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股价走势 

五谷小吃极客爆品，渠道迭代+品类拓展助推健康休
食双轮驱动 
 

休闲食品籽类领域领军企业，五谷小吃的代言人 

公司以籽类休闲食品为起点，后产品拓展至坚果果仁和谷物酥类休闲食品，
目前拥有江西萍乡、河南安阳两大生产基地，是国内领先的豆类休闲食品
企业。①产品端：籽类炒货是主要收入和盈利来源，贡献了 70%以上的收
入和 80%以上的毛利，但同时坚果果仁和谷物酥类等其他品类收入比重逐
年提升。籽类炒货三大系列毛利率水平较高且呈稳定增长趋势。②渠道端：
销售渠道主要为经销商模式，先款后货带来良好回款能力，应收账款周转
效率远高于行业水平。电商渠道下，自营模式收入是平台模式的两倍，毛
利率亦高于后者。③财务端：公司归母净利润持续增长，盈利水平有望进
一步提升。甘源食品归母净利润由 17 年 0.62 亿元增至 19 年 1.68 亿元，
增长率为 171.0%。2018 年公司 ROE 达到行业平均两倍水平，主要得益于
净利率的提升以及高资产周转率水平。 

行业高增长强竞争，多种生产销售模式并存，地区分布受多因素影响 

①我国休闲食品行业长期维持较高增速，且各个细分品类发展均较快。
2018 年我国休闲食品行业规模达到 10297 亿元，2012-2018 年 CAGR 为
12.2%。②休闲食品行业目前行业集中度低，2018 年 CR3 仅为 19.7%，且
线上线下集中度均不高。以国际品牌为主的膨化食品、巧克力糖果品类市
场规模较大，集中度较高。而行业规模整体较小且以国产品牌为主的休闲
卤制品、烘焙糕点和坚果炒货食品品类集中度较低。③从生产端看，大多
企业倾向于自主生产制造。④销售端看，线下渠道仍是根本，华东、华中
为休闲食品主要销售地区。除个别如良品铺子、三只松鼠和百草味，休闲
食品企业还是以线下渠道为主。15、16 年线上流量红利促进电商为主的企
业业务快速增长。为摆脱单一渠道经营风险，线上线下全渠道协同发展是
未来的主要方向。 

极致单品和稳定经销渠道是公司的核心竞争力 

公司作为籽类休闲食品领军企业，品牌溢价能力较强，主打产品优势显著。
甘源食品，经典产品蟹黄味瓜子仁、蟹黄味蚕豆深入人心，品牌力强大，
公司在与经销商合作中议价能力较强。公司和经销商合作稳定，区域布局
广泛，线下渠道优势突出。截至 2019 年公司拥有 1000 多家稳定高效的经
销商队伍，近年来新增和退出的经销商体量较小，合作关系日趋牢固。 

公司是专注于以籽类、炒货、坚果果仁等产品的休闲食品龙头企业，在相
关品类上具备相当的优势，未来随着品类的持续拓展及渠道的扩展和变
革，我们预计 20-22 年公司收入分别为 13.38 亿/16.73 亿/21.42 亿，归母
净利润分别为 2.1 亿/2.7 亿/3.6 亿。 

风险提示：市场竞争激烈风险、渠道拓展不及预期、肺炎疫情的控制进展
不及预期 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 911.41 1,109.13 1,337.68 1,673.17 2,141.63 

增长率(%) 15.72 21.69 20.61 25.08 28.00 

EBITDA(百万元) 171.82 249.55 292.20 375.28 492.34 

净利润(百万元) 119.88 168.00 209.41 272.45 356.32 

增长率(%) 92.96 40.14 24.65 30.10 30.78 

EPS(元/股) 1.29 1.80 2.25 2.92 3.82 

市盈率(P/E) 47.74 34.06 27.33 21.01 16.06 

市净率(P/B) 14.08 11.35 7.76 5.67 4.19 

市销率(P/S) 6.28 5.16 4.28 3.42 2.67 

EV/EBITDA 0.00 0.00 18.45 13.39 9.68   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 休闲食品籽类领域领军企业，五谷小吃的代言人 

甘源食品是国内领先的豆类休闲食品企业。公司成立于 2006 年，以籽类休闲食品为起点，
后产品拓展至坚果果仁和谷物酥类休闲食品。公司集研发、生产、销售为一体，拥有江西
萍乡、河南安阳两大生产基地，2016 年品牌“甘源”被中国副食品流通协会授予“2016

年度中国食品行业创新十佳品牌”，2017 年蟹黄味瓜子仁、蟹黄味蚕豆获得中国食品工业
协会经典产品奖，2018 年，“甘源”蟹黄味瓜子仁获得第十六届中国国际农产品交易会参
展农产品金奖，公司已成为籽类休闲零食品类的领军品牌。 

图 1：甘源食品发展历程 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

1.1. 股权主要集中于公司高管和红杉、基石两个资本方 

严斌生、严海雁为直接实控人，后期公司相继引入红杉资本和基石资本，其余股份由员工
持股平台铭智投资、铭益投资和铭望投资持有，截至 2019 年，两个直接实控人共同持股
83.32%，红杉资本和基石资本分别持股 11.70%和 2.50%。 

为激励人才，提高公司的竞争力，甘源食品于 2017 年进行第三次增资，由铭智投资、铭
益投资和铭望投资认购，截至 2019 年，员工持股平台共持有公司股份 2.48%。通过平台，
严剑持股 0.92%，梁祥林持股 0.07%，谢义先持股 0.07%，曹勇持股 0.03%，其余涂文莉、彭
红、李国新、朱丽虹、龙小宇各自持股比例不超过 0.02%。公司董监高及核心技术人员亲
属关系方面，董事、副总经理严斌生和董事、副总经理严剑为兄弟关系，审计中心审核员
朱丽虹为严剑配偶，研发中心经理龙小宇为监事会主席彭红配偶。 

图 2：截至 2020 年 7 月 21 日甘源食品股权结构 

 

资料来源：《甘源食品股份有限公司首次公开发行股票招股说明书》，天风证券研究所 

 

1.2. 籽类炒货是主要收入和盈利来源，坚果果仁和谷物酥类等其他品类收入
比重逐年提升 

籽类炒货贡献了 70%以上的收入和 80%以上的毛利，但所占比重逐年下降。甘源食品 2019

年实现营收 11.09 亿元，同比增长 21.7%，毛利率为 41.6%，同比增长 1.0pct。公司产品分
三类，依次为籽类炒货、坚果果仁和谷物酥类。籽类炒货作为起家产品，包含瓜子仁、青
豌豆和蚕豆系列，16-19 年三大系列占总营收比重依次为 85.9%、78.9%、74.0%和 71.2%，
毛利贡献率分别为 90.1%、86.8%、83.0%和 79.7%。 
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图 3：甘源食品产品组合情况 

 

资料来源：《甘源食品股份有限公司首次公开发行股票招股说明书》，天风证券研究所 

 

图 4：2016-2019 甘源食品营业收入（百万元）  图 5：2016-2019 甘源食品主营业务分拆占比 

 

 

 

资料来源：《甘源食品股份有限公司首次公开发行股票招股说明书》，天风证

券研究所 

 资料来源：《甘源食品股份有限公司首次公开发行股票招股说明书》，天风证券

研究所 

 

图 6：2016-2019 甘源食品分业务毛利率（%）  图 7：2016-2019 甘源食品各项业务毛利贡献率 

 

 

 

资料来源：《甘源食品股份有限公司首次公开发行股票招股说明书》，天风证

券研究所 

 资料来源：《甘源食品股份有限公司首次公开发行股票招股说明书》，天风证券

研究所 

 

从细分业务毛利率来看，籽类炒货囊括的三个系列毛利率最高且自 16 年以来呈现稳定上
升趋势。考虑到电商模式占比不到 20%且 16-19 年毛利率较稳定（分别为 37.65%、36.87%，
37.90%和 35.71%），所以占比 80%以上的经销渠道的相关因素变动是毛利率上升的核心点。
从经销渠道看，2018 年主要系平均销售价格上升和成本下降影响，三大主要系列瓜子仁、
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蚕豆和青豌豆的平均销售价格分别上升 2.67%、3.40%和 3.10%，分别导致毛利率上升 1.62%、
1.96%和 1.65%，单位成本下降 4.65%、1.80%和 2.51%，导致毛利率上升 2.82%、1.04%和 1.33%。
其中原材料方面带壳蚕豆虽于 18 年价格大幅度上升，但公司自 17 年开始已经用蚕豆片代
替大部分带壳蚕豆需求，截至 18 年，带壳蚕豆原材料采购占一类原材料占比仅为 1.21%。
2019 年虽然产品销售均价较去年有所降低，但由于原材料采购成本下降，毛利率仍保持上
升趋势，2017-2019 年公司经销模式下的毛利率分别为 37.75%、40.65%和 42.06%。2019 年
由于经销渠道销售折扣提高且增值税率降低，三大主要系列瓜子仁、蚕豆和青豌豆的平均
销售价格下降使得毛利率分别下降 0.23%、0.27%和 0.21%；但原材料采购价格下降使得三类
产品毛利率分别上升 1.86%、1.42%和 1.54%。整体毛利率分别上升 1.62%、1.15%和 1.33%。 

 

图 8：2016-2019 甘源食品细分品类售价及变动情况（元/千克） 

 

资料来源：《甘源食品股份有限公司首次公开发行股票招股说明书》，天风证券研究所 

 

图 9：2016-2019 一类原材料成本（元/千克）  图 10：2016-2019 一类原材料采购金额占比拆分 

 

 

 

资料来源：《甘源食品股份有限公司首次公开发行股票招股说明书》，天风证

券研究所 

 资料来源：《甘源食品股份有限公司首次公开发行股票招股说明书》，天风证券

研究所 

 

图 11：2016-2019 二类原材料成本（元/千克）  图 12：2016-2019 三类原材料成本（元/千克） 
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资料来源：《甘源食品股份有限公司首次公开发行股票招股说明书》，天风证

券研究所 

 资料来源：《甘源食品股份有限公司首次公开发行股票招股说明书》，天风证券

研究所 

 

公司为丰富产品结构而新增的坚果果仁和谷物酥类市场反应良好，前者主要包括核桃、杏
仁、开心果、夏威夷果和松子等，后者主要包括米酥、锅巴、麻花、江米条等。新品类收
入占比不断提升，市场反应良好。公司丰富的产品体系结构可以覆盖差异化消费需求，大
大降低了单一品类的市场波动风险。 

 

1.3. 收入增长远超费用端增长，规模效应显现，盈利水平持续提升 

籽类甘源食品归母净利润由 17 年 0.62 亿元增至 19 年 1.68 亿元，增长率为 171.0%，净利
率由 17年 7.9%增长至 19年 15.2%，增长 7.3pct，其中期间费用率从 26.65%下降至 21.09%。 

 

图 13：2016-2019 年甘源食品归母净利（百万元） 

 

资料来源：《甘源食品股份有限公司首次公开发行股票招股说明书》，天风证券研究所 

 

表 1：费用率下降是甘源食品 2018 年盈利能力提升重要因素 

公司 
毛利率 净利率 销售费用率 管理费用率 

2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 

盐津铺子 39.1% 42.9% 6.4% 9.1% 26.0% 24.6% 7.2% 8.4% 

来伊份 43.9% 43.9% 0.3% 0.3% 32.9% 32.6% 11.1% 11.1% 

良品铺子 31.2% 31.9% 3.9% 4.5% 19.5% 20.5% 6.3% 5.7% 

桃李面包 39.7% 39.6% 13.3% 12.1% 20.7% 21.8% 2.0% 2.0% 

元祖股份 64.8% 63.6% 12.3% 11.2% 43.4% 42.4% 6.3% 5.7% 

桂发祥 48.4% 47.6% 17.5% 16.7% 21.8% 22.9% 7.6% 7.2% 

达利食品 38.6% 39.7% 17.8% 17.9% 16.1% 17.2% 2.7% 2.6% 
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洽洽食品 31.2% 33.3% 10.5% 12.5% 13.6% 13.8% 5.7% 5.8% 

三只松鼠 28.2% 27.8% 4.3% 2.4% 20.9% 22.6% 2.1% 2.2% 

好想你 28.5% 27.6% 2.2% 3.2% 20.6% 21.5% 4.3% 3.8% 

嘉士利集团 31.9% 33.8% 5.9% 6.8% 14.3% 13.7% 5.9% 4.8% 

周黑鸭 57.5% 56.5% 16.8% 12.8% 33.6% 35.5% 5.6% 7.0% 

绝味食品 34.3% 34.0% 14.4% 15.3% 8.2% 8.2% 6.2% 6.0% 

有友食品 33.0% 34.7% 16.2% 17.8% 9.6% 10.9% 4.8% 4.9% 

煌上煌 34.5% 37.6% 9.5% 10.7% 12.6% 14.8% 10.4% 10.8% 

AVG. 39.0% 39.6% 10.1% 10.2% 20.9% 21.5% 5.9% 5.9% 

甘源食品 40.6% 41.6% 13.2% 15.2% 18.9% 17.3% 4.6% 3.8% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

公司主要的费用来自于销售和管理两块，19 年同比增长分别为 11.3%和 4.5%，而同期营收
增速 21.7%，远高于费用增速。2019 年销售费用最主要的三块为人员薪资福利、物流快递
费和促销广告费，三者占到总销售费用的 83.41%。在收入大幅增长时期 18 年销售人员数
量变动不大，人员薪资增长为 4.26%，系正常调薪。物流快递费用主要分为快递公司和物
流商，前者用于电商自营模式，计价规则为首重+超重加计，单个包裹重量越大，每 KG 重
量承担的运费越小；后者用于电商平台销售模式等，计价规则为根据运输距离远近，约定
每立方单位运价，运输距离和货物体积决定运费大小。针对快递公司，公司通过增大超重
部分运量使得自 17 年起总单位包裹运量由 1.57KG/个上升至 18 年 1.65KG/个，进而降低单
位运费。针对物流商，18 年公司通过减小纸箱容积规格来降低同重量产品占用体积，从而
使得单位运费由 17 年 0.08 万元/吨降低至 18 年 0.07 万元/吨。公司正处于提升品牌知名
度及影响力的关键阶段，促销广告费作为三个因素中增速最高者，2019 年同比增长为
32.08%。  

 

图 14：2016-2019 甘源食品费用率（百万元）  图 15：2016-2019 甘源食品各项费用率 

 

 

 

资料来源：《甘源食品股份有限公司首次公开发行股票招股说明书》，天风证

券研究所 

 资料来源：《甘源食品股份有限公司首次公开发行股票招股说明书》，天风证券

研究所 

 

图 16：2016-2019 甘源食品销售费用分拆（万元）  图 17：2016-2019 甘源食品销售费用各项金额占比 
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资料来源：《甘源食品股份有限公司首次公开发行股票招股说明书》，天风证

券研究所 

 资料来源：《甘源食品股份有限公司首次公开发行股票招股说明书》，天风证券

研究所 

 

管理费用中占到全部管理费用（不含研发费用）49.5%的人员薪资，2019 同比增长率仅为
1.7%。2018 年虽然员工人数增加且工资上调，但增速相比 2017 年仍大幅下降。17 年由于
员工持股平台认购新增股份造成占比总管理费用近 20%的股份支付费用于 18 年不存在，也
成为 18 年管理费用增速下降的重要原因。 

 

1.4. 高 ROE 不止取决于良好盈利能力，亦来自于高资产周转率 

甘源 ROE 自 16 年 19.64 提升至 19 年的 36.89，截至 18 年已是行业平均水平的两倍，杜
邦拆分来看，高 ROE 背后不仅仅来源于净利率的大幅度提升，长期高于行业水平的高资
产周转率也是重要因素之一。公司 16-19 年总资产周转率为 1.66、1.70、1.54 和 1.44，全
行业看，只有良品铺子和三只松鼠的资产周转率在甘源食品之上。 

 

表 2：甘源食品 ROE 拆分及应收账款周转率情况 

公司 
ROE 净利率 总资产周转率 权益乘数 应收账款周转率 

2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 

盐津铺子 14.61 11.41 18.11 8.66 6.43 9.12 0.98 1.04 0.99 1.62 1.8 2.13 14.57 14.06 12.83 

来伊份 5.36 0.54 0.57 2.79 0.26 0.26 1.26 1.33 1.40 1.57 1.53 1.63 154.01 115.34 107.54 

良品铺子 6.20 24.92 27.31 0.79 3.89 4.53 1.95 2.08 2.20 3.45 2.85 2.62 62.21 68.24 44.74 

桃李面包 19.69 19.53 19.08 12.58 13.29 12.11 1.38 1.30 1.24 1.12 1.14 1.39 13.31 12.69 12.24 

元祖股份 17.79 18.80 17.43 11.45 12.34 11.15 0.95 0.94 0.97 1.62 1.63 1.60 37.07 54.75 52.11 

桂发祥 9.19 7.93 7.83 19.05 17.50 16.67 0.46 0.43 0.45 1.05 1.04 1.05 22.27 18.94 21.21 

达利食品 24.84 25.46 24.24 17.30 17.76 17.91 1.21 1.21 1.12 1.19 1.18 1.21 28.93 23.19 29.45 

洽洽食品 10.62 13.55 17.29 8.93 10.52 12.48 0.81 0.86 0.92 1.48 1.53 1.51 21.21 22.72 23.93 

三只松鼠 42.72 31.66 15.88 5.44 4.34 2.35 2.57 2.65 2.56 3.05 2.75 2.64 33.34 31.55 36.08 

好想你 3.31 3.92 5.71 2.39 2.20 3.21 0.80 0.93 1.00 1.58 1.62 1.77 11.61 12.05 13.89 

嘉士利集团 16.87 12.82 15.06 9.06 5.94 6.80 1.16 1.13 1.04 1.61 1.90 2.11 37.88 35.05 44.35 

周黑鸭 20.05 13.29 9.74 23.42 16.79 12.76 0.75 0.70 0.63 1.14 1.14 1.21 194.62 113.94 96.15 

绝味食品 24.86 22.89 21.11 12.92 14.44 15.29 1.49 1.25 1.11 1.28 1.25 1.22 977.06 986.43 711.45 

有友食品 30.35 22.52 14.64 19.23 16.19 17.76 1.24 1.15 0.73 1.28 1.21 1.13 393.64 468.62 481.40 

煌上煌 8.52 9.56 10.89 9.93 9.48 10.69 0.74 0.83 0.80 1.21 1.26 1.30 32.96 49.00 49.91 

AVG. 17.00 15.92 14.99 10.93 10.09 10.21 1.18 1.19 1.14 1.62 1.59 1.63 75.54 74.30 73.27 

甘源食品 20.80 31.85 36.89 7.89 13.15 15.15 1.70 1.54 1.44 1.55 1.57 1.70 90.00 123.62 116.43 

资料来源：Wind，天风证券研究所，注：应收账款周转率排除掉绝味的极值干扰，不再考虑 
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甘源高资产周转率主要由于更低的货币类资产保有水平、更低的存货和应收账款占款。分
拆同行业公司（洽洽食品，盐津铺子，有友食品，养元饮品，西麦食品）的资产结构，甘
源食品的货币类资产（现金+理财产品）/营业收入比值和存货/营业收入比值仅为行业平均
水平的一半；应收账款/营业收入比值仅为行业平均水平的 1/4，考虑到甘源食品的存货周
转率和应收账款周转率高于同行业大多数公司，因此可以认为公司的资金利用水平和营运
水平较为突出。 

 

1.5. 甘源渠道经销为主电商为辅，地区覆盖较全面 

销售渠道主要为经销商模式，先款后货带来良好回款能力。公司的销售渠道分为经销商、
电商和其他，其中经销商模式占到营收比重 80%上下且 16-19 年持续稳定上升，其与经销
商的合作模式为先款后货，基本不会给予经销商信用期，使得应收账款周转率远高于行业
水平。 

 

图 18：2016-2019 甘源食品分渠道销售金额及增速（万元）  图 19：2016-2019 甘源食品分渠道销售占总销售比重 

 

 

 

资料来源：《甘源食品股份有限公司首次公开发行股票招股说明书》，天风证

券研究所 

 资料来源：《甘源食品股份有限公司首次公开发行股票招股说明书》，天风证券

研究所 

 

公司和经销商的合作情况良好，激励政策以市场推广专项补贴为主，专项返利和搭赠为辅。
截至 2019年，经销商合作家数达至 1441家，合作两年以上的经销商销售金额占比 78.41%。
甘源 2019 年对经销商的激励政策中，市场推广专项补贴为主，专项返利和搭赠分别占比
74.0%、14.5%和 11.5%，激励费用整体占折扣前经销商收入的 11.35%。 

 

图 20：2019 年甘源食品经销商合作年限情况  图 21：2019 年甘源食品不同地区销售占比 

 

 

 

资料来源：《甘源食品股份有限公司首次公开发行股票招股说明书》，天风证

券研究所 

 资料来源：《甘源食品股份有限公司首次公开发行股票招股说明书》，天风证券

研究所 
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图 22：2016-2019 年经销商激励费用占比拆分  图 23：2016-2019 年经销商激励费用占折扣前经销商收入 

 

 

 

资料来源：《甘源食品股份有限公司首次公开发行股票招股说明书》，天风证

券研究所 

 资料来源：《甘源食品股份有限公司首次公开发行股票招股说明书》，天风证券

研究所 

 

地区分布整体偏分散，华东和华中为主要销售区域，17 年其他地区扩展速度加快。甘源
食品销售地区除华东华中占比近一半以外，西南、华北、华南、西北和东北地区占比在 10%

上下，较为均匀。从经销商数量和体量上看，17 年公司在华东华中以外的地区加大经销商
开发力度，相应地区经销商数量增速平均 22.3%，金额增速上华北、华南和西北增长远高
于其他地区，截至 19 年底，各个地区平均单个经销商销售体量较高的有华南、西南和华
中。 

 

图 24：2017-2019 甘源食品各地区经销商数量增速  图 25：2017-2019 甘源食品各地区销售金额增速 

 

 

 

资料来源：《甘源食品股份有限公司首次公开发行股票招股说明书》，天风证

券研究所 

 资料来源：《甘源食品股份有限公司首次公开发行股票招股说明书》，天风证券

研究所 

 

电商渠道下，自营模式收入是平台模式的两倍，毛利率亦高于后者。甘源食品的电商渠道
分为自营模式和平台模式，前者通过开展自营品牌旗舰店直接对接消费者，后者通过对接
大型电商平台如天猫超市、京东自营和唯品会等完成销售，公司不再参与后续售后环节。
2016 年 至 2019 年 公 司 电 商 业 务 中 电 商 平 台 业 务 比 例 逐 年 上 升 ， 分 别 为
27.72%/26.26%/37.54%/41.16%。电商自营业务占比逐年下降，2016 年至 2019 年占比分别为
72.28%/73.74%/62.46%/58.84%。2019 年天猫自营业务销售收入有所下降，主要系天猫平台
上亦有部分电商类综合零食销售店铺销售公司产品，有一定的分流影响。2018 年自营模式
占比下降主要系竞争加剧导致在拼多多平台销售额锐减 60.30%。 

 

图 26：2016-2019 甘源食品电商业务模式收入占比拆分  图 27：2016-2019 甘源食品电商业务模式毛利率 
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资料来源：《甘源食品股份有限公司首次公开发行股票招股说明书》，天风证

券研究所 

 资料来源：《甘源食品股份有限公司首次公开发行股票招股说明书》，天风证券

研究所 

 

1.6. 募投资金主要用于河南生产线建设以及营销网络升级和品牌推广 

公司本次募集资金共用于六个项目的建设，包括河南生产线建设、营销网络升级和品牌推
广项目、电子商务平台建设、信息化建设项目、研发中心建设以及自动化生产线技术改造，
前两个项目占用投入募集资金的 79.1%。其中，河南产线通过在传统风味基础上生产新式
口味、增加树坚果生产能力等来扩大产能、丰富品种、迎合消费多样化需求；营销网络升
级和品牌推广主要通过在全国加大对各类网点散货柜投入来增强对核心终端渠道的掌控、
提升品牌产品认知度。 

 

2. 行业高增长强竞争，多种生产销售模式并存，地区分布受多因素影响 

2.1. 休闲零食行业整体高速发展、集中度低、竞争激烈 

我国休闲食品行业长期维持较高增速，且各个细分品类发展均较快。Frost&Sullivan 数据
显示，2012-2018年我国休闲食品行业规模由 5145亿元上升至 10297亿元，CAGR为 12.2%，
从中商产业研究院数据来看，休闲食品中糖果蜜饯和烘焙的规模相对较大，品类增速整体
较快，其对 2015-2020 年休闲卤制品、糖果及蜜饯、烘焙、膨化、炒货及饼干的 CAGR 预
测依次为 24.1%、12.5%、14.4%、21.2%、13.4%、12.4%。 

从休闲食品领域上市公司表现也能看出各细分品类的发展情况，行业所选取的全部可比公
司共 15 家，其中 11 家是近五年之内上市（表三中上市日期加粗者），且从公司所经营的
细分品类来看，各个领域均有涉及。 

 

图 28：休闲食品总市场规模（亿元）  图 29：休闲食品行业 CR3 

 

 

 
资料来源：Frost&Sullivan，前瞻产业研究院，天风证券研究所  资料来源：欧睿国际，前瞻产业研究院，天风证券研究所 

 

图 30：休闲食品细分品类市场规模（亿元）  图 31：休闲食品细分领域 2010-2015 和 2015-2020 CAGR 
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资料来源：中商产业研究院，天风证券研究所  资料来源：中商产业研究院，天风证券研究所 

 

表 3：休闲食品行业公司上市日期和品类对比 

公司 上市日期 品类 

盐津铺子 2017-02-08 肉类零食、烘焙、膨化、糖果蜜饯等 

来伊份 2016-10-12 肉类零食、坚果炒货、膨化、糖果蜜饯等 

良品铺子 2020-02-24 肉类零食、坚果炒货、糖果蜜饯、膨化等 

桃李面包 2015-12-22 烘焙 

元祖股份 2016-12-28 烘焙 

桂发祥 2016-11-18 烘焙 

达利食品 2015-11-20 烘焙、膨化、饼干等 

洽洽食品 2011-03-02 坚果炒货 

三只松鼠 2019-07-12 坚果炒货 

好想你 2011-05-20 坚果炒货 

嘉士利集团 2014-09-25 饼干 

周黑鸭 2016-11-11  卤制品 

绝味食品 2017-03-17  卤制品 

有友食品       2019-05-08            卤制品 

煌上煌       2012-09-05            卤制品 

2015 年之后上市个数             11 

可比公司数量总计             15 
 

资料来源：公司公告，天风证券研究所，注：15 年之后上市的在上市日期一列加粗 

 

行业整体看集中度低，线上线下均分散，但从细分品类看差异较大。2018 年我国休闲食
品行业 CR3 仅为 19.7%，整体集中度较低，但以国际品牌为主的膨化食品、巧克力糖果 2018

年 CR5 分别为 69.4%和 48.0%，饼干 CR10 为 67.3%，集中程度高，从休闲食品细分领域市
场规模看三个品类的市场规模偏大，并有着保质期长、运输范围受限程度低、品牌历史悠
久的共性。而行业规模整体相对偏小的休闲卤制品、烘焙糕点和坚果炒货 2018 年 CR5 分
别为 20.2%、17.3%和 17.2%，食品保质期短、运输距离受限、口味对食材原料依赖度大，风
味独特具备一定的地域性，因此产业发展晚于膨化、糖果饼干等行业，更加受到中国自身
经济发展影响，且基本均为国产品牌。 
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图 32：2018 年中国休闲食品子行业集中度 

 

资料来源：Frost&Sullivan，前瞻产业研究院，天风证券研究所 

 

线上线下集中度均不高，线上寡头呈现一超多强局面，线下相比之下更加分散。2017-2019

年线上的主要零食寡头有三只松鼠、百草味和良品铺子，2019 年三者加总占比 27.4%。线
下品牌则更为分散，以肉干肉脯、坚果炒货、果脯蜜饯和豆制品来看，四个品类 CR5 分别
为 7.9%、5.9%、2.1%和 1.5%。 

 

图 33：2017-2019 主要零食品牌线上市场占有率情况 

 

资料来源：中国产业信息网，天风证券研究所 

 

图 34：线下休闲食品各行业各子行业重点品牌市占率 
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资料来源：中国报告网，天风证券研究所 

 

行业竞争程度激烈，行业净利率不及毛利率的二分之一。以洽洽食品，盐津铺子，有友食
品，养元饮品，西麦食品为行业代表，五家公司 2016 年至 2019 年平均毛利率维持在 40%

以上。主要支出包含销售费用和管理费用，前者在 20%左右，后者在 5%左右。 

 

2.2. 生产端整体上 ODM 居多，细分品类略有区别，销售端仍以线下为主 

从生产端看，大多企业倾向于自主生产，分品类看，卤制品、烘焙企业以及规模较大的达
利食品和专做饼干的嘉士利均为自主生产制造，而经营坚果炒货、肉类零食、糖果蜜饯等
的企业以 OEM 居多，其中盐津铺子、洽洽食品和甘源食品是自主生产。 

表 4：休闲食品行业公司生产端和销售端情况 

公司 生产端 销售端  
19 年电商

收入占比 

盐津铺子 自主生产 直营、经销 - 

来伊份 OEM 
以直营加盟为主（二者占比 90%以上），其他

包括经销、电商等 
12.88% 

良品铺子 OEM 直营、电商为主（二者占比 65%），加盟为辅 48.58% 

桃李面包 自主生产 直营、经销 - 

元祖股份 自主生产为主，OEM 为辅 直营为主，加盟为辅 - 

桂发祥 自主+OEM 直营、经销 - 

达利食品 自主 经销 - 

洽洽食品 自主生产 经销 10.01% 

三只松鼠 OEM 电商 97.01% 

好想你 红枣自产、百草味 OEM 电商 80%以上 

嘉士利集团 自主生产 经销 - 

周黑鸭 自主生产 直营 11.19% 

绝味食品 自主生产 直营+加盟 0.14% 

有友食品 自主生产 经销为主（占比 95%以上）、直销为辅 1.68% 

煌上煌 自主生产 直营、加盟 3.95% 
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甘源食品 自主生产 经销、电商 11.83% 
 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

                         

销售端看，线下渠道仍是根本，人口分布结构决定了传统渠道是必争之地。根据欧睿国际
数据，线上渠道近几年发展较快，18 年占比 12.5%，但除个别如良品铺子、三只松鼠和百
草味，休闲食品企业还是以线下渠道为主，其中，线下渠道又可分为以大型商超和连锁便
利店为代表的现代渠道和传统多层分销渠道。对于国际品牌，现代渠道占到整个集团销售
一半以上，而对于本土品牌，主要依靠传统分销渠道，国内领先的本土休闲食品集团在此
渠道商的销售贡献占到总销售额的 7 成以上。 

 

根据 Frost&Sullivan，一二线城市人均休闲食品消费是低线级城市和农村的两倍，但后者总
人口是前者的两倍之多，在低线级城市和农村主要依靠传统的个体商店触达消费者，截至
2016 年，全国 450 万个个体商店中 350 万个分布于以上地区，而个体商店的货品主要来
源于各地区传统流通渠道的各级区域经销商和分销商。 

 

图 35：2013-2018 休闲食品线上线下占比  图 36：线下传统和现代渠道占比拆分 

 

 

 

资料来源：欧睿国际，前瞻产业研究院，天风证券研究所  资料来源：Frost&Sullivan，天风证券研究所 

 

结合 OEM 生产模式，15、16 年线上流量红利促进电商为主的企业业务快速增长。三只松
鼠 2012 年 2 月成立，当年 6 月推出“三只松鼠”品牌，13、14 年双十一当天天猫商城成
交额分别为 3500 万和 1 亿元，15、16 年的营收增速能达到 100%以上。 

 

为摆脱单一渠道经营风险，线上线下全渠道协同发展是未来的主要方向。随着线上红利的
消失和流量成本的抬升，线上增速明显放缓，以线上为主的三只松鼠在加速铺设松鼠联盟
小店；百草味与阿里京东合作线下渠道建设，开设线下门店，开发商超渠道和出口渠道，
以线下为主的企业也逐渐开始拥抱电商，盐津铺子积极培育线上子品牌并启动直播带货业
务；恰恰食品通过打造专业直播团队、培养人气网红，依托自有线下实体资源整合线上用
户，建设私域全会员体系；来伊份构建涵盖第三方电商平台、APP、外卖平台全方位线上
体系来促进线上线下协同发力。 

 

2.3. 华东、华中为休闲食品主要销售地区，企业地区分布有差异 

将不同公司的销售情况按照地区分类合并来看，华东从品牌数量、销售额（18 年几个品牌
合计 109.2 亿元）上明显领先其他地区，其次为华中销售额为 52.8 亿元，华南和华北处于
30 亿元上下规模，西北东北等地区销售额较低。以上主要和地区经济发展有关，可支配收
入较高的地区明显对于休闲食品的需求大于其他地区。 

图 37：不同地区各品牌销售情况 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

企业的销售模式亦影响着不同地区的分布情况。以三只松鼠为代表的电商销售模式下产品
分布地区广，尤其可触达线下模式渗透不足的地区如西北并迅速抢占当地市场，其次，以
绝味食品为代表的加盟模式下产品亦可广泛触达全国各地，可以看到大多数地区的前三品
牌均有绝味食品的出现。而以线下经销等渠道为主的品牌区域性表现较明显，基本均在当
地做到 top 级别，在其他地区销量占比低，典型如来伊份、有友食品。 

 

3. 极致单品和稳定经销渠道是公司的核心竞争力 

籽类休闲食品领军企业，品牌溢价能力较强，主打产品优势显著。甘源食品长期深耕休闲
食品的籽类细分领域，“甘源”品牌获取多个奖项，经典产品蟹黄味瓜子仁、蟹黄味蚕豆
深入人心。公司 17、18 年三个主打系列瓜子仁、蚕豆和青豌豆连续提价，其中 17 年销售
均价提升 6%-9%，18 年分别为 2%-4%，主要产品毛利率受价格和成本影响较小，证明了背
后强大的品牌力。对下游经销商的先款后货且要求提前支付保证金的政策亦是对品牌力的
良好印证。未来资金投放的营销网络升级及品牌推广项目将进一步助力公司树立统一品牌
形象，提升消费者对于品牌和产品的认知。 

 

经销商合作稳定，区域布局广泛，线下渠道优势突出。截至 2019 年，公司拥有 1000 多家
稳定高效的经销商队伍，近年来新增和退出的经销商体量较小，带来的波动不大，公司注
重保持和经销商的良好关系。甘源于 2017 年大力拓展经销商队伍，在除优势地区以外发
展经销商，从各大公司在不同地区的销售统计来看，其销售分布广泛且均匀，新增募集资
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金即将投放河南新产线的建设，有助于公司进一步开拓北方市场，节省运费成本，优化经
营效益。高效稳健的经销商体系也有利于公司进一步推广新产品，使得在营销推广费用上
更好的发挥规模效应。 

 

4. 盈利预测及投资建议 

收入预测：受疫情影响，我们预计 2020 年公司营业收入为 13.38 亿，同比增长 20.61%，
2021 年及 2022 年营业收入分别为 16.73 亿/21.42 亿，同比增长 25.08%及 28.00%。 

表 5：营业收入业务拆分预测表 

单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

按产品 

瓜子仁系列 253.98  278.70  305.17  341.18  393.38  

YOY 2.45% 9.73% 9.50% 11.80% 15.30% 

青豌豆系列 209.15  274.06  356.30  476.02  643.57  

YOY 21.22% 31.03% 30.01% 33.60% 35.20% 

蚕豆系列 211.64  236.86  262.92  298.44  342.85  

YOY 5.21% 11.92% 11.00% 13.51% 14.88% 

综合果仁及豆果系列 137.27  173.44  208.13  259.60  325.80  

YOY 48.68% 26.35% 20.00% 24.73% 25.50% 

其他主营业务 97.28  143.45  202.27  294.61  432.19  

YOY 35.66% 47.47% 41.00% 45.65% 46.70% 

其他业务 2.09  2.63  2.89  3.32  3.83  

YOY 6.88% 25.40% 10.00% 15.10% 15.30% 

按渠道 

经销商模式 763.61  949.61  1,168.01  1,483.38  1,925.43  

YOY 20.34% 24.36% 23.00% 27.00% 29.80% 

电商模式 129.77  131.26  137.29  150.25  169.15  

YOY -3.43% 1.15% 4.60% 9.44% 12.58% 

 -电商自营业务 81.06  77.24  77.35  83.54  92.56  

YOY -18.20% -4.71% 0.15% 8.00% 10.80% 

 -电商平台销售 48.71  54.02  59.94  66.71  76.59  

YOY 38.05% 10.91% 10.95% 11.30% 14.80% 

其他模式 15.94  25.64  29.49  36.27  43.34  

YOY -4.62% 60.89% 15.00% 23.00% 19.50% 

其他收入 2.09  2.63  2.89  3.26  3.71  

YOY 6.88% 25.40% 10.00% 13.00% 13.80% 
 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

费用预测：我们预测 2020/2021/2022 年公司销售毛利率分别为 43.63%/44.41%/44.77%，销
售费用率分别为 18.13%/18.13%/17.87%，管理费用率分别为 3.66%/3.66%/3.57%，研发费用率
分别为 0.35%/0.37%/0.37%，财务费用率分别为-0.01%/-0.01%/-0.02%。 

表 6：成本费用预测表 

单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

毛利率 40.57% 41.60% 43.63% 44.41% 44.77% 

销售费用率 18.94% 17.33% 18.13% 18.13% 17.87% 

管理费用率 3.94% 3.38% 3.66% 3.66% 3.57% 
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研发费用率 0.66% 0.39% 0.35% 0.37% 0.37% 

财务费用率 -0.04% -0.02% -0.01% -0.01% -0.02% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司是专注于以籽类、炒货、坚果果仁等产品的休闲食品龙头企业，在相关品类上具备相
当的优势，未来随着品类的持续拓展及渠道的扩展和变革，我们预计 20-22 年公司收入分
别为 13.38 亿/16.73 亿/21.42 亿，归母净利润分别为 2.1 亿/2.7 亿/3.6 亿。我们选取自主供
应链的休闲食品行业上市公司作为可比企业，可比公司平均 PE 为 52X。参考行业可比公司
平均估值水平，给予公司 2020 年估值为 50.5 倍，公司价值为 105.5 亿元，折合每股股价
约为 113.22 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 7：可比公司估值 

股票代码 股票简称 
市值 股价 EPS PE 

百万 CNY 07-26 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

002557.SZ 洽洽食品 30,263 59.69 1.19 1.45 1.72 2.04 50  41  35  29  

002847.SZ 盐津铺子 13,313 102.80 1.03 1.62 2.32 3.16 100  63  44  33  

平均值    1.11  1.54  2.02  2.60  75  52  39  31  

002991.SZ 甘源食品 5,723 61.39 1.80  3.00  3.90  5.10  34  20  16  12  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 风险提示 

①市场竞争激烈风险：随着居民生活水平的不断提高，我国休闲食品行业持续发展，市场
参与者数量不断增加。如果公司不能继续保持行业领先地位和差异化竞争优势，可能导致
公司的产品销量下滑或售价降低，从而影响公司的财务状况和经营业绩。 

②渠道拓展不及预期：如果公司经销商发展情况不及预期，则可能对公司的经营业绩产生
不利影响。 

③肺炎疫情的控制进展不及预期：如果肺炎疫情的控制进展不及预期，则可能对公司的经
营业绩产生不利影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 120.93 71.22 107.01 433.01 694.59  营业收入 911.41 1,109.13 1,337.68 1,673.17 2,141.63 

应收票据及应收账款 7.93 11.12 13.66 15.27 22.56  营业成本 541.65 647.73 754.06 930.10 1,182.74 

预付账款 9.18 6.67 20.47 11.93 25.64  营业税金及附加 9.90 13.98 14.94 19.32 25.21 

存货 72.11 98.64 105.87 142.99 176.92  营业费用 172.62 192.21 242.59 303.43 382.63 

其他 95.30 243.20 335.09 305.82 299.50  管理费用 35.90 37.53 48.98 61.26 76.43 

流动资产合计 305.46 430.85 582.11 909.02 1,219.21  研发费用 6.04 4.30 4.68 6.17 7.90 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (0.32) (0.18) (0.08) (0.24) (0.51) 

固定资产 218.55 278.19 295.55 330.50 363.02  资产减值损失 3.42 (1.53) 0.79 0.89 0.05 

在建工程 21.73 14.43 44.66 74.80 74.88  公允价值变动收益 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 101.03 100.51 98.17 95.83 93.49  投资净收益 6.35 5.93 5.79 6.02 5.92 

其他 36.51 38.06 25.72 25.17 23.99  其他 (20.77) (17.83) (17.53) (19.32) (18.84) 

非流动资产合计 377.83 431.20 464.10 526.31 555.38  营业利润 156.62 225.99 283.47 365.55 480.11 

资产总计 683.28 862.05 1,046.21 1,435.32 1,774.58  营业外收入 4.66 0.21 1.71 2.19 1.37 

短期借款 0.00 0.00 27.66 0.00 0.00  营业外支出 0.37 0.78 0.58 0.58 0.65 

应付票据及应付账款 53.35 84.10 68.56 121.39 122.60  利润总额 160.91 225.42 284.60 367.16 480.83 

其他 121.73 165.46 126.11 209.73 193.85  所得税 41.03 57.42 75.19 94.72 124.52 

流动负债合计 175.08 249.56 222.33 331.13 316.45  净利润 119.88 168.00 209.41 272.45 356.32 

长期借款 0.00 0.00 12.76 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 119.88 168.00 209.41 272.45 356.32 

其他 101.84 108.14 74.04 94.67 92.28  每股收益（元） 1.29 1.80 2.25 2.92 3.82 

非流动负债合计 101.84 108.14 86.80 94.67 92.28        

负债合计 276.92 357.70 309.13 425.80 408.74        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 69.91 69.91 93.22 93.22 93.22  成长能力 
     

资本公积 144.54 144.54 144.54 144.54 144.54  营业收入 15.72% 21.69% 20.61% 25.08% 28.00% 

留存收益 336.45 434.45 643.86 916.31 1,272.62  营业利润 80.10% 44.29% 25.44% 28.95% 31.34% 

其他 (144.54) (144.54) (144.54) (144.54) (144.54)  归属于母公司净利润 92.96% 40.14% 24.65% 30.10% 30.78% 

股东权益合计 406.36 504.36 737.08 1,009.53 1,365.84  获利能力      

负债和股东权益总

计 

683.28 862.05 1,046.21 1,435.32 1,774.58  毛利率 40.57% 41.60% 43.63% 44.41% 44.77% 

       净利率 13.15% 15.15% 15.65% 16.28% 16.64% 

       ROE 29.50% 33.31% 28.41% 26.99% 26.09% 

       ROIC 36.23% 67.61% 133.10% 66.70% 113.57% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 119.88 168.00 209.41 272.45 356.32  资产负债率 40.53% 41.49% 29.55% 29.67% 23.03% 

折旧摊销 26.00 28.32 14.76 17.25 19.75  净负债率 -29.76% -14.12% -9.03% -42.89% -50.85% 

财务费用 (0.31) (0.10) (0.08) (0.24) (0.51)  流动比率 1.74 1.73 2.62 2.75 3.85 

投资损失 (6.35) (5.93) (5.79) (6.02) (5.92)  速动比率 1.33 1.33 2.14 2.31 3.29 

营运资金变动 299.85 130.71 (192.11) 156.72 (64.48)  营运能力      

其它 (189.75) (84.36) 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 123.62 116.43 107.95 115.64 113.21 

经营活动现金流 249.31 236.64 26.19 440.15 305.15  存货周转率 12.56 12.99 13.08 13.45 13.39 

资本支出 67.91 68.94 94.10 59.37 52.39  总资产周转率 1.54 1.44 1.40 1.35 1.33 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (140.82) (285.29) (148.31) (133.34) (96.47)  每股收益 1.29 1.80 2.25 2.92 3.82 

投资活动现金流 (72.91) (216.35) (54.21) (73.98) (44.08)  每股经营现金流 2.67 2.54 0.28 4.72 3.27 

债权融资 0.00 0.00 40.42 0.00 0.00  每股净资产 4.36 5.41 7.91 10.83 14.65 

股权融资 0.32 0.18 23.39 0.24 0.51  估值比率      

其他 (60.32) (70.28) 0.00 (40.42) 0.00  市盈率 47.74 34.06 27.33 21.01 16.06 

筹资活动现金流 (60.00) (70.11) 63.81 (40.18) 0.51  市净率 14.08 11.35 7.76 5.67 4.19 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 18.45 13.39 9.68 

现金净增加额 116.40 (49.81) 35.79 325.99 261.58  EV/EBIT 0.00 0.00 19.43 14.04 10.08 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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