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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

一季度收入增速超预期，毛利率受坚果影响略有降低 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年一季报，公司实现营业收入 10.27 亿元，同比

增长 28.44%；归母净利润 8386.18 万元，同比增长 8.82%；扣非后归

母净利润为 6225.94 万元，同比增长 3.53%；EPS 为 0.17 元/股,同比

增长 13.33%。 

 

老品企稳新品放量，一季报收入再超预期    2018 年，公司实现营收

10.27 亿，同比增长 28.44%。主要原因在于传统的红袋葵花子自 2017

年 9 月份企稳后，一直维持正增长；而新品蓝袋葵花子以及每日坚果

继续维持高速增长，且随着占比持续提升对营收拉动作用日益凸显。

另外，2017 年一季度（收入同比下滑 7.13%）的低基数也对 2018 年一

季度业绩超预期奠定了一定基础。目前新品蓝袋葵花子以及每日坚果

的市场渗透率仍较低，借助公司品牌和渠道优势，全年有望继续维持

高速增长。 

 

坚果处于市场投放期，占比提升影响公司毛利率    2017 年，公司销

售毛利率为 29.89%，同比降低了 1.18 pcts；2018 年一季度，公司销

售毛利率为 28.93%，同比继续降低了 1.81 pcts。我们认为，主要是

因为坚果等毛利率相对较低的产品占比提升。2017 年，公司坚果类毛

利率为 16.21%，同比降低 5.35 pcts；而且受益于坚果的快速增长，

坚果类业务占比由 2016 年的 3.1%同比提升至 6.9%，预计 2018 年一季

度更高，从而影响了整体毛利率水平。目前公司坚果业务仍处于高速

成长期，收入和市场占有率为公司第一考核目标。长期来看，待坚果

业务体量上规模后，公司对利润的考核有望加大，坚果业务盈利能力

有望增强。 

 

另外，2018 年 3 月 23 日，商务部发布文件，拟对自美进口部分产品

加征关税，其中包括坚果制品，意味着未来所有来自美国的坚果都可

能被加征 15%的额外关税。市场担忧这会对公司成本造成较大的提升，

但是我们了解到，公司坚果原材料中从美国进口比例仅约 10%，因此

影响相对有限。而且关税提升是全行业共同面临的问题，行业内企业

也有望通过提价抵消成本影响。 

 

销售费用率维持稳定，规模效益逐渐显现    2017 年，由于公司新品

推广导致促销费增加较多，公司销售费用同比增长 8.46%；再加上 2017

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 507/507 

总市值/流通(百万元) 8,213/8,213 

12 个月最高/最低(元) 17.24/13.20 
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年营收增长仅 2.55%，导致公司销售费用率同比提升 0.74 pcts 至

13.57%。 

 

2018 年一季度，公司销售费用同比增长 26.9%，继续维持较高的增长。

但是由于公司营收增速较快，一季度销售费用率为 13.61%，同比降低

0.17 pcts，说明规模效益正在逐渐显现。长期来看，随着公司营收恢

复正常水平以及新品持续发展，公司整体费用率有望稳中有降。 

 

管理费用率方面，2018 年一季度为 4.67%，同比降低 1.03 pcts，主

要是受益于营收快速增长。另外，公司资产减值损失同比增加 441 万，

主要是本期计提坏账准备增加所致。 

 

盈利预测与评级    公司是葵花子行业的龙头企业，2017 年是公司产

品结构调整的一年。公司通过主动出击，成功实现传统产品的止滑，

同时蓝袋新品系列和每日坚果等新品持续放量，未来有望继续推动公

司业绩恢复较快增长。鉴于公司一季报收入增速超预期，我们上调公

司 2018-2020 年收入增速为 20.0%/15.0%/12.0%，归母净利润增速为 

19.0%/18.0%/16.0，对应 PE 分别为 21.6/18.3/15.8，维持“增持”

评级，目标价 19.5 元。 

 

风险提示：新品增长不及预期，费用控制不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3602.7 4323.3 4971.8 5568.4 

同比增长 2.6% 20.0% 15.0% 12.0% 

净利润(百万元） 319.2 379.9 448.2 520.0 

同比增长 -9.8% 19.0% 18.0% 16.0% 

摊薄每股收益(元) 0.63 0.75 0.88 1.03 

PE 25.7 21.6 18.3 15.8 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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