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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 3,850 4,475 5,087 5,733 

（+/-） 18% 16% 14% 13% 
归母净利润 502 644 747 851 
（+/-） 32% 28% 16% 14% 
EPS(元) 1.22 1.57 1.82 2.08 
P/E 28.2 21.9 18.9 16.6 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究   

 

  

 事件 

公司发布半年报：公司实现营业收入 20.85 亿元，同比增长 12.62%；归母

净利润 3.15 亿元，同比增长 32.55%；扣非后归母净利润 3.11 亿元，同比

增长 36.76%；基本每股收益 0.77 元。 

 门店数量按计划增长，2季度毛利率回升 

2Q18 公司实现营业收入 11.20 亿元，同比增长 14.87%，环比增长 16.06%。

收入增速回升，主要受益于 2 季度开店节奏的恢复。截至上半年，公司销售

网络覆盖 30 个省份，门店数量合计 9459 家，较 2017 年底增加 406 家。

单店收入 22 万元，同比增长 2.5%。同时，公司积极推进海外市场开拓工作，

抢占空白地带，保持规模优势。 

公司积极有效控制成本，上半年成本与收入保持同步增长，毛利率 35.49%，

整体平稳。其中，2Q 毛利率 36.43%，同比基本持平，环比提升 2pct。 

 广告投入减少，费用比例下降 

上半年，公司对广告宣传费用投入显著下降，广告费用合计 0.28 亿元，同

比下降 71.53%。受此影响，发生销售费用 1.73 亿元，同比下降 19.50%，

销售费用率 8.3%，回到上市前水平。其中，2Q18 销售费用 1.02 亿元，同

比下降 22.14%，环比增长 43.66%。 

管理费用因管理人员工资增长和维修费用增长，上半年合计发生 1.31 亿元，

同比增长12.27%，但较上年同期回落22.56pct。期间费用比率降至14.53%，

净利润率提升至 14.92%。 

 盈利预测 

公司销售门店数量与覆盖率全国领先，单店营收提升；伴随产能扩大规模效

应凸显。我们预计，2018-2019 年，公司营业收入 44.75、50.87 亿元，归

母净利润 6.44、7.41亿元，实现 EPS 1.57、1.82元，对应当前股价 PE 21.9x、

18.9x。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示 

食品安全风险；原材料价格波动风险；动物疫情或自然灾害风险；宏观经济

增长放缓，消费下滑；终端开店进度低于预期。 
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图表1： PE Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

 

图表2： PB Band 

 

资料来源: Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,633 2,079 2,588 3,194 经营活动现金流 641 677 781 881 

现金 1,066 1,417 1,840 2,354 净利润 502 644 747 851 

应收账款 4 5 5 6 折旧摊销 69 81 84 85 

其它应收款 31 36 41 46 财务费用 1 -8 -10 -13 

预付账款 73 85 96 108 投资损失 -3 -5 -5 -5 

存货 425 496 560 629 营运资金变动 77 -30 -28 -30 

其他 34 40 46 51 其它 -5 -6 -7 -7 

非流动资产 1,556 1,616 1,653 1,659 投资活动现金流 -526 -137 -116 -87 

长期投资 331 331 331 331 资本支出 -334 -142 -121 -92 

固定资产 801 885 942 967 其他 -192 5 5 5 

无形资产 140 126 114 102           

其他 284 274 266 260 筹资活动现金流 553 -189 -242 -280 

资产总计 3,189 3,695 4,240 4,853 短期借款 -30 - - - 

流动负债 595 660 718 780 长期借款 -30 - - - 

短期借款 - - - - 其他 613 -189 -242 -280 

应付账款 290 339 383 430 现金净增加额 668 351 423 514 

其他 305 321 335 351           

非流动负债 19 19 19 19 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 - - - - 成长能力         

其他 19 19 19 19 营业收入 17.6% 16.2% 13.7% 12.7% 

负债合计 614 679 737 799 营业利润 27.8% 29.1% 16.4% 14.2% 

少数股东权益 3 -3 -9 -17 归属母公司净利润 31.9% 28.3% 16.0% 14.0% 

归属母公司股东权益 2,572 3,019 3,513 4,071 获利能力         

负债和股东权益 3,189 3,695 4,240 4,853 毛利率 35.8% 35.5% 35.9% 36.1% 

          净利率 13.0% 14.4% 14.7% 14.8% 

利润表 2017 2018E 2019E 2020E ROE 19.5% 21.3% 21.3% 20.9% 

营业收入 3,850 4,475 5,087 5,733 ROIC 18.7% 20.5% 20.5% 20.2% 

营业成本 2,472 2,888 3,261 3,661 偿债能力         

营业税金及附加 41 48 55 62 资产负债率 19.3% 18.4% 17.4% 16.5% 

营业费用 426 403 458 516 净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

管理费用 265 308 350 394 流动比率 2.74 3.15 3.60 4.09 

财务费用 -2 -8 -10 -13 速动比率 2.03 2.40 2.82 3.29 

资产减值损失 3 3 3 3 营运能力         

公允价值变动收益 - - - - 总资产周转率 1.21 1.21 1.20 1.18 

投资净收益 5 5 5 5 应收账款周转率 977 978 991 987 

营业利润 650 839 976 1,115 应付账款周转率 10.64 9.18 9.04 9.02 

营业外收入 20 20 20 20 每股指标(元)         

营业外支出 3 3 3 3 每股收益 1.22 1.57 1.82 2.08 

利润总额 667 855 993 1,132 每股经营现金 1.56 1.65 1.90 2.15 

所得税 169 218 253 288 每股净资产 6.27 7.36 8.57 9.93 

净利润 497 638 740 844 估值比率         

少数股东损益 -4 -6 -7 -8 P/E 28.2 21.9 18.9 16.6 

归属母公司净利润 502 644 747 851 P/B 5.5 4.7 4.0 3.5 

EPS（元） 1.22 1.57 1.82 2.08 EV/EBITDA 19.1 14.5 12.6 11.1 

          

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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