产品做新吃法，利用冻干脆片、脆冬枣引爆健康食

品；红枣 3.0 产品做母婴，利用枣片、阿妈泥婴儿辅食和儿童健康零食引领“亚洲人

的育儿零食”；红枣礼品做新国货，将文创、非物质文化遗产与好想你文化、红枣文

化的结合，打造中国的新国货。 
 
 

表 5:好想你的产品类型不断丰富 

年份  主要产品类型  

2011 年 原枣类（健康情枣、精品红枣）、休闲类（枣片、枣干、蜜饯系列、金丝去核枣） 

2012 年 原枣类（健康情枣、精品红枣）、休闲类（枣片、枣干、蜜饯系列、金丝去核枣） 

2013 年 原枣类、休闲类、木本粮类、饮品类 

2014 年 原枣类、休闲类、木本粮类、饮品类 

2015 年 原枣类、休闲类、木本粮类、饮品类、酒店餐饮类、其他业务 

2016 年 原枣类、休闲红枣类、木本粮类、饮品类、酒店餐饮类、坚果系列、糕点糖果系列、

果干系列、肉铺/海鲜系列、坚果礼盒系列、其他 

2017 年 原枣类、休闲红枣类、木本粮类、饮品类、酒店餐饮类、坚果系列、糕点糖果系列、

果干系列、肉铺/海鲜系列、坚果礼盒系列、其他 
 

资料来源：公司年报东兴证券研究所 

 

好想你枣 T 性战略的基础上，大力推广 FD 真空冻干技术在产品中的运用，将“清菲

菲”（红枣湘莲银耳汤）作为爆款产品打造。 

“清菲菲”是一款方便健康的代餐类休闲食品，它利用真空冻干技术，不损害食物中

的营养，符合现代人的健康理念。同时，“清菲菲”的食用方法非常方便快捷，非常适

合广大的上班族食用，属于方便、健康且符合中国人饮食习惯的代餐类食品，市场前

景巨大。 
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图 16:“清菲菲”食用方便快捷 

 

资料来源：百度图片东兴证券研究所 

 

“清菲菲”在 17 年两个月的销售量已达 2000 多万，且线上增速明显，市场前景巨

大。FD 产品自身的技术壁垒并不高，但是好想你能够实现应用领域的突破还是非常

不易的，这种高毛利产品（45%~50%）属于横向产品扩张，并且未来不会只局限在

桂圆莲子羹这个单品，可想象空间很大，我们认为 FD 产品有效的解决了消费场景的

问题，并且符合健康化的消费升级趋势，对于冲饮式的产品是一个强有力的替代。 
 

3.3 礼盒战略助阵百草味销量遥遥领先，毛利率不断攀升 

百草味的礼盒增速很快，随着消费的升级，消费者更加注重产品的外观和文化，从散

装坚果消费逐渐改为礼盒装。近几年，百草味通过各个渠道推广坚果礼盒，通过礼盒

通过礼盒打造了一种消费场景，走情怀路线，销售反馈非常好。例如，百草味通过推

出“外婆的灶台”、“茶几上的春晚”等礼盒，从不同的场景和角度诠释了记忆中的年的

味道，被广大 80 后、90 后消费者所推崇。在 2017 年春节期间，百草味仅单款礼盒

《外婆的灶台》就曾创下日销 35 万盒的记录，稳坐零食礼盒市场的头把交椅。 
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图 17:从开启年货节开始百草味的礼盒年销量逐年递增  

 
资料来源：东兴证券研究所 

 
 

 
 

图 18:百草味不同产品的毛利率 

 
资料来源：公司调研，东兴证券研究所  

 
 
 

图 19:百草味毛利率逐年上升 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

礼盒产品的毛利率高于散装产品，且销量增速非常大，18 年春节增速预计在 60%的

水平。我们草根调研的情况看，春节期间全国范围内礼盒在KA渠道都是断销的情况，

百草味通过礼盒的销量带动产品的整体销量。 

4. 公司增长点清晰，行业龙头渐行渐近 

4.1 休闲零食行业进入盈利拐点期，百草味净利率有大幅度提升空间，利

润增速时期有望实现戴维斯双击 

4.1.1 零食行业竞争格局趋缓，提升产品附加值成为抢占市场的新方向 

一直以来市场对于休闲零食行业的诟病就是盈利能力不强，由于产品同质化过于严重，

行业缺乏进入门槛，导致线上线下的竞争过于激烈。线上零食品牌经过近三年的洗牌

之后，逐步形成了一定的品牌壁垒，同时消费者也逐步形成了一定的品牌黏性。线下

的门店扩张速度在放缓，提升单店坪效成为了各家企业的核心问题。 

在此背景下，基于我们对于产业的深度理解，判断各家企业从今年开始会逐渐从要份

额向要利润转移。目前各家企业在线上的渗透率基本都到稳态，线下的布局有条不紊，

销量不存在大规模突增的情况下，控费要利润会是各家企业的最大诉求。我们认为行

业的竞争格局逐步呈现一种良性循环，行业整体的净利率将会从 5%以下逐步迈向 10%

的水平，各龙头企业慢慢倾向于以独特的口感、别致的设计来提高产品的附加值，以

独特的产品来争夺市场。 
 
 

图 20:来伊份和盐津铺子的利润率（%）呈上升趋势 

 
资料来源：wind 东兴证券研究所  

 

4.1.2 以产品定英雄的竞争时代，百草味借力好想你实现腾飞 

百草味目前已经在借助好想你成熟的生产线、优质的原材料供应实现了产品结构不断

优化，随着高毛利产品的占比不断提升，百草味的毛利率会实现不断攀升。目前，百

草味在公司“开创标准健康食养生活方式”的战略指引下，致力于新产品的开发设计，
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调整产品结构，着力“产品思维”升级。在坚果产品之外推出牛轧奶芙、“夜半小卤”

系列、小小面包、拉面丸子、缤纷果干、香菇脆等 20 余款新品，着力探索新零售模

式，不断累积品牌的核心印象，增强品牌粘性。 
 

图 21:百草味营业收入百分比结构变动趋势 

 
资料来源：东兴证券研究所 

 

4.2 好想你电商迅猛发展，18 年有望成为第一大渠道 

好想你本部的电商渠道近几年迅速发展，已成为线上红枣销量的冠军，而线上销售收

入势头不减，预计 18 年将成为本部的主要收入来源。2011 年初，好想你开始布局线

上渠道，到 2017 年本部电商实现 3 亿收入，进一步巩固了好想你在线上渠道全网第

一的红枣龙头地位。 
 
 
 

图 22:好想你本部电商收入逐年上升 

 
资料来源：公司公告东兴证券研究所 

 

相比之下，同为传统线下休闲零食生产企业，洽洽的电商渠道建设不如好想你成功。

在主业遇冷的情况下，洽洽于 2015 年进行销售体制改革，开始试水线上销售，但 2016

年洽洽的电商渠道销售收入占比仍然未达预期。好想你的在渠道上的转型之路还是比
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较成功的。未来，好想你将继续投入精力，一方面，改革线下门店，提升坪效；另一

方面，继续加大电商渠道建设，拓宽市场，实现渠道无短板。公司 2018 年保守预计

电商实现超过 5 亿规模，专卖店实现 5 亿左右水平，商超实现超过 2 亿规模。 

4.3 好想你紧握红枣定价权，未来防范成本波动 

好想你的主营业务包括红枣系列产品的研发、生产和销售，原枣是好想你的主要原料。

农产品的价格会受到上游种植环节决策信息、流通环节以及自然条件等众多因素的影

响，与此同时，红枣加工制品所处的行业透明度高，竞争激烈，几乎没有行业壁垒，

因此好想你很难在上游原枣价格发生波动时调整销售价格以转移成本。原枣行业的一

举一动都会对好想你产生重要影响。 

上游红枣产量从 2001 年起呈逐年递增趋势，年复合增长率大约为 12.9%。最近三年

红枣市场呈现供大于求的局面，导致红枣价格不断下滑，红枣种植面积基本没有变化，

短期内红枣的供给量具有相对稳定性，但是市场上的红枣存量并不多。 
 

 

图 23:2017 年红枣价格走势不稳定 

 

资料来源：wind 东兴证券研究所  

 

好想你产品对枣的质量要求很高，市场上高品质红枣的价格波动对公司的毛利率会产

生很大影响，进而影响公司的业绩。鉴于红枣业务主要由好想你的母公司负责经营，

红枣价格变动对母公司毛利率的影响尤为显著。利用好想你 2017 年的毛利润和红枣

的价格可以算出毛利率对红枣价格的弹性为-2.07，也就是说红枣价格没下降 1%，好

想你公司的毛利率会上升 2.07%，上游原材料市场的价格变动对好想你公司的业绩影

响可见一斑。 
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表 6:红枣价格对毛利率的影响 

 营业收入  营业成本  毛利润  毛利率  

2017 年上半年 363,034,342.86 277,063,727.23 85,970,615.63 23.68% 

2017 年第三季度 249,068,558.87 164,073,630.35 84,994,928.52 34.13% 

2017 上半年加权平均枣价 38.122 

2017 年第三季度加权平均枣

价 

30 

枣价变化率 -21.30% 

毛利率变化率 44.10% 

弹性 -2.07 

结论：枣价每下降 1%，毛利率上升 2.07% 
 

资料来源：wind 东兴证券研究所  

 

毛利率对红枣价格变动的敏感性是好想你稳定利润的又一核心优势。因为好想你对上

游红枣原材料拥有一定的定价权，能够清晰的判断红枣行业的价格走势。未来公司会

逐步将原枣行业的定价权掌握在手中，达到原材料抗波动的效果。 

5. 盈利预测：好想你利润增速拐点处实现戴维斯双击 

我们认为 2018 年是好想你厚积薄发的元年，不仅仅是报表端的高增速，更代表着整

个商业模式的升华。分开来看： 

（1） 好想你的升华更多来自渠道，一方面是线下门店升级改造，不仅丰富了产品

结构，更扩充了社交场景，在线下门店改造的过程中领跑了行业内的其他公

司；另一方面，电商的高增速预示着公司单一的线下销售模式被彻底根除；

叠加 FD 产品的迅速放量，本部业务值得期待。 

（2） 百草味的升华更多来自在整个行业的竞争格局改善的背景下，百草味有望实

现利润的高增速，在这一过程中实现戴维斯双击。百草味的产品结构不断丰

富，高毛利产品占比不断提升，叠加上未来在渠道共享上的想象空间，百草

味 18 年就可以实现利润的高增速，未来收入增速不减。 

预计 2018 年好想你本部业务实现收入 13.2 亿，贡献利润 0.6 亿，百草味实现收入

41.2 亿，贡献利润 1.8 亿，预计 17/18/19 年好想你实现收入 40.69/54.4/73.4 亿，公

司盈利能力逐步提升，同期实现归母利润 1.1/2.4/3.7 亿，我们判断公司未来呈现收

入降速，利润增速的趋势，好想你作为健康休闲食品龙头公司，在利润实现拐点的时

候应当给予更高的估值，实现戴维斯双击，给予好想你 18 年 41 估值水平，目标价

18.6 元，对应 42%成长空间，给予“强烈推荐”评级。 

  



 

东兴证券深度报告 
好想你（002582）：好想你市值低估,利润增速拐点处实现戴维斯双击 

P23 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

6. 风险提示 

食品安全问题，贸易战蔓延导致原材料价格波动 

 

特别鸣谢 

刘鑫：东兴食品饮料团队实习生，中国财政科学研究院会计学硕士在读。 
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表 7：公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 993 2366 3894 5254 7181 营业收入 1113 2072 4069 5440 7340 

货币资金 138 511 773 1088 1468 营业成本 667 1373 2543 3199 4279 

应收账款 201 331 669 894 1207 营业税金及附加 8 15 33 43 58 

其他应收款 29 63 124 165 223 营业费用 344 543 1058 1485 1984 

预付款项 42 300 555 874 1302 管理费用 105 141 326 426 564 

存货 385 1100 1672 2103 2814 财务费用  30 33 34 35 

其他流动资产 17 62 102 129 167 资产减值损失 3.09 7.19 5.00 6.00 7.00 

非流动资产合计 1385 2680 2101 1943 1783 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 87 94 94 95 95 投资净收益 24.45 25.27 28.35 28.00 22.50 

固定资产 597 1104 1099 951 803 营业利润 -17 -12 100 275 436 

无形资产 92 184 166 147 129 营业外收入 12.57 75.97 50.00 40.00 40.00 

其他非流动资产 116 182 0 0 0 营业外支出 1.36 7.00 8.00 6.00 5.00 

资产总计 2378 5046 5915 7117 8883 利润总额 -6 57 142 309 471 

流动负债合计 432 1181 2391 3582 5329 所得税 -3 18 31 67 102 

短期借款 260 414 1793 2849 4381 净利润 -3 39 111 242 369 

应付账款 37 578 418 526 703 少数股东损益 0 0 0 10 20 

预收款项 39 47 68 95 132 归属母公司净利润 -3 39 111 232 349 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 153 280 300 475 638 

非流动负债合计 563 677 92 92 92 EPS（元） -0.02 0.21 0.22 0.45 0.68 

长期借款 2 91 91 91 91 主要财务比率        

应付债券 498 499 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 996 1858 2482 3674 5420 成长能力      

少数股东权益 0 5 5 15 35 营业收入增长 14.40% 86.14% 96.40% 33.69% 34.93% 

实收资本（或股

本） 

148 258 516 516 516 营业利润增长 -132.63% -29.69% -938.49% 173.99% 58.79% 

资本公积 835 2487 2487 2487 2487 归属于母公司净利

润增长 

183.91% -1314.69% 183.91% 108.01% 50.59% 

未分配利润 337 365 221 -81 -535 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1382 3183 3441 3441 3441 毛利率(%) 0.00% 0.00% 37.50% 41.20% 41.70% 

负债和所有者权

益 

2378 5046 5854 7056 8822 净利率(%) -0.29% 1.89% 2.74% 4.45% 5.03% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） -0.14% 0.78% 1.88% 3.26% 3.93% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) -0.23% 1.23% 3.24% 6.74% 10.15% 

经营活动现金流 158 -352 -1137 -490 -777 偿债能力      

净利润 -3 39 111 242 369 资产负债率(%) 42% 37% 42% 52% 61% 

折旧摊销 142.00 261.64 0.00 166.76 166.76 流动比率 2.30 2.00 1.63 1.47 1.35 

财务费用 28 30 33 34 35 速动比率 1.41 1.07 0.93 0.88 0.82 

应收账款减少 0 0 -338 -225 -312 营运能力      

预收帐款增加 0 0 20 27 37 总资产周转率 0.48 0.56 0.75 0.84 0.92 

投资活动现金流 -301 -166 435 14 9 应收账款周转率 6 8 8 7 7 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 22.80 6.73 8.17 11.53 11.94 

长期股权投资减

少 

0 0 -1 -2 0 每股指标（元）      

投资收益 24 25 28 28 23 每股收益(最新摊

薄) 

-0.02 0.21 0.22 0.45 0.68 

筹资活动现金流 100 896 964 791 1148 每股净现金流(最

新摊薄) 

-0.29 1.47 0.51 0.61 0.74 

应付债券增加 0 0 -499 0 0 每股净资产(最新

摊薄) 

9.36 12.34 6.67 6.67 6.67 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 110 258 0 0 P/E -653.00 62.19 60.40 29.04 19.28 

资本公积增加 0 1651 0 0 0 P/B 1.39 1.06 1.96 1.96 1.96 

现金净增加额 -42 378 262 315 380 EV/EBITDA 16.70 13.79 26.15 18.07 15.27  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


