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 推荐/维持  

 好想你 

 

财报点评 

 

投资要点： 

 事件：（1）2018 年公司实现营收 49.49 亿元，同比增长 21.59%，实现
归母净利 1.3亿元，同比增长 21.21%，每 10股派息数 0.79 元（含税）。 

（2）公司 2019Q1实现营收 19.22亿元，同比增长 7.33%；实现归母净
利 1.33亿元，同比增长 10.42%，不及预期。 

（3）证监会批准郑商所开展红枣期货交易，4月 30日合约正式挂牌。
为应对红枣业务方面的原料价格波动，公司制订《期货套期保值业务管
理制度》，锁定原料成本，有效规避价格风险。 

 百草味稳增，产品结构向坚果倾斜。18年及 19Q1百草味营收同比增长
26.33%、13.19%，净利同比增长 42.80%、29.93%，18年坚果销售额 21.67
亿，同比增长 24.59%，占比由 42.72%上升至 43.78%，坚果业务增长平
衡。受疲软的红枣市场影响，红枣业务 18年同比增长 4.36%，但其开
展的 FD冻干食品等其他大健康食品业务增速 49.75%，较为迅猛。18
年及 19Q1母公司收入同比增长 7.42%、-23.34%，一方面是红枣业务的
下行，另一方面新产品的市场开拓有一定时间的波动期。 

 红枣价格上涨影响毛利率微降，套期保值应对原枣价格波动。18年及
19Q1公司毛利率分别为 28.48%、31.42%，同比增长-0.56pct、1.19pct，
18年受制于上游原枣价格上涨，红枣类产品毛利率下降 3.37pct，随郑
商所红枣期货交易的挂牌，公司可通过红枣套期保值来有效地锁定原料
成本，平抑波动，红枣业务毛利率情况有望改善。18年坚果类产品毛
利率微增，同比上升 0.49pct，肉脯/海鲜类同比上升 5.17pct，随产品
结构调整，公司毛利率有望提升。 

 费用投放增加，效果待显现。受大规模促销活动与运输费用提升等因素
影响，2018年公司销售费用同比增长 18.51%，其中母公司销售费用同
比增长 9.82%，19Q1公司销售费用同比增长 13.14%，其中母公司同比
增长 21.55%，母公司的大量新品 Q1投入费用大力宣传，效果待显现；
百草味 Q1线上的宣传力度未减，春节易烊千玺成品牌新代言人，线上
打折促销活动不段，春节的线上销售数据也很亮眼，但其 Q1的销售费
用增速放缓，我们认为一方面，部分广告费用的投放提前支付到了 18
年确认，另一方面，公司线上的投入性价比在提升。19Q1的净利率同
比提升 0.33pct。 

 大爆品支撑品类多样化，产品升级拥抱健康化趋势。2018 年公司大单
品战略取得丰硕成果，“每日坚果”系列销售额突破 2亿元，“清菲菲”
贡献销售额超 7000万，在此基础上，公司加大研发费用投放，18年内
共计上市 328款新品，同比激增 95%，抢占细分市场，迎合消费升级需
求。此外，截止 2018年底，公司共推出低糖或低钠或低脂产品 147 款，
其中全符合 FOP 标识的 26 款，拥抱消费升级健康化的产品趋势，预
计主打“锁鲜”特点每日坚果与 FD冻干产品有望放量。 

 线上电商渠道增长稳定，线下渠道将迎来新一轮铺设。公司并购百草味
后，致力于推动线上+线下销售渠道融合，线上电商渠道销售占比逐年
提升，2018年度销售额同比增长 23.06%，占整体销售额的 82.30%，线
上会员人数超过 6000 万人，已经成为公司最大的销售渠道。未来将投
入更多成本进行线下渠道铺设。与阿里零售通、京东新通路合作推进便
利店与 KA 渠道建设，在维持商超渠道通畅的基础上，与经销商合作加
速线下销售终端的布局，全年动销店数达 73 万家，全国一二线城市布
局的 800家专卖店 4.0门店也将进入收获期，线上线下全渠道同时发力。 

 盈利预测与投资评级：考虑到行业的竞争格局激烈，我们预计公司
19-21年实现收入 49.5/56.9/66.0亿，增速 14.9%/16%/16.9%，同期实
现归母净利 1.3/1.7/2.2亿，同比增速 23.8%/27.4%/29.6%，EPS为
1.23/1.40/1.61，维持“推荐”评级。 
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 风险提示：市场扩张不及预期、提价过快导致放量不及预期 

财务指标预测  

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,070.45  4,949.44  5,691.85  6,602.55  7,724.98  

增长率（%） 96.47% 21.59% 14.98% 16.00% 16.99% 

净利润（百万元） 97.37  108.99  135.15  171.64  223.13  

增长率（%） 149.07% 11.94% 23.85% 27.41% 29.65% 

净资产收益率（%） 3.27% 3.88% 3.55% 3.98% 4.56% 

每股收益(元) 0.21  0.25  1.23  1.40  1.61  

PE 53.48  44.92  9.10  7.99  7.00  

PB 1.77  1.73  1.52  1.34  1.18  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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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 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
流动资产合计 2510  2620  2678  3130  3686  营业收入 4070  4949  5692  6603  7725  

货币资金 622  668  1708  1981  2317  营业成本 2888  3540  3535  4107  4797  
应收账款 371  451  468  543  635  营业税金及附加 21  30  77  79  104  

其他应收款 47  59  68  79  93  营业费用 861  1020  1070  1254  1483  
预付款项 129  164  179  195  214  管理费用 188  183  237  275  321  
存货 1169  1202  138  160  187  财务费用   29  -1  -2  -2  

其他流动资产 92  73  117  172  239  资产减值损失 10.95  18.37  3.00  3.00  3.00  
非流动资产合

计 
2644  2919  3709  3913  4083  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 138  161  0  0  0  投资净收益 16.92  8.55  20.00  20.00  20.00  
固定资产 1165  1223  2385  2644  2871  营业利润 126  158  792  906  1038  
无形资产 290  286  280  274  269  营业外收入 2.68  1.40  22.00  20.00  20.00  

其他非流动资

产 
20  7  70  70  70  营业外支出 4.75  6.28  2.00  2.00  2.00  

资产总计 5154  5539  6386  7043  7769  利润总额 124  153  812  924  1056  
流动负债合计 1430  1834  2422  2571  2719  所得税 27  44  175  200  228  

短期借款 708  753  1256  1248  1206  净利润 97  109  135  172  223  
应付账款 553  790  968  1125  1314  少数股东损益 0  0  0  0  0  
预收款项 53  55  55  56  57  归属母公司净利润 97  109  135  172  223  

一年内到期的

非流动负债 
0  34  34  34  34  EBITDA 279  328  1021  1201  1365  

非流动负债合

计 
449  360  217  217  217  EPS（元） 0.21  0.25  1.23  1.40  1.61  

长期借款 1  217  217  217  217  主要财务比率        

应付债券 305  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
负债合计 1879  2195  2639  2788  2936  成长能力           
少数股东权益 3  3  3  3  3  营业收入增长 96.47% 21.59% 14.98% 16.00% 16.99% 
实收资本（或股

本） 
516  516  516  516  516  营业利润增长 -1157.50% 24.84% 401.88% 14.40% 14.55% 

资本公积 2229  2229  2229  2229  2229  归属于母公司净利

润增长 
24.00% 21.21% 23.85% 27.41% 29.65% 

未分配利润 451  542  765  1019  1308  获利能力           
归属母公司股

东权益合计 
3272  3341  3811  4318  4897  毛利率(%) 36.13% 37.70% 37.90% 37.80% 37.90% 

负债和所有者

权益 
5154  5539  6386  7043  7769  净利率(%) 2.39% 2.20% 2.37% 2.61% 2.89% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.81% 1.88% 1.97% 2.11% 2.44% 
 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 3.27% 3.88% 3.55% 3.98% 4.56% 

经营活动现金

流 
226  572  1855  980  1109  偿债能力           

净利润 97  109  637  724  828  资产负债率(%) 36% 40% 41% 40% 38% 
折旧摊销 118.70  141.20  230.09  296.09  329.09  流动比率        

1.75  

    

1.43  

    

1.11  

   

1.22  

   

1.36  
财务费用 34  29  -1  -2  -2  速动比率        

0.94  

    

0.77  

    

1.05  

   

1.16  

   

1.29  
应收账款减少 0  0  -17  -75  -92  营运能力           
预收帐款增加 0  0  1  1  1  总资产周转率 0.80  0.93  0.95  0.98  1.04  
投资活动现金

流 
-90  -358  -1153  -483  -483  应收账款周转率 12  12  12  13  13  

公允价值变动

收益 
0  0  0  0  0  应付账款周转率 7.20  7.37  6.47  6.31  6.33  

长期股权投资

减少 
0  0  191  0  0  每股指标（元）           

投资收益 17  9  20  20  20  每股收益(最新摊

薄) 
0.21  0.25  1.23  1.40  1.61  

筹资活动现金

流 
-27  -173  338  -224  -289  每股净现金流(最

新摊薄) 
0.21  0.08  2.02  0.53  0.65  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 
6.34  6.48  7.39  8.37  9.50  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           
普通股增加 258  0  0  0  0  P/E 53.48  44.92  9.10  7.99  7.00  
资本公积增加 -258  0  0  0  0  P/B 1.77  1.73  1.52  1.34  1.18  
现金净增加额 109  40  1040  273  337  EV/EBITDA 22.13  18.70  5.48  4.42  3.61    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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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。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 
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