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 公司 2019 年 3 月 21 日发布 2018 年业绩快报，2018 全年实现营业收入 25.37 亿元，同比增长 15.89%，增加 3.48 亿元；

归母净利润 3.82 亿元，同比增长 12.19%。对应 EPS 为 0.9452 元。4Q2018 单季营业收入 5.22 亿元，同比增长 4.61%；

归母净利润 0.84 亿元，同比下降 40.85%。 

 四季度营业收入增速放缓，主要因 2017 年同期基数较高。18Q1-Q4 公司单季收入增速分别为 15.47%、14.73%、21.89%

和 4.61%，呈前高后低态势。由于贡献收入 40%左右的月饼集中在中秋节前销售，节日时间不同导致各年度收入确认时

点差异，从而影响三、四季度的收入规模和增速。17Q3 和 Q4，公司单季度收入增速分别为 5.89%和 22.46%，正好呈

前低后高趋势。综合来看，2H18 公司营业收入合计为 17.46 亿元，同比增长 16.23%，17 年同期该增速为 10.88%，增

速有所加快，但仍略低于我们预期。 

 速冻板块增速潜力仍很大，但其他板块仍需齐头并进。根据公司此前披露的募集资金使用计划，2018 年速冻及中央配餐

产品业务已扩大产能 7,040 吨，较 2017 年底增长约 40%，该板块增速潜力很大，值得持续关注。但速冻板块仅占公司

收入整体规模的 15%，除速冻以外的月饼、餐饮及其他（烘焙和腊味）板块则分别占到 40%、25%和 20%，这也意味着

其他几大板块的表现将显著影响其整体收入增速。我们预计公司 2018 年餐饮板块同比增速较低，1H18 仅为 6.5%，2H18

预计也维持在 6%-7%的增速水平，因此拖累公司整体收入增速。速冻是公司近年大力培育的板块，我们预测 2019 年仍

将持续快速释放产能，缓解目前供不应求状态；同时公司还在积极培育烘焙饼酥板块，有望复制速冻的成功路径，目前

该板块收入占比约为 12%。综上所述，1H2019 由于月饼板块收入很少，速冻、饼酥等新兴板块的增速将有较好体现，

公司年度快报已披露 41.3%的年末预收款项增速，有望在 1H2019 得以确认。中、长期来看，随着公司产品结构的逐步

调整，快速增长的品类占比逐步提高，其全年收入增长也将变得更有吸引力。 

 期间费用率提升拖累全年利润，研发费用为新厂先行布局。根据公司未经审计财务快报，2018 年整体毛利率为 54.66%，

同比提高 1.51 个百分点，单四季度毛利率为 53.61%，同比提高 3.16 个百分点。我们认为毛利率提升系 1）月饼及速冻

产品提价及 2）产能提升带来规模效应所致。2018 年销售费用率为 26.07%，同比增长 0.92 个百分点，小幅增长我们判

断主要是为食品制造板块开拓异地市场以及布局线下渠道做出的牺牲，我们预计未来销售费用率不会下降。管理费用率

为 9.09%，和 2017 年基本持平。研发费用 4847 万元，同比 17 年多增 2969 万元，同比增长 158%，费用率 1.91%，同

比提升 1.05 个百分点，主要系公司为推进募投项目中的利口福技术研发中心建设，提前为新厂研发先行布局所致，中长

期来看有利于月饼及速冻等新品培育。财务费用率为-0.90%，同比下降 0.20 个百分点。18 年整体期间费用率为 36.18%，
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比 2017 年同期升高了 2.57 个百分点。值得注意的是，若 2018 年研发费用率同比持平，则对应全年的净利润增速为 20%。

2018 年全年，公司实现归母净利润率下降 0.55 个百分点，为 15.06%；净资产收益率（ROE）下降 5.29 个百分点，至

21.06%。 

 鉴于公司除速冻板块的其他板块收入增速较平缓，且其费用率可能随着跨区域发展而常态化的有所增加，我们修改此前

盈利预测假设：1）2018-2021 年，食品业务板块收入增速分别下调至 18.0%、19.0%、16.5%和 23.8%，增速平稳；2）

2018-2021 年，餐饮业务收入增速下调为 10.2%、11.1%、10.2%和 11.0%；3）销售费用率上调 1.5 个百分点至 26.0%，

研发费用率常态化后约为 1.0%，管理费用率和财务费用率保持 18 年末水平；4）产能投放和利润率水平保持原预测；5）

假设利口福 18-19 年所得税率为 15%，20 年恢复至 25%。 

 我们预计公司 2018-2020 年营业收入分别为 25.37/29.70/34.47 亿元，增速分别为 15.89%/17.05%/16.08%；归母净利

润分别为 3.82/4.66/5.15 亿元，增速分别为 12.19%/21.93%/10.67%；按公司目前股本计算摊薄 EPS 分别为 0.95 元/1.15

元/1.28 元;对应 3 月 25 日收盘价 PE 分别为 31x，26x 和 23x。 

 由于公司收入增速低于我们预期，且期间费用率有上行压力，我们预计公司未来 3 年的年均净利润 CAGR 仅为 17.3%，

下调至“增持”评级。 

 风险因素： 1）跨省经营有待考验；2）人力成本密集，自动化率有待提高；3）限制餐饮消费政策出台对公司有打击：4）

员工激励机制有待加强；5）食品安全，特别是非洲猪瘟相关风险；6）项目达产不及预期；7）宏观经济下行降低消费预

期。 

重要财务指标    单位:百万元 

主要财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,936.06 2,189.21 2,537.13 2,969.60 3,447.08 

同比(%) 11.49% 13.08% 15.89% 17.05% 16.08% 

归属母公司净利润 266.72 340.37 381.87 465.60 515.28 

同比(%) 13.67% 27.62% 12.19% 21.93% 10.67% 

毛利率(%) 52.94% 53.15% 54.66% 54.27% 54.36% 

ROE(%) 29.66% 25.70% 20.93% 22.10% 20.98% 

EPS（摊薄）（元)  0.66   0.84   0.95   1.15   1.28  

P/E  45   35   31   26   23  

P/B  12.70   7.04   6.17   5.29   4.54  

EV/EBITDA 25.44  25.30  22.87  18.46  14.84  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测   注：股价为 2019 年 3 月 25 日收盘价  
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图 1 公司 2013-2018 年毛利率（%） 

 
 

 图 2 毛利率、净利润率、营业利润率和四项费用率情况（%） 
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图 3 公司营业收入及净利润变化（亿元；%） 

 
 

 图 4 净利润率和单季净利润率情况（%） 
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图 5 扩产前预测公司 2017-2023 年食品制造产能（万 kg） 

 
 

 图 6 扩产后未来五年公司产能有望翻倍（万 kg） 
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 934.72 1,707.41 1,677.24 1,830.99 1,874.49  营业收入 1,936.06 2,189.21 2,537.13 2,969.60 3,447.08 

货币资金 733.56 1,433.93 1,376.74 1,490.15 1,490.94  营业成本 911.03 1,025.65 1,150.44 1,358.11 1,573.23 

应收票据 0.40 1.80 2.09 2.44 2.83  营业税金及附加 30.09 24.75 26.24 30.72 35.66 

应收账款 63.47 67.33 78.03 91.34 106.02  营业费用 474.88 550.62 661.46 774.21 866.99 

预付账款 1.64 1.52 1.71 2.02 2.34  管理费用 176.86 200.57 279.13 272.80 316.66 

存货 117.12 130.23 146.07 172.44 199.75  财务费用 -8.62 -15.40 -22.77 -19.87 -21.02 

其他 18.53 72.60 72.60 72.60 72.60  资产减值损失 3.52 1.36 3.32 3.60 3.61 

非流动资产 393.52 416.73 715.77 927.80 1,302.40  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.78 6.03 6.03 6.03 6.03  投资净收益 2.42 4.28 16.58 7.76 9.54 

固定资产 263.83 252.88 352.81 598.74 834.42  营业利润 350.72 414.11 455.89 557.80 681.50 

无形资产 23.33 24.67 22.62 20.57 18.51  营业外收入 7.71 2.49 7.53 6.30 6.30 

其他 105.57 133.14 334.31 302.47 443.43  营业外支出 3.71 0.99 2.60 2.24 1.74 

资产总计 1,328.24 2,124.14 2,393.01 2,758.79 3,176.89  利润总额 354.72 415.61 460.82 561.86 686.05 

流动负债 374.67 409.01 437.96 480.21 525.16  所得税 88.94 73.87 79.50 96.93 171.51 

短期借款 0.00 1.80 1.80 1.80 1.80  净利润 265.78 341.74 381.32 464.93 514.54 

应付账款 111.64 122.38 137.27 162.05 187.71  少数股东损益 -0.94 1.37 -0.55 -0.67 -0.74 

其他 263.04 284.83 298.89 316.36 335.65  归属母公司净利润 266.72 340.37 381.87 465.60 515.28 

非流动负债 2.73 2.03 2.03 2.03 2.03  EBITDA 413.09 474.20 524.49 649.91 808.29 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS 0.75  0.84  0.95  1.15  1.28  

其他 2.73 2.03 2.03 2.03 2.03        

负债合计 377.41 411.04 439.99 482.24 527.19  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 6.72 8.59 8.04 7.38 6.64  会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 944.10 1,704.51 1,944.98 2,269.18 2,643.06  经营活动现金流 376.43 420.76 430.44 547.29 629.14 

负债和股东权益 1,328.24  2,124.14  2,393.01  2,758.79  3,176.89    净利润 265.78 341.74 381.32 464.93 514.54 

       折旧摊销 58.36 58.57 64.00 88.37 122.57 

       财务费用 0.00 0.02 -0.33 -0.32 -0.33 

重要财务指标    单位:百万元  投资损失 -2.42 -4.28 -16.58 -7.76 -9.54 

主要财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 51.31 23.85 -1.40 -1.68 -1.37 

营业收入 1,936.06 2,189.21 2,537.13 2,969.60 3,447.08  其它 3.39 0.87 3.43 3.76 3.27 

同比(%) 11.49% 13.08% 15.89% 17.05% 16.08%  投资活动现金流 -81.25 -147.40 -346.57 -292.80 -487.28 

归属母公司净利润 266.72 340.37 381.87 465.60 515.28  资本支出 -82.29 -86.42 -363.15 -300.57 -496.82 

同比(%) 13.67% 27.62% 12.19% 21.93% 10.67%  长期投资 4.49 202.23 16.58 7.76 9.54 

毛利率(%) 52.94% 53.15% 54.66% 54.27% 54.36%  其他 -3.45 -263.20 0.00 0.00 0.00 

ROE(%) 29.66% 25.70% 20.93% 22.10% 20.98%  筹资活动现金流 -174.53 426.00 -141.42 -141.43 -141.42 

EPS（摊薄）（元) 0.66  0.84  0.95  1.15  1.28   吸收投资 2.47 615.22 0.00 0.00 0.00 

P/E  45   35   31   26   23   借款 0.00 1.80 0.00 0.00 0.00 

P/B  12.70   7.04   6.17   5.29   4.54   支付利息或股息 177.00 194.72 141.42 141.43 141.42 

EV/EBITDA 25.44  25.30  22.87  18.46  14.84   现金净增加额 120.65  699.36  -57.19  113.41  0.79  
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 


