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新零售赋能的全渠道优势凸显，2020Q1 收入超预期       买入 

2020 年 4 月 28 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司 2020 年 4 月 28 日早间发布 2019 年报，2019 年营业收入 77.15 亿

元，同比增长 21.0%；归母净利润 3.4 亿元，同比增长 42.68%；基本

每股收益 0.95 元，同比增长 44.0%。2020Q1 营业收入 19.09 亿元，同

比增长 4.0%，归母净利润 8797 万元，同比减少 20.01%。 

 受疫情影响 2020Q1 收入实现个位数增长，超市场预期。公司 2019 实

现营业收入 77.15 亿元，同比增长 21.0%；归属母公司净利润 3.4 亿元，

同比增长 42.68%，2020Q1 营业收入 19.09 亿元，同比增长 4.0%，归

母净利润 8797 万元，同比减少 20.01%，扣非归母净利润 7308 万元

(-4.14%)。在新冠肺炎疫情下 2020 年一季度收入仍能实现个位数的增

长，超市场预期，体现出公司较强的抗风险能力，主要在于新零售赋

能的全渠道优势凸显。1）分渠道来看，线上线下收入构成也在不断优

化，2019 年度线上实现收入 36.93 亿元，同比增加 28.31%，线下实现

收入 39.08 亿元，同比增加 13.46%，线上收入占比为 48.58%，线下收

入占比为 51.42%。2）分区域来看，2019 年公司加大在华东、华南等

地区的市场开拓力度，门店数量大幅增长，实现华东、华南等地区销

售额大幅增长，华东市场实现收入 5.54 亿元，同比增长 25.12%，华南

市场实现收入 3.53 亿元，同比增长 144.9%。3）分产品来看，2019 年

肉类零食、糖果糕点等增速较快。 

 毛利率增加带动盈利能力提高。2019 年公司净利率为 4.53%，同比增

加 0.64pct。具体来看，2019 年毛利率为 31.87%，同比增加 0.66pct，

主要系在“高端零食”战略部署下，公司提升产品价值的举措提高了

主营业务的毛利率；销售期间费用率为 26.04%，同比增加 0.21pct，其

中销售费用率为 20.50%，同比增加 1.05pct，主要系促销费用、运杂及

仓储费用、租赁费用等增加；管理费用率为 5.68%，同比减少 0.66pct；

财务费用率-0.13%，同比减少 0.16pct；研发费用率为 0.35%，同比增

加 0.02pct，主要系公司持续加强新产品研发投入，引进优秀的研发人

才，搭建研发平台所致，目的是为贯彻落实公司“高端零食”战略，

提高产品研发能力、提升产品品质。 

 疫情影响有限，长期价值可期。目前受疫情影响，公司开店目标暂不

调低，可能会调整门店开店布局。公司 2020 年度的经营主题为“做实
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高端、激活组织、精益管理”。长期看，当前市场已经形成明显的阶梯

品牌阵营，包括公司在内的少数上市公司以绝对市场销售规模的优势

成为头部品牌。未来，优势品牌将会逐渐形成有效壁垒，呈现出“强

者更强”的分化态势，优势企业的市场占有率将会明显提升。 

投资建议 

 公司定位高端零食，实现全渠道、全品类发展，同时，在全渠道优势

基础上深入探索新零售经营模式，提升消费体验。因此，随着规模效

应的凸显以及供应链的优化，公司业绩有望持续增长。预计 2020-2022

年公司归母净利润为 4.04 亿、5.09 亿、6.52 亿，EPS 分别为 1.12 元、

1.27 元、1.63 元，对应当前股价，PE 分别为 53 倍、47 倍、36 倍。维

持 “买入”评级。 

存在风险  

 休闲食品市场需求变化的风险、销售的季节性风险、原材料价格波动

的风险、行业竞争风险。 
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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 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,015  3,914  4,653  5,631  

 

营业收入 7,715  9,317  10,938  13,377  

  现金 1,524  932  1,523  2,117  

 

营业成本 5,256  6,401  7,470  9,136  

  应收账款 321  390  350  514  

 

营业税金及附加 42  48  56  68  

  其他应收款 62  28  42  67  

 

销售费用 1,581  1,812  2,127  2,582  

  预付账款 127  147  159  142  

 

管理费用 411  509  619  730  

  存货 971  2,666  3,111  3,805  

 

财务费用 (10) (7) 3  (6) 

  其他流动资产 10  (248) (532) (1,014) 

 

资产减值损失 (0) 24  (4) 0  

非流动资产 817  805  763  713  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 20  40  40  40  

  固定资产 522  488  455  422  

 

营业利润 471  570  706  906  

  无形资产 164  153  142  133  

 

营业外收入 4  2  2  2  

 其他非流动资产 132  164  165  158  

 

营业外支出 2  1  1  1  

资产总计 3,832  4,719  5,416  6,344  

 

利润总额 473  571  707  907  

流动负债 2,359  2,813  2,933  3,175  

 

所得税 124  143  177  227  

  短期借款 0  437  435  430  

 

净利润 349  428  530  680  

  应付账款 911  1,026  1,227  1,516  

 

少数股东损益 9  24  21  28  

  其他流动负债 1,447  1,350  1,272  1,229  

 

归属母公司净利润 340  404  509  652  

非流动负债 8  12  18  24  

 

EBITDA 510  607  753  943  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.85  1.12  1.27  1.63  

 其他非流动负债 8  12  18  24  

      负债合计 2,367  2,826  2,951  3,199  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 50  74  95  122  

 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 360  360  401  401  

 

成长能力 

      资本公积 418  418  418  418  

 

营业收入 20.97% 20.76% 17.40% 22.30% 

  留存收益 637  1,042  1,551  2,203  

 

营业利润 36.09% 20.97% 23.81% 28.28% 

归属母公司股东权

益 1,416  1,820  2,370  3,022  

 

归属于母公司净利润 42.68% 18.77% 25.95% 28.15% 

负债和股东权益 3,832  4,719  5,416  6,344  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 31.87% 31.29% 31.70% 31.70% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 4.41% 4.34% 4.65% 4.88% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

 

ROE(%) 23.83% 22.63% 21.51% 21.62% 

经营活动现金流 342  (1,012) 517  554  

 

ROIC(%) ####### -337.39% 23.30% 27.84% 

  净利润 349  404  509  652  

 

偿债能力 

      折旧摊销 105  44  43  43  

 

资产负债率(%) 61.76% 59.88% 54.49% 50.43% 

  财务费用 0  (7) 3  (6) 

 

净负债比率(%) 36.88% 75.78% 35.12% 12.71% 

  投资损失 (20) (40) (40) (40) 

 

流动比率 1.28  1.39  1.59  1.77  

营运资金变动 (252) (1,461) (16) (123) 

 

速动比率 0.87  0.44  0.53  0.58  

 其他经营现金流 160  48  17  28  

 

营运能力 

    投资活动现金流 153  40  40  40  

 

总资产周转率 2.20  2.18  2.16  2.27  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 44.15  29.05  30.95  33.92  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 9.59  9.62  9.71  9.75  
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 其他投资现金流 153  40  40  40  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (7) 445  35  1  

 

每股收益(最新摊薄) 0.85  1.12  1.27  1.63  

  短期借款 0  437  (2) (4) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.85  (2.52) 1.29  1.38  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.53  4.54  5.91  7.54  

  普通股增加 0  0  41  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  0  0  0  

 

P/E 69.9  52.8  46.7  36.5  

 其他筹资现金流 (7) 7  (3) 6  

 

P/B 16.8  13.1  10.0  7.9  

现金净增加额 488  (527) 592  595    EV/EBITDA 0.00  35.98  31.69  24.97  
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