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市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 5.07 

已上市流通 A股(亿股) 5.07 

总市值(亿元) 311.45 

年内股价最高最低(元) 63.02/57.70 

沪深 300 指数 4823 

中小板综 12780 
 

 
   

相关报告 
1.《洽洽食品 2020H1 业绩点评-瓜子增

长 焕 发 ， 坚果 盈 利 与成 长 并 ... 》 ，
2020.8.13 

2.《业绩符合预期，盈利能力稳步提升 -

洽洽食品点评报告》，2020.4.23 

3.《瓜子坚果齐开花，盈利能力稳步提升

-洽洽食品年报点评报告》，2020.4.9 

4.《业绩超预期，聚焦核心业务效果显著

-洽洽食品点评报告》，2020.2.24 

5.《业绩超预期，利润率水平创新高-洽

洽三季报点评》，2019.10.18  

  
汪玲 分析师 SAC 执业编号：S1130520070001 

wang_ling＠gjzq.com.cn 

王映雪 分析师 SAC 执业编号：S1130520080001 

wang_yingxue＠gjzq.com.cn 

 
 

每日坚果上新，下半年推广力度加大 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4,197 4,837 5,764 6,789 7,860 

营业收入增长率 16.50% 15.25% 19.16% 17.78% 15.77% 

归母净利润(百万元) 433 604 755 853 993 

归母净利润增长率 35.58% 39.44% 25.14% 12.95% 16.39% 

摊薄每股收益(元)  0.854 1.190 1.490 1.683 1.958 

每股经营性现金流净额 1.47 1.27 0.92 1.18 1.67 

ROE(归属母公司)(摊薄) 13.01% 16.52% 18.25% 18.35% 18.93% 
P/E 22.30 28.54 41.24 36.51 31.37 
P/B 2.90 4.71 7.53 6.70 5.94 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 7 月推出两款坚果类新品，试销情况乐观：推出新品益生菌每日坚果和每日

坚果燕麦片，短期来看，疫情后消费者对于自身健康的关注度进一步，对健

康食品接受度较高。长期来看，两款新品的目的主要是开拓新人群和新场

景，益生菌每日坚果将消费人群覆盖至儿童；每日坚果燕麦片切入代餐领

域。试销阶段，每日坚果燕麦片在三个月里销售量 10 万袋，获超 3 万条好

评，益生菌每日坚果线下试销表现亦较好。 

 结合上新，下半年推广力度加大：2019 年公司便和分众传媒签订战略合作

协议，今年 3 月公司又启动营养师带货策略。随着线下外出和消费活动回归

常态，下半年公司继续携手分众传媒和营养师渠道，加大新品和常规款每日

坚果的推广力度，通过分众传媒聚焦宣传保鲜技术，通过营养师渠道实现营

养搭配的内容输出，达成消费者教育，有望实现第二增长曲线的跃升。 

 线上渠道维持较高增速，前期投入效果显现： 2016 年便开始加大对电商运

营的投资、建设电商物流中心；营销方面深度参与直播带货，不仅和薇娅、

罗永浩等头部 KOL 合作，还孵化自有直播机构。凭借前期投入，公司近两

年的销售额增速均超过线上三巨头；今年许多线上品牌均出现不同程度的下

滑，但公司 2020 年 1-8 月天猫渠道营收同比增加 63.4%。而且随着前期的

电商物流中心项目落地，以及线上业务规模持续提升形成规模效应，使得线

上业务毛利率从 2018 年的 14.74%提升至 2020H1 的 19.42%。 

投资建议 
 我们认为公司每日坚果市场空间较大，增长态势较好，看好公司加大营销力

度 后 的 放 量 空 间 。 预 计 公 司 2020-2022 年 营 收 增 速 为

19.16%/17.78%/15.77%，相较之前的预测上调 2.16%/1.78%/1.77%。归母

净 利 润 增 速 为 25.14%/12.95%/16.39% ， 相 较 之 前 变 化 了 -7.86%/-

5.05%/1.39%，主要系提高了销售费用率。 

估值 

 给予洽洽食品 2020 年 50 倍 PE 估值，目标价 74.5 元，维持 “买入”评

级。 

风险 

 宏观经济下行、行业竞争加剧、终端消费恢复不及预期、存货周转率较低。 
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持续打造差异化形象，坚果推新切入新场景 

每日坚果市场放量迅速，知名品牌瓜分市场 

 2015 年沃隆正式推出每日坚果，2016 年下半年开始迅速放量，2018 年每
日坚果在坚果行业的市场份额已经达到四分之一，2019 年的市场规模突破
100 亿， 预计 2022 年将突破 200 亿；可以说每日坚果已经成为坚果领域
的新蓝海。 

 目前每日坚果的参与者包括沃隆、洽洽、良品铺子、三只松鼠、百草味等
头部品牌。根据中国食品协会统计， 2018 年沃隆的市场份额占比最高，
占比为 30.77%，其次是洽洽和中粮，占比分别为 15.4%、13.9%。CR3
市占率 60%，CR6 市占率 86%，与整个坚果行业相比，每日坚果的市场
竞争格局比较清晰，知名品牌基本瓜分市场。说明在每日坚果领域，消费
者对品牌的认可度更高。 

 公司每日坚果增长迅速，2020 年上半年创下营收 2.7 亿，占比达到
11.77%；2017-2019 年，营收的复合增长率为 130.49%。 

图表 1：每日坚果竞争格局  图表 2：公司每日坚果营收 

 

 

 
来源：中国食品协会，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

继续强调锁鲜技术，突显匠心精神  

 每日坚果同质性较高。各品牌每日坚果产品的主要成分差别不大，基本都
是果干搭配坚果果仁。沃隆作为创始品牌和龙头品牌，价格高于竞品达到
149 元/750g，洽洽、良品铺子、三只松鼠和百草味都卡位在 140 元/750g
左右，中粮定价较低，为 118 元/750g。 

图表 3：各大品牌每日坚果对比 

品牌  价格  主要成分  

沃隆 149 元/750g 蔓越莓干、蓝莓干、核桃仁、腰果仁、榛子仁、扁桃

仁 

洽洽 139 元/750g 蔓越莓干、葡萄干、核桃仁、腰果仁、榛子仁、巴旦

木仁 

中粮 118 元/750g 红提子、蓝莓干、蔓越莓干、核桃仁、腰果仁、榛子

仁、扁桃仁 

良品铺子 138 元/750g 红提子、蓝莓干、蔓越莓干、核桃仁、腰果仁、榛子

仁、开心果仁 

三只松鼠 138 元/750g 黑加仑葡萄干、蓝莓干、蔓越莓干、核桃仁、腰果

仁、榛子仁、开心果仁、夏威夷果仁 

百草味 138 元/750g 黑加仑葡萄干、蔓越莓干、樱桃干、核桃仁、腰果

仁、榛子仁、巴旦木仁 
 

来源：淘宝，国金证券研究所 
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 在产品差异化定位上，洽洽结合自身优势聚焦其“锁鲜技术”。2019 年公 
司和分众传媒合作，将营销理念“新鲜”、“品质”深入每一个可能的消
费场景，让广告精细化直达潜在消费者。2020 年 7 月 27 日，洽洽上线全
面升级的透明工厂全球云直播，向全球消费者全方位展示其原材料产地及
坚果生产工艺。百万网友共同参与监工洽洽透明工厂，该直播充分向消费
者展示了“够新鲜，敢透明”的精神和态度，同时也为公司和产品带来了
热度。根据官方发布的数据显示，在当天 11 个小时的直播里，线上累计观
看总人数超过 513 万，直播间互动消息突破 4 万条，在全网曝光量累计
6000 万条以上。 

图表 4：公司在生产工艺上具备锁鲜技术  图表 5：公司“透明工厂”直播宣传海报 

 

 

 

来源：天猫，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

7 月推出两款新品，拓展每日坚果消费场景 

 2020 年 7 月公司推出新品益生菌每日坚果和每日坚果燕麦片。看准疫情后
消费者对于自身健康的关注度达到前所未有的高度，随着消费需求的复
苏，公司及时推出两款健康产品。 

 从长远来看，两款新品的目的主要是开拓新人群和新场景，益生菌每日坚
果的品牌定位是营养、健康、新鲜，而且甜味产品更适合儿童，可将每日
坚果的消费人群覆盖至儿童；每日坚果燕麦片以“干脆”的形象进行推
广，切入代餐领域。从过往来看，补充益生菌大多依靠酸奶等乳制品，因
此乳制品的健康定义地位稳固。但酸奶需要低温保存，冷链运输导致存在
区域扩张的难点。公司推出益生菌每日坚果将新西兰的酸奶益生菌附着在
坚果表面，实现美味和健康的结合。 

 试销阶段，新品销售情况乐观。每日坚果燕麦片以 7 倍的坚果含量在同类
产品中胜出，线上试销三个月，销售量 10 万袋，有超过 3 万条好评。益生
菌每日坚果线下试销表现亦较好。 
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图表 6：公司新品益生菌每日坚果   图表 7：公司新品每日坚果燕麦片 

 

 

 

来源：天猫，国金证券研究所  来源：天猫，国金证券研究所 

结合上新，下半年推广持续加码 

线下渠道覆盖全国，新品类推广有优势  

 公司本身线下下沉能力优秀，覆盖率 60 万家终端门店。根据草根调研，坚
果领域公司铺货能力明显优于同行：瓜子品类基本可全产品铺货，每日坚
果方面，公司和中粮的产品上架情况明显优于三只松鼠、百草味等，目前
新品益生菌每日坚果上架率较好。 

图表 8：瓜子品类铺货情况   图表 9：每日坚果品类铺货情况  

 

 
 

 

 

来源：草根调研，国金证券研究所  来源：草根调研，国金证券研究所 

 在传统线下渠道，公司每日坚果的渗透率和瓜子相比，还有进一步提升空
间。今年下半年公司计划在县城和乡镇市场进一步下沉每日坚果，同时结
合线上渠道，使得每日坚果可以触达更多低线城市。 

继续牵手分众，加大营养师带货 

 2019 年公司便和分众传媒签订战略合作协议，分众传媒通过电梯广告高频
次触达消费者，将洽洽的“健康”形象植入消费者心中，辐射更多年轻群
体，增加品牌影响力。随着国内疫情的稳定，下半年公司继续携手分众传
媒，每日坚果持续加码聚焦保鲜技术，同时加大新品推广力度，实现第二
增长曲线的跃升。 
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 2020 年 3 月公司就启动了营养师带货策略，与首都保健营养美食学会建立
了合作关系，投入约 10 万元为学会中的 2000 位营养师开通直播账号，推
广旗下产品。疫情期间邀请顶级营养师顾中一微博直播讲解坚果营养、均
衡搭配，热度冲破 200 万；通过此次直播，洽洽每日坚果月销 7.5 万单、
辣烤腰果月销 8.5 万单。公司计划下半年继续加大营养师推广营销，引导
消费者观看营养宣传片，并且提供营养搭配的建议，通过内容输出完成消
费者教育。 

图表 10：公司携手分众传媒  图表 11：公司与营养师合作 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

线上渠道维持高增速，前期投入效果显现 

电商渠道找准发力点，发展迅速 

 2015 年公司开始布局电商渠道。 2016 开始加大对电商运营固定资产的投
资，完成了从电商基础设施布局到线上引流、创造流量的蜕变，并且投资
建设电商物流中心。直到 2018 年-2019 年，实现线上线下融合，逐步完成
新零售整合。 

 结合电商渠道，公司积极尝试新式营销。公司联合薇娅、罗永浩等头部
KOL 直播带货，达成一分钟内两个单品售罄的记录。此外洽洽还发布“我
就是主播”招募大赛，招募自有直播，通过打造专业直播团队，成为零食
类目 TOP 商家，培养人气网红，孵化洽洽直播机构；依托自有线下实体资
源，整合线上用户。 

 公司 2020 年上半年实现电商渠道收入 2.66 亿，2016-2019 年化复合增长
率超过 35.40%。营业收入占比从 2016 年的 5.55%提升到 2020H1 的
11.59%。 
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图表 12：公司电商领域营收增速及占比 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

线上增长态势优异，经营效率提升改善毛利 

 凭借前期投入和营销，公司目前线上渠道的增长态势良好。在天猫渠道，
公司近两年的销售额增速均超过线上三巨头（三只松鼠、百草味、良品铺
子），尤其今年以来，线上三巨头都出现了不同程度的下滑，从 5 月份开
始甚至出现负增长。但是公司电商渠道增速一直保持正增长，2020 年 1-8
月线上渠道同比增加 63.4% ；在 2 月份一度达到 208%，远远超过同行。 

 通过对销量和均价进行拆分，可以发现公司线上销售额的增长主要来自销
量的增长。在线上渠道，产品溢价不大，而且头部品牌的促销活动比较频
繁，因此提价空间不大，部分时间段均价还会下降。 

图表 13：公司与线上三巨头销售额同比增速  图表 14：公司线上渠道量价拆分  

 

 

 
来源：阿里数据，国金证券研究所  来源：阿里数据，国金证券研究所 

 而且公司电商渠道的毛利率也在逐步提升，从 2018 年的 14.74%提升至
2020H1 的 19.42%。在均价没有大幅提升的情况下，公司毛利提升主要来
自经营效率的改善。随着前期的电商物流中心项目继续落地，公司完成仓
储配送闭环，同时线上业务规模持续提升形成规模效应，使得线上业务毛
利率将持续提升。 
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图表 15：电商渠道毛利率逐步提升 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

 收入端：由于上半年居家消费增加，2020H1 葵花子品类营收增速达到
23.07%，高于过去几年常态增速，随着外出活动的增加，预计增速回落至
正常水平，预计 2020-2022 年，葵花子业务的营收增速分别为 20%、17%和
15%。因上半年促销、推广活动受阻，上半年坚果业务增速不佳，但公司计
划下半年加大新品和基础款的推广力度，目前新品试销效果较好，结合推
广活动有望给坚果业务带来新的增长空间。预计 2020-2022 年，坚果业务
的营收增速分别为 30%、30%和 25%。公司目前在其他品类上发力较少，重
点聚焦葵花子和坚果，预计 2020-2022 年，其他品类营收增速缓慢下降，
分别为 17.8%、15.3%和 13.1%。预计公司 2020-2022 年，主营业务营收增
速分别为 19.2%、17.8%、15.8%。 

 毛利率端：经过多年发展，葵瓜子业务相对成熟，目前毛利率稳定在 35%
左右，预计未来保持不变。近几年公司在生产端推进自动化生产，使得坚
果业务毛利率逐步提升，且仍有一定提升空间，预计 2020 至 2022 年，坚
果业务的毛利率分别为 27.5%、28.0%和 28.3%。我们预计 2020 至 2022 年
公司综合毛利率分别为 33.3%、33.4%和 33.6%,呈现稳中有升趋势。 

图表 16：盈利预测  

单位：百万元 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 3603 4197 4837 5764 6789 7860 

yoy 2.6% 16.5% 15.3% 19.2% 17.8% 15.8% 

营业成本 2526 2889 3228 3846 4520 5217 

毛利率 29.9% 31.2% 33.3% 33.3% 33.4% 33.6% 

葵花籽类       

收入占比 69.5% 66.9% 68.3% 68.7% 68.3% 67.8% 

营业收入 2504 2809 3302 3963 4636 5332 

yoy -1.2% 12.2% 17.5% 20.0% 17.0% 15.0% 

营业成本 1665 1821 2146 2576 3004 3439 

毛利率 33.5% 35.2% 35.0% 35.0% 35.2% 35.5% 

坚果类       

收入占比 6.9% 12.0% 17.1% 18.6% 20.5% 22.2% 

营业收入 247 502 825 1073 1394 1743 

yoy 129.2% 103.1% 64.2% 30.0% 30.0% 25.0% 
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营业成本 207 406 606 778 1004 1250 

毛利率 16.2% 19.2% 26.5% 27.5% 28.0% 28.3% 

其他休闲食品       

收入占比 23.6% 21.1% 14.7% 12.6% 11.2% 10.0% 

营业收入 852 885 710 729 758 785 

yoy -2.1% 3.9% -19.8% 2.7% 4.1% 3.5% 

营业成本 653 662 476 493 511 528 

毛利率 23.3% 25.2% 33.0% 32.4% 32.6% 32.8% 
 

来源：国金证券研究所 

 

投资建议及估值 

市盈率法 

预计公司 2020-2022 年净利润为 7.55 亿元、8.53 亿元和 9.93 亿元，对应
EPS 为 1.49 元、1.68 元和 1.96 元，对应 PE 为 41.24 倍、36.51 倍和
31.37 倍。 

我们选取 4 家可比公司对洽洽食品进行市盈率估值。在生产模式方面，其中
盐津铺子和甘源食品与洽洽食品一样都是采取自主生产，三只松鼠和良品铺
子是代工生产；在主营业务方面，甘源食品和洽洽食品一样，业务聚焦，主
营品类都是坚果炒货类，采取大单品策略。盐津铺子、三只松鼠和良品铺子
都是多品类企业，覆盖品类较广。 

在同行里面甘源食品和洽洽食品的业务类型最为相似，经过多年耕耘，在存
量领域里都已经是龙头，且在新品方面营收增速较快，市场空间大。目前市
场给甘源食品 2020 年的一致估值为 56.5 倍，我们给予洽洽食品 2020 年 50
倍 PE估值，目标价 74.5 元，维持 “买入”评级。 

图表 17：可比公司估值比较（市盈率法） 

代码  名称  股价（元） 
EPS PE 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

002847.SZ 盐津铺子 152.00 1.79 2.57 3.48 77.68 54.15 40.02 

002991.SZ 甘源食品 122.67 2.19 2.88 3.75 56.51 43.04 33.00 

300783.SZ 三只松鼠 57.78 0.66 0.90 1.17 87.81 63.80 49.10 

603719.SH 良品铺子 64.67 0.97 1.28 1.62 64.02 48.75 38.51 

平均值          71.51  52.44  40.16  

002557.SZ 洽洽食品 61.43 1.49 1.68 1.96 41.24 36.51 31.37 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

风险提示 

 宏观经济波动。由于外部环境与国内经济发展形势仍有不确定性，若经济
增长不及预期，消费需求存在下降风险。 

 行业竞争加剧。当前休闲食品行业集中度仍较分散，各家竞争较为激烈，
如果未来行业竞争进一步加剧，费用投放超预期，不利于行业良性发展。 

 终端消费复苏不及预期。虽然线下消费逐步复苏，但受疫情影响，居民短
期收入水平和消费能力可能下降，影响消费支出意愿。 

 存货周转率较低。公司存货周转率低于同行，可能物流运输效率较低，或
者产品动销较慢。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 3,603 4,197 4,837 5,764 6,789 7,860  货币资金 234 376 254 503 477 818 

增长率  16.5% 15.3% 19.2% 17.8% 15.8%  应收款项 202 184 230 411 484 560 

主营业务成本 -2,526 -2,889 -3,228 -3,852 -4,527 -5,222  存货  1,069 1,209 1,390 1,530 1,798 2,074 

%销售收入 70.1% 68.8% 66.7% 66.8% 66.7% 66.4%  其他流动资产 1,444 1,656 1,790 1,728 1,738 1,749 

毛利 1,077 1,308 1,609 1,913 2,263 2,638  流动资产 2,949 3,425 3,664 4,172 4,497 5,201 

%销售收入 29.9% 31.2% 33.3% 33.2% 33.3% 33.6%  %总资产 63.1% 66.8% 67.7% 73.6% 74.1% 76.3% 

营业税金及附加 -43 -46 -46 -49 -64 -75  长期投资 178 157 156 26 26 26 

%销售收入 1.2% 1.1% 1.0% 0.9% 1.0% 1.0%  固定资产 1,181 1,178 1,210 1,203 1,285 1,328 

销售费用 -489 -570 -666 -721 -883 -1,022  %总资产 25.3% 23.0% 22.4% 21.2% 21.2% 19.5% 

%销售收入 13.6% 13.6% 13.8% 12.5% 13.0% 13.0%  无形资产 296 266 269 266 262 258 

管理费用 -210 -216 -248 -294 -346 -401  非流动资产 1,725 1,703 1,745 1,495 1,573 1,612 

%销售收入 5.8% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1%  %总资产 36.9% 33.2% 32.3% 26.4% 25.9% 23.7% 

研发费用 0 -25 -31 -35 -41 -47  资产总计 4,674 5,128 5,409 5,667 6,070 6,812 

%销售收入 0.0% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%  短期借款 707 595 298 268 64 0 

息税前利润（EBIT） 335 451 618 815 928 1,094  应付款项 444 636 705 748 880 1,015 

%销售收入 9.3% 10.7% 12.8% 14.1% 13.7% 13.9%  其他流动负债 346 489 685 513 476 552 

财务费用 -10 6 16 1 11 24  流动负债 1,497 1,720 1,688 1,529 1,420 1,567 

%销售收入 0.3% -0.1% -0.3% 0.0% -0.2% -0.3%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -6 -7 -2 0 0 0  其他长期负债 45 49 65 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 4 0 0 0  负债  1,542 1,769 1,754 1,529 1,420 1,567 

投资收益 40 87 54 70 70 70  普通股股东权益 3,063 3,326 3,654 4,137 4,649 5,245 

%税前利润 9.6% 15.2% 7.0% 7.3% 6.4% 5.5%  其中：股本 507 507 507 507 507 507 

营业利润 367 542 695 892 1,017 1,195  未分配利润 753 975 1,325 1,778 2,290 2,886 

营业利润率 10.2% 12.9% 14.4% 15.5% 15.0% 15.2%  少数股东权益 69 33 1 1 1 1 

营业外收支 50 31 71 70 70 70  负债股东权益合计 4,674 5,128 5,409 5,667 6,070 6,812 

税前利润 417 573 766 962 1,087 1,265         

利润率 11.6% 13.6% 15.8% 16.7% 16.0% 16.1%  比率分析       

所得税 -95 -131 -162 -207 -234 -272   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 22.9% 22.9% 21.2% 21.5% 21.5% 21.5%  每股指标       

净利润 322 442 603 755 853 993  每股收益 0.630 0.854 1.190 1.490 1.683 1.958 

少数股东损益 2 9 0 0 0 0  每股净资产 6.041 6.560 7.208 8.161 9.170 10.345 

归属于母公司的净利润 319 433 604 755 853 993  每股经营现金净流 0.578 1.473 1.270 0.916 1.181 1.667 

净利率 8.9% 10.3% 12.5% 13.1% 12.6% 12.6%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.596 0.673 0.783 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 10.42% 13.01% 16.52% 18.25% 18.35% 18.93% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 6.83% 8.44% 11.16% 13.33% 14.05% 14.57% 

净利润 322 442 603 755 853 993  投入资本收益率 6.74% 8.79% 12.31% 14.51% 15.46% 16.36% 

少数股东损益 2 9 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 123 133 130 124 134 143  主营业务收入增长率 2.55% 16.50% 15.25% 19.16% 17.78% 15.77% 

非经营收益 -31 -107 -91 -25 -132 -139  EBIT增长率 -15.62% 34.38% 37.02% 31.89% 13.98% 17.78% 

营运资金变动 -120 279 1 -390 -256 -152  净利润增长率 -9.75% 35.58% 39.44% 25.14% 12.95% 16.39% 

经营活动现金净流 293 747 644 465 599 845  总资产增长率 10.75% 9.72% 5.47% 4.77% 7.11% 12.23% 

资本开支 -125 -238 -168 -34 -142 -112  资产管理能力       

投资 -330 -145 -75 130 0 0  应收账款周转天数 17.2 16.1 15.3 16.0 16.0 16.0 

其他 92 91 90 70 70 70  存货周转天数 155.7 143.9 146.9 145.0 145.0 145.0 

投资活动现金净流 -364 -292 -153 165 -72 -42  应付账款周转天数 44.9 53.2 60.1 55.0 55.0 55.0 

股权募资 0 0 0 30 0 0  固定资产周转天数 105.7 88.5 85.5 70.0 58.5 47.8 

债权募资 344 -114 -295 -95 -204 -64  偿债能力       

其他 -259 -202 -322 -316 -350 -399  净负债/股东权益 15.10% 6.52% -30.83% -33.96% -34.04% -37.90% 

筹资活动现金净流 85 -316 -617 -381 -553 -463  EBIT利息保障倍数 34.0 -80.4 -39.1 -806.2 -82.2 -45.0 

现金净流量 15 139 -125 249 -26 341  资产负债率 33.00% 34.49% 32.42% 26.98% 23.39% 23.00%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2019-04-12 买入 22.57 N/A 

2 2019-04-25 买入 24.16 28.00～28.00 

3 2019-08-16 买入 24.84 N/A 

4 2019-10-18 买入 28.99 N/A 

5 2020-02-24 买入 40.90 N/A 

6 2020-04-09 买入 46.53 N/A 

7 2020-04-23 买入 51.88 N/A 

8 2020-08-13 买入 64.10 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损

失，国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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