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投资要点： 

 全网分析：量价齐升趋势向好，龙头市占率稳中有升。（1）行业增

速：2019Q1 休闲零食阿里全网销售额 166.22 亿元，同比增长

12.49%（量增+6.65%；价增+5.47%），2018Q1 销售额增长 10.48%

（量增-7.75%；价增+19.77%），相较于 2018Q1 增速主要来自价增，

2019Q1 销售额量价增长较为均衡。行业目前已进入中速增长时期，

我们认为 2019 年行业有保持 15%+中速增长；量价拆分来看，受成

本影响，2018Q3 行业进行部分提价，销售额增长主要由提价贡献，

2018Q4 之后销量贡献占比提升，2019Q1 呈现量价均衡状态，我们

认为 2019 年成本压力较小，线上模式步入良性轨道，量价同增模式

有望持续。（2）行业格局：2019Q1 休闲零食 CR3 为 26.17%（同

比+0.07pct），CR5 为 28.28%（同比+0.10pct），CR10 为 32.24%

（同比+0.22pct）。三强格局稳定，龙头市占率稳中有升。展望 2019

年，我们认为龙头市占率有望稳中有升，主要原因为：1）成本压力

下，休闲零食品牌数量不断下降；2）龙头规模优势不断增长，品牌

力不断凸显。 

 龙头分析：龙头增速提价贡献，线下布局加速推进。（1）线上分析：

2019Q1 休闲零食前三销售额 43.24 亿元，同比增长 12.77%，与行

业增速持平。与行业量价齐升的态势相反，休闲零食三强销售额增

长主要由提价驱动，趋势相反我们认为：1）龙头现金流状况良好，

可延缓提价周期；2）保价险推出，龙头价格战模式有所缓解；3）

龙头新零售（线上+线下）模式逐步成型。展望 2019 年，我们认为

1）增速：龙头增速仍旧会略高于行业增速，我们预计前三增速在

18%+。2）量价拆分：龙头提价滞后于行业三个季度，我们预计全

年来看，提价贡献可能大于销量贡献。（2）线上对比：松鼠品牌溢

价力强。天猫店铺折扣来看，三只松鼠力度一般，百草味全店折扣

力度最大，良品铺子单品折扣较大；售价来看三只松鼠售价最高，

重量最少，百草味较松鼠便宜 8%-25%，良品铺子坚果类较松鼠贵

10%-15%，其他品类均低于松鼠 10%-40%。三只松鼠呈现出较强

的品牌溢价力。（3）线下对比：三家龙头推进新零售布局各具特色。

三只松鼠线下三箭齐发，布局线下，即三只松鼠投食店（直营）、阿

里零售通（2B 分销）和松鼠小店（类加盟模式）。百草味第三方渠

道布局新零售，即阿里零售通、京东新通路。良品铺子线上线下“双

线开花”，技术赋能新零售。 
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 品类分析：坚果送礼新食尚，烘焙新品类兴起。2019Q1 休闲零食

全网销售前五的品类为山核桃/坚果/炒货、糕点/点心、饼干/膨化、

牛肉干/猪肉脯/卤味零食、蜜饯/枣类/梅/果干，销售额分别为 41.11

亿元/25.92 亿元/25.91 亿元/19.07 亿元/19.05 亿元，坚果品类在春

节销售火爆，成为春节过节送礼新时尚，2019 年 Q1 糕点+饼干合

计销售额为 51.83 亿元，超过山核桃/坚果/炒货，成为品类新宠。 

 行业评级及投资策略：休闲零食电商步入中速增长时期，三强格局

稳定。龙头线上增速亮眼，线下布局积极推进。未来行业中短期来

看是线上龙头的份额争夺，中长期来看是龙头竞争优势的比拼。短

期来看，休闲零食电商行业空间依旧存潜力，随着品类调整等动作，

预期净利率可有提升，我们给予行业推荐评级。 

 重点推荐个股：好想你（002582.SZ）。好想你为红枣领导品牌，联

手百草味进军休闲零食。2018 年百草味经营亮眼，2019 年线上稳

步增长，线下积极开拓成长性强，本部布局冻干产品，2019 年有望

放量，同时好百融合不断推进。我们预计 2019-2021 年 EPS 分别

为 0.36 元、0.44 元、0.53 元，对应 PE 分别为 30X、24X、20X，

维持公司“买入”评级。 

 风险提示：经济下行风险；食品安全问题；推荐公司业绩不及预期； 

 

 

 

重点关注公司及盈利预测   
重点公司 股票 2019-04-22  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 评级 

002582.SZ 好想你 10.51 0.25 0.36 0.44 41.83 29.56 23.70 买入 
  
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 
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核心观点及结论 

2018 年 10 月 19 日我们发布休闲零食行业深度报告《零食电商，战国之初，修

炼迎战》，通过对休闲零食产品品类、生意本质、阶段格局和当下逻辑的分析，

判断（1）发展阶段：休闲零食电商已从导入期进入成长期，若成长分两阶段，

则目前已从春秋步入战国时期；（2）行业格局：三强格局已确立，三强发展各有

特色；（3）长期逻辑：中短期是线上存量的份额保卫战，中长期是线下增量的拥

抱新零售；（4）短期逻辑：线上零食行业空间依旧存潜力，价格战趋缓、品类调

整、规模优势将提升行业公司净利率。 

2019 年 1 月 11 日我们推出休闲零食数据跟踪系列报告《行业步入中速时代，

三强销售依旧亮眼》，通过淘数据、新闻动态、公司数据分析等方式对行业数据

进行跟踪，不断对行业逻辑进行修正，2018 年全年数据印证我们先前对行业和

龙头公司的判断。 

当下我们继续推出休闲零食季度数据跟踪系列，通过对季度线上数据以及线下

动态的跟踪，逐步修正预期，验证逻辑。 

表 1：休闲零食电商行业跟踪体系 

序号 项目 中长期趋势 中长期判断 短期判断 季度数据跟踪 来源 Check 

（1）收入层面 

1 行业增速 

线上红利期已过，

行业由高速步入中

速增长阶段 

2017 年以来线上增

速降至 30%以下，

2018 年为 18.63%，

未来增速将逐步下行 

2019 年线上

增速在 15%+ 

2019Q1 增速为 12.49%，

同增 2pct 
淘数据 是 

2 行业格局 
三强格局稳定，龙

头市占率不断提升 

2015 年 CR3 为

13%，2018 年为

23%，预判未来 5 年

CR3 提升至 30%+ 

2019 年 CR3

市占率有望

提升至 25%+ 

2019Q1 前三市占率为

26.17%，同增 0.07pct 
淘数据 是 

3 龙头线上 
份额保卫战：龙头

增速快于行业 

前三 2015 - 2017 年

年化增速为73.30%，

2018 年增速为

19.10%，其中松鼠和

百草味增速 20%+，

未来 5 年龙头增速快

于行业增速 

2019 年龙头

增速在 18%+ 

2019Q1 前三 12.77%，高

于行业 0.29pct： 

1）三只松鼠 16.27%，高

于行业 3.78pct； 

2）百草味 15.79%，高于

行业 3.31pct； 

3）良品铺子-1.90%，Q1

线下战略占优； 

淘数据 是 

4 龙头线下 
拥抱新零售：龙头

线下求变 
—— —— 

1）三只松鼠：投食店、松

鼠小店、新零售三箭合一 

2）百草味：新零售不断推

进； 

3）良品铺子：供应链系统

不断强化 

新闻动

态 
是 

（2）利润层面 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 6 

5 品类调整 
品类精简，高毛利

品类占比提升 
大单品不断涌现 

坚果占比下

降，其他品类

兴起 

饼干/膨化、糕点/点心合计

销售额高于坚果 
淘数据 是 

6 价格战 逐步趋缓 逐步趋缓 
根据战略不

断变化 

2018Q4 以来三大龙头均

提价，保价险推出，减缓价

格变动 

线上调

研 
是 

7 规模优势 不断凸显 —— —— —— 公告 — 

资料来源：淘数据、FBIF 等、国海证券研究所  
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1、 全网分析：量价齐升趋势向好，龙头市占率稳中

有升 

1.1、 行业增速：中高速增长持续，量价齐增趋势向好 

2019Q1休闲零食阿里全网销售额166.22亿元，同比增长12.49%（量增+6.65%；

价增+5.47%），而去年同期销售额增速为 10.48%（量增-7.75%；价增+19.77%）。

相较于 2018Q1 销售额主要来自价增，今年 Q1 销售额增长良性，量价增长较为

均衡。 

行业中高速增长持续。根据贝恩数据，快消品城镇零售渠道销售额增速已从高速

增长步入中速增长阶段，以 2016 年为界，2016 年以前增速在 30%以上，2016

年以后降至 30%以下，目前已进入 20%增速阶段。2018 年行业增长 18.63%（其

中量增+5.11%，价增+12.86%），展望 2019 年，我们认为休闲零食线上有望维

持在 15%+中速增长。 

量价齐升趋势向好。分季度来看，2018Q3 以前，销售额增长主要由提价贡献，

2018Q4 以来销量贡献占比提升，2019Q1 呈现量价均衡状态，休闲零食趋势向

好。究其原因，我们认为，一方面，2018Q3 以前提价主要是包材等涨价明显，

部分企业提价导致行业单价提高；另一方面，线上休闲零食行业自 2016 年从高

速步入中高速增长阶段，经过一年半探索后，“线上+线下”模式逐步成熟，销

量增长恢复正常。展望2019年我们认为成本压力较小，线上模式步入良性轨道，

量价同增模式有望持续。 

图 1：快消品电商行业进入中高速增长期  图 2：休闲零食线上渗透率不断提高 

 

 

 

资料来源：凯度&贝恩咨询《2018 年中国购物者报告》，国

海证券研究所 

 资料来源：前瞻产业研究院，淘数据，国海证券研究所测算 
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图 3：休闲零食全网销售额（按季度）  图 4：休闲零食全网销售量价拆分（按季度） 

 

 

 

资料来源：淘数据、国海证券研究所  资料来源：淘数据、国海证券研究所 

1.2、 行业格局：企业数量不断下降，龙头市占率缓慢提升 

2019Q1 休闲零食 CR3 为 26.17%（同比+0.07pct），CR5 为 28.28%（同比

+0.10pct），CR10 为 32.24%（同比+0.22pct）。其中三只松鼠市占率 13.13%（同

比+0.43pct），百草味 8.86%（同比+0.25pct），良品铺子 4.18%（同比-0.61pct）。 

包材上涨加速中小企业退出，休闲零食品牌数量不断下降。2017 年以来瓦楞纸、

玻璃等包材成本不断上行，部分中小企业抵抗不住成本上涨压力，开启第一波涨

价潮，带动行业整体单价上行，龙头企业具有一定规模优势和成本优势，抵抗成

本上行能力较强，直至 2018Q4 才开启涨价潮。 

龙头市占率略有提升，但亦存一定波动性。线上休闲零食行业集中度不断提升，

CR3 从 2015 年的 13%提升至 2017 年的 23%，2018 年在 2017 年基础上略有

提升。龙头市占率呈现亦呈现出季节波动的特征，上半年集中度高，下半年集中

度低，我们认为可能原因是上半年节庆较多，送礼消费多于自我满足消费，对品

牌产品需求量大。 

展望 2019 年，我们认为龙头市占率有望稳中有升。主要原因为：1）成本压力

下，休闲零食品牌数量不断下降；2）龙头规模优势不断增长，品牌力不断凸显。 

图 5：休闲零食包材成本上行  图 6：休闲零食品牌数量不断下降 
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资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：淘数据，国海证券研究所测算 

 

图 7：休闲零食电商 CR3 略有提升  图 8：休闲零食前三市占率变化 

 

 

 

资料来源：淘数据、国海证券研究所  资料来源：淘数据、国海证券研究所测算 

2、 龙头分析：龙头增速提价贡献，线下布局加速推

进 

2.1、 线上分析：与行业量价齐升不同，龙头增速提价驱动 

2019Q1 休闲零食前三销售额 43.24 亿元，同比增长 12.77%，与行业增速持平。

与行业量价齐升的态势相反，休闲零食三强销售额增长主要由提价驱动。历史

数据来看，2018Q3 以前行业销售额增长主要由提价贡献，2018Q4 之后销量贡

献提升。前三数据来看，2018Q3 以前前三销售额增长主要由销量贡献，2018Q4

之后价格贡献提升。 

龙头量价拆分均呈现出与行业完全不同的态势，或者说滞后于行业三个季度。

我们认为可能原因有： 

1）龙头现金流状况良好，可延缓提价周期。三只松鼠、百草味、良品铺子收入

规模大，在原材料采购和包材采购上，存在一定的规模优势；同时，龙头公司现

金流状况良好，上游涨价时，有足够资金抵御成本上涨，可有效延缓提价周期。 

2）保价险推出，龙头价格战模式有所缓解。2018 年 8 月 15 日，天猫发布规则，

即报名聚划算的商家必须要参与保价险服务，其中保险费率与上一有效自然月出

险情况计算。2018Q3 以来，龙头公司对产品均赠送保价险服务，保险费率也倒

逼公司价格维持相对稳定，倒逼龙头价格战的缓解。 

3）龙头新零售（线上+线下）模式逐步成型。线上休闲零食行业自 2016 年从高

速步入中高速增长阶段，经过一年半探索后，“线上+线下”模式日渐成熟，尤

其是三只松鼠，在经历了 2018 年上半年线上大量推新品但销售额不见起色、聚
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焦重点品类提升服务等转变后，慢慢探索出线上利用庞大客户量进行新品测试、

线下门店重点品类推广。 

展望 2019 年，龙头增速来看，我们认为龙头增速仍旧会略高于行业增速，我们

预计前三增速在 18%+。量价拆分来看，我们认为龙头提价滞后于行业三个季度，

我们预计全年来看，提价贡献可能大于销量贡献。 

图 9：休闲零食量价拆分（按季度）  图 10：休闲零食前三量价拆分（按季度） 

 

 

 

资料来源：淘数据、国海证券研究所  资料来源：淘数据、国海证券研究所 

龙头公司来看，松鼠/百草表现类似，良品铺子 Q1 注重线下，线上增速下滑。 

三只松鼠：2019Q1全网销售额21.69亿元，同比增长16.27%，高于行业3.78pct，

其中量增-4.05%，价增 21.18%，提价效应明显。三只松鼠自 2018Q4 开启提价

周期，对销售额贡献较大。 

百草味：2019Q1 全网销售额 14.65 亿元，同比增长 15.79%，高于行业 3.31pct，

其中量增 4.0%，价增 11.34%，量价贡献较松鼠均衡。历史数据来看，百草味

2018Q4 亦开启提价周期，同时受制于业绩对赌压力，公司费用投放较少，销售

量表现不如三只松鼠和良品铺子。2019Q1 提价效应仍在，销量增长有所恢复，

销售额增长较高。 

良品铺子：2019Q1全网销售额 6.91亿元，同比下降1.90%，低于行业14.39pct，

其中量增-1.32%，价增-0.59%。良品铺子连续两年出现 Q1 销售增速下滑现象，

我们认为这跟公司渠道布局有关，良品铺子线下占比高于线上。我们预计春节期

间线下销售好于线上，公司精力更多倾注在线下，导致线上增速较低。 
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图 11：前三销售额对比（按季度）  图 12：三只松鼠量价拆分（按季度） 

 

 

 

资料来源：淘数据、国海证券研究所  资料来源：淘数据、国海证券研究所 

 

图 13：百草味量价拆分（按季度）  图 14：良品铺子量价拆分（按季度） 

 

 

 

资料来源：淘数据、国海证券研究所  资料来源：淘数据、国海证券研究所 

2.2、 线上对比：三只松鼠品牌溢价力强 

三家龙头各具特色。三只松鼠以线上坚果起家，主打特色化服务体验，公司 IP

运作能力强，品牌力突出。百草味线下起家，砍线下转战线上，公司 2016 年实

行超级大单品战略，线上爆品打造能力突出。良品铺子线下全品类门店起家，一

开始就选择线上线下“双线开花”的模式，公司渠道力突出。 

松鼠品牌溢价力强。通过对三只松鼠、百草味、良品铺子门店及同类单品价格进

行比较，我们发现，1）门店折扣：三只松鼠力度一般，百草味全店折扣力度最

大，良品铺子虽看起来门店折扣力度不大，但单品均有较大折扣； 2）同类单品

价格：三只松鼠售价最高，重量最少，百草味较松鼠便宜 8%-25%，良品铺子坚

果类较松鼠贵 10%-15%，其他品类均低于松鼠 10%-40%。体现出三只松鼠较

强的品牌溢价力。 
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表 2：休闲零食线上品牌价格比较 

品类 产品 品牌 重量（g） 价格 较松鼠 1000g 价格 较松鼠 

坚果 

每日坚果 

三只松鼠 750g 129 
 

172 
 

百草味 750g 119 92.25% 159 92.25% 

良品铺子 750g 109 84.50% 145 84.50% 

夏威夷果 

三只松鼠 265g*2 48.9 
 

92 
 

百草味 200g*3 48.9 100.00% 82 88.33% 

良品铺子 180g*3 58.9 120.45% 109 118.22% 

碧根果 

三只松鼠 210g*2 44.9 
 

107 
 

百草味 218g*2 39.9 88.86% 92 85.60% 

良品铺子 190g*2 44.9 100.00% 118 110.53% 

零食大礼包 

三只松鼠   59.9 
   

百草味   49.9 83.31% 
  

良品铺子   39.9 66.61% 
  

肉干 猪肉脯 

三只松鼠 210g 21.9 
 

104 
 

百草味 200g 18.9 86.30% 95 90.62% 

良品铺子 200g 18.9 86.30% 95 90.62% 

果干 芒果干 

三只松鼠 116g*3 32.9 
 

95 
 

百草味 120g*3 27.9 84.80% 78 81.98% 

良品铺子 108g*3 23.9 72.64% 74 78.03% 

面包 

手撕面包 

三只松鼠 1000g 32.9 
 

33 
 

百草味 1000g 27.9 84.80% 28 84.80% 

良品铺子 1050g 29.9 90.88% 28 86.55% 

乳酸菌小口袋面包 

三只松鼠 800g 49.9 
 

62 
 

百草味 650g 29.9 59.92% 46 73.75% 

良品铺子 800g 29.9 59.92% 37 59.92% 

氧气吐司 

三只松鼠 800g 41.9 
 

52 
 

百草味 850g 39.9 95.23% 47 89.63% 

良品铺子 800g 39.9 95.23% 50 95.23% 

资料来源：天猫、国海证券研究所；数据采集时间 2019/4/14； 

2.3、 线下对比：新零售布局加速推进 

线下来看，三只松鼠、百草味、良品铺子纷纷布局新零售，三只松鼠布局较早发

展较快，模式较多，百草味和良品铺子均线下起家，有一定基础，目前线下推进

速度和模式较为中庸。 

（1）三只松鼠：三箭齐发，布局线下 

线下门店分为三个方向，即直营连锁为主的三只松鼠投食店、以阿里零售通为主

的 2B 分销渠道、类似加盟店模式的松鼠小店。其中松鼠小店和投食店构成了三

只松鼠线下版块的 95%。 

松鼠投食店：投食店是三只松鼠直营店，所有投食店都是由三只松鼠总部直接运
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营，店内所有的小松鼠都经过长达几个月的培训方可正式上岗。公司规划 2019

年将进入线下扩张期，预计全国门店增至 150 家。 

松鼠小店：松鼠联盟小店是主人和三只松鼠一起开的店，介于直营店和加盟店之

间的联盟店模式。所有愿意开松鼠小店的主人，都有机会申请运营一家自己的松

鼠小店。松鼠小店公司目标 1 万家，截至 2019 年 4 月，公司松鼠小店已从最初

的 0 家已经开到了 30 多家。 

零售通：2018 年 5 月 29 日，三只松鼠正式与零售通展开合作，上线仅 9 个月

时间里，销售额已突破 3 个亿，覆盖小店数量达 35 万家。三只松鼠正借助零售

通，加快线下业务的布局，并根据线下消费场景特点进行了大量创新。2019 年，

三只松鼠将做适配线下场景的产品升级，打造 50 款线下专供包装，同时，为保

证产品的“风味、鲜味和趣味”，三只松鼠还制定了做深品类、做宽单品、做精

新品的策略。 

（2）百草味：第三方渠道布局新零售 

2017 年 7 月，百草味正式与阿里零售通合作，“抱抱果”、“仁仁果”等百草味旗

舰店单品通过零售通进入 50 多万家线下社区小店的进货清单。2018 年新零售

战略全面启航，公司成立新零售事业部，全渠道、全场景进军新零售市场。 

（3）良品铺子：供应链强大 

良品铺子构建了门店终端、电商平台、移动 APP、O2O 外卖平台等全方位的

销售渠道，全渠道覆盖了多个消费场景，实现了对消费者的网状包围。公司通过

技术和系统，打通数据、商品和会员。 

数据：良品铺子通过对数据的分析、预测和计划，打通了 B2B、B2C、O2O、

线下门店等不同渠道的库存，实现数据驱动下的仓货共享，优化货物的周转效率。 

会员：建立统一的会员中心，通过手机号，打通用户散落在不用平台、不同渠道

的数据，使所有会员权益统一起来，包括余额、积分兑换、升级，优惠券、储值。

打通会员数据后，良品铺子通过全渠道，实现了对顾客的网状包围。 

系统：通过前台系统连接线下门店和线上店铺，实现了各支付渠道的接入。通过

中台系统实现全渠道订单、库存、会员、促销、商品等方面的统一管理，形成统

一的库存、订单、会员等中心。 
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图 15：松鼠小店门头 

 

资料来源：松鼠小店公众号、国海证券研究所 
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3、 品类分析：坚果送礼新食尚，烘焙新品类兴起 

2019Q1 休闲零食全网销售前五的品类为山核桃/坚果/炒货、糕点/点心、饼干/

膨化、牛肉干/猪肉脯/卤味零食、蜜饯/枣类/梅/果干，销售额分别为 41.11 亿元

/25.92 亿元/25.91 亿元/19.07 亿元/19.05 亿元，其中糕点/点心、饼干/膨化合计

销售额为 51.83 亿元，超过山核桃/坚果/炒货，成为品类新宠。 

坚果品类逐步成为过节送礼新食尚。2019 年 1 月坚果销售 31.39 亿元，销售占

比 32.06%，2018 年 1、2 月份坚果合计销售 37.70 亿元，销售占比 32.99%，

坚果品类在春节销售火爆，成为春节过节送礼新时尚。 

糕点+饼干品类为后起新秀。2019 年 Q1 糕点+饼干品类合计实现销售 51.83 亿

元，合计销售占比 31.36%，高于坚果品类 41.11 亿元的销售额和 24.88%的销

售额占比，糕点+饼干品类销售火爆印证了烘焙品类的高景气。 

图 16：2019Q1 各品类成交金额占比  图 17：核心品类成交金额（按月） 

 

 

 

资料来源：淘数据、国海证券研究所  资料来源：淘数据、国海证券研究所 

 

图 18：核心品类成交金额（按季度）  图 19：核心品类成交均价（按季度） 

 

 

 

资料来源：淘数据、国海证券研究所  资料来源：淘数据、国海证券研究所 
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4、 投资建议：维持推荐评级 

2018 年 10 月 19 日我们发布休闲零食行业深度报告《零食电商，战国之初，修

炼迎战》，通过对休闲零食产品品类、生意本质、阶段格局和当下逻辑的分析。

我们延续深度报告对行业的判断： 

1. 发展阶段：发展阶段上，休闲零食电商已建立起可复制的商业模式，行业已

从导入步入成长。行业增速已由高速迈入中高速，优势企业差距不大但差距正逐

渐拉开，如果将成长期分为春秋和战国两个时期，则现阶段正从春秋步入战国，

大概处于春秋之末战国之初。 

2. 竞争格局：三只松鼠、百草味、良品铺子三强格局已形成，三家差距不大，

发展各具特色。其中三只松鼠 IP 运作能力强，品牌力突出；良品铺子渠道 “双

线开花”，渠道力突出；百草味实行超级大单品战略，产品创新能力突出。 

3. 中长期逻辑：行业公司中短期是线上存量的份额保卫战，中长期是线下增量

的拥抱新零售。着眼于中长期，目前线上龙头均已布局新零售，一方面是多渠道

布局，另一方面是打造巩固自己的竞争优势，为后续积蓄内力。 

4. 中短期逻辑： 

（1）线上零食行业空间依旧存潜力：休闲零食行业量价齐升、线上渗透率及 CR3

市占率提高三因素驱动线上零食行业发展。 

（2）净利率提升：价格战趋缓、品类调整、规模优势将提升行业公司净利率，

考虑到休闲零食电商零售商特性，我们预期未来净利率仍可提升。 

2019 年 1 月 11 日我们推出休闲零食数据跟踪系列报告《行业步入中速时代，

三强销售依旧亮眼》，通过淘数据、新闻动态、公司数据分析等方式对行业数据

进行跟踪，不断对行业逻辑进行修正，2018 年全年数据印证我们先前对行业和

龙头公司的判断。 

现在我们对 2019Q1 行业运行情况进行分析，并提出 2019 全年的预判和展望，

我们认为行业长期逻辑和中短期逻辑仍旧成立，基于以上判断，我们给予休闲零

食电商行业推荐评级。 
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5、 个股推荐：好想你（002582） 

好想你为红枣领导品牌，联手百草味进军休闲零食。2016 年收购百草味后，上

市公司收入和利润主要由百草味贡献。百草味为第二大零食电商，有望享受行业

中高速增长红利。公司创新能力强，渠道拥抱新零售，长期加强供应链管理。同

时，本部布局冻干产品，有望迎来新增长。 

（1）百草味：线上稳增长+线下忙开拓+规模优势强+利润增速高 

百草味超额完成业绩对赌目标。2018 年公司实现营收 49.49 亿元，同比+21.59%，

归母净利润 1.30 亿元，同比+21.21%。分开来看：1）百草味：营收 38.88 亿元，

同比增长 26.33%，归母净利润 1.39 亿元，同比增长 43.59%，业绩表现亮眼，

超额完成 1.1 亿元的业绩对赌目标。百草味净利率 3.58%，同比提升 0.42pct，

公司核心竞争力不断提升。2）本部：营收 10.61 亿元，同比+6.91%归母净利润

-295 万，处于略亏损状态。 

百草味 Q1 表现优异，净利率大幅提升。百草味 Q1 实现营收 16.33 亿元，同比

+13.19%，净利润 1.27 亿元，同比+29.93%，净利率 7.75%，同比提升 1pct，

主要是百草味年货季表现良好，大单品“年的味道”系列礼盒等销售较好，高毛

利礼盒带动净利率提升。 

2019 年百草味无业绩对赌，线上稳定增长，线下加强开拓。2019 年对赌期结束，

渠道及营销不断推进。1）渠道上，线上稳增长（线上龙头预期 20%+），线下加

强开拓，主要是通过第三方平台（阿里零售通、京东新通路）来拓展便利店、

KA 渠道，通过经销商来拓展小终端。2）营销上，继续加强，但同时强调费效

比，我们预计百草味利润增速仍会快于行业增速。 

（2）本部：2019 年低基数+产品渠道放量+好百融合加速推进 

冻干产品有望放量，好百融合加速推进。1）产品上：2018 年冻干产品收入约 1

亿元（本部收入占比 10%），2019 年冻干产品预期收入 1.5-2 亿元；枣类产品稳

步推进；2）好百融合：本部电商运营部门搬至杭州，本部与百草味物流、仓储

等持续打通，融合工作为上半年重点，预计在双十一之前准备工作就绪，为双十

一蓄力；3）渠道改善：电商借力百草味；商超借鉴 2018 教训，2019 年稳步推

进；专卖店部分 4.0 门店进入收获期，持续推进 4.0 门店建设。 

（3）盈利预测 

好想你为红枣领导品牌，联手百草味进军休闲零食。2018 年百草味经营亮眼，

2019 年线上稳步增长，线下积极开拓成长性强，本部布局冻干产品，2019 年有

望放量，同时好百融合不断推进。我们预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.36 元、

0.44 元、0.53 元，对应 PE 分别为 30X、24X、20X，维持公司“买入”评级。 
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重点关注公司及盈利预测 
 

重点公司 股票 2019-04-22  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 评级 

002582.SZ 好想你 10.51 0.25 0.36 0.44 41.83 29.56 23.70 买入 
 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 
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6、 风险提示 

1）经济下行风险； 

2）食品安全问题； 

3）推荐公司业绩不及预期； 



 国海证券股份有限公司 
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