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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

业绩稳健增长，下半年受提价刺激利润有望释放 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年半年报，公司实现营业收入 18.74 亿元，同比

增长 17.14%；归母净利润 1.72 亿元，同比增长 15.84%；扣非后归母

净利润为 1.22 亿元，同比增长 19.65%；EPS 为 0.34 元/股,同比增长

15.70%。单二季度，公司实现营业收入 8.48 亿，同比增长 5.86%，归

母净利润 8818 万，同比增长 23.42%。 

 

瓜子升级叠加坚果放量，上半年业绩维持稳健增长    2018 年上半

年，公司营收维持稳健增长，实现营收 18.74 亿，同比增长 17.14%。

分产品来看，葵花子、坚果类和其他类产品分别实现营收 11.99 亿、

2.00 亿和 4.76 亿，同比分别增长 8.71%、142.65%和 14.63%。分区域

来看，南方、北方和东方实现营收分别为 7.95 亿、3.52 亿和 4.15 亿，

同比分别增长 15.23%、6.45%和 39.47%；另外，公司电商实现营收 1.31

亿，同比增长 95.65%。东方和电商增长较快和每日坚果投放区域分布

有关。 

 

二季度收入增速下滑受多方面因素影响，不必过于担忧    单二季

度，公司实现营收 8.48 亿，同比增长 5.86%，较一季度增速（+28.44%）

明显降低。除了季节性的波动以外，一方面和去年一季度营收下滑

7.12%，基数较低有关；另一方面，公司配合 7月份对瓜子的提价政策，

二季度有意识的控制发货节奏，降低渠道库存。从整体趋势来看，公

司产品需求仍然呈现持续增长的态势。 

 

二季度净利润受益于费用改善提升明显，下半年有望受提价刺激维持

高增长    2018年二季度，公司实现净利润9090万，同比增长27.40%，

增长 1955 万。主要是因为当期财务费用和资产减值损失减少较多导

致，两者合计贡献净利润 1260 万。如果不考虑上述两个科目影响，公

司净利润同比增长约 10%。 

 

从毛利率来看，上半年为 29.51%，同比降低 0.85 pcts，主要是因为

坚果等毛利率较低的产品占比提升；单二季度是 29.51%，有所改善。

下半年，我们认为公司毛利率会有明显提升，主要是因为 7月 18日起，

公司对香瓜子、原香瓜子、小而香西瓜子等八个品类的产品进行出厂

价格调整，提价幅度为 6%-14.5%不等。 

 

 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) 7,438/7,438 

12 个月最高/最低(元) 18.69/13.40 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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公司发布第三期员工持股计划草案，显示出较强的信心    公司发布

第三期员工持股计划（草案），拟于 2018 至 2022 年的 5 年时间内，

每年设立一批员工持股计划，持有人为公司董事、监事、高级管理人

员、公司及子公司其他核心人员。我们认为，第三期员工持股计划的

推出，充分透露出公司管理层对公司长期发展的信心以及决心，有助

于进一步提升员工积极性。另外，结合公司第一期员工持股价（14.69

元/股）和第二期员工持股价（13.2 元/股）来看，目前股价具有较强

的安全边际。 

 

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，9 月份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；下半年的提价也有望带动毛利率和净利率提升。我们预计

公司 2018-2020 年收入增速为 20.0%/16.0%/14.0%，归母净利润增速

为 22.0%/18.0%/15.0%，对应 PE 分别为 20.4/17.3/15.1，维持“增

持”评级，目标价 19.2 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 4223.3 5015.0 5717.1 

同比增长 2.6% 20.0% 16.0% 14.0% 

净利润(百万元） 319.2 389.4 459.5 528.5 

同比增长 -9.8% 22.0% 18.0% 15.0% 

摊薄每股收益(元) 0.63 0.77 0.91 1.04 

PE 24.9 20.4 17.3 15.1 

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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