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三季度线上承压，线下门店数量拓张提速                 买入 

2020 年 10 月 26 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司发布 2020 年前三季度报告，实现营业收入 55.30 亿元，同比增长

1.29%；归属于上市公司股东的净利润 2.64 亿元，同比下降 16.15%；

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 2.16 亿元，同比下

降 19.46%；基本每股收益 0.67 元。 

事件点评 

 公司电商业务增速转负，线下渠道环比改善。公司 2020 年前三季度实

现营业收入 55.30 亿元，同比增长 1.29%；归属母公司净利润 2.64 亿

元，同比下降 16.15%，单 Q3 季度实现营业收入 19.20 亿元，同比减

少 1.82%，归母净利润 1.03 亿元，同比减少 13.83%，三季度收入微降，

主要在于线上业务增速下滑。1）分渠道来看，公司 20Q3 电子商务/

加盟批发/加盟管理/直营零售/特许经营/团购业务分别实现营业收入

9.0 亿元/4.9 亿元/0.9 亿元/3.5 亿元/0.3 亿元/0.2 亿元，分别同比

-1.97%/-1.29%/+1.83%/-5.92%/+8.35%/-8.57%。其中公司电商业务增速

转负，主要是受线上平台流量去中心化及去年同期基数较大；2）分区

域来看，华中/华东/西南/华南/其他地区分别实现收入 5.5 亿/1.8 亿/1.2

亿/1.2 亿/2.7 亿，同比增长分别为-14.8%/20.9%/14.1%/17.9%/20.4%，

各个区域环比二季度增速均有改善。（3）从开店数量来看，门店数量

持续拓张，截止 2020Q3 末公司门店共计 2569 家，其中加盟店/直营店

分别有 1849 家/720 家，较二季度末分别净增加 101 家/18 家。 

 盈利能力环比改善。公司 2020 年前三季度净利率为 4.77%，同比

-1.05pct。单 Q3 净利率 5.29%，同比-0.94pct，盈利能力环比改善。具

体来看，公司前三季度毛利率 31.50%，同比-1.00pct，单 Q3 毛利率

33.34%，同比+0.83pct，其中电子商务/加盟批发/加盟管理/直营零售/

团购业务毛利率分别+1.83pct/-1.04pct/+0.19pct/+1.34pct/1.07pct。前三

季度销售期间费用率为 25.29%，同比+0.33pct，其中销售费用率是

21.03%，同比增加 1.28pct，主要是公司加大社交渠道、私域流量渠道

推广；管理费用率为 4.52%，同比减少 0.84pct ；财务费用率为-0.26%，

同比减少 0.11pct；研发费用率为 0.35%，同比增加 0.06pct。 

 数字化赋能门店，推动线上线下全渠道融合。在产品方面，公司不断

拓宽品类布局，今年公司推出了“良品小食仙”、“良品购”、“良品飞
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扬”三个子品牌，分别针对儿童零食、企事业单位团购和健身代餐这

三个细分市场。同时，公司坚持以用户为核心，从经营渠道和经营商

品向经营用户转型，大力发展以门店为核心、数字化技术赋能为抓手

的“门店+”业务，围绕门店开展外卖运营、店圈社区团购、在线直播、

会员在线服务四个新业务，探索顾客店外线上运营模式。 

投资建议 

 目前公司业绩承压，但是公司定位高端零食，实现全渠道、全品类发

展，新零售赋能的全渠道优势凸显。未来随着线下市场的恢复性增长，

公司长期成长性仍看好。预计 2020-2022 年公司归母净利润为 3.92 亿、

4.74 亿、5.99 亿，EPS 分别为 1.09 元、1.18 元、1.49 元，对应当前股

价，PE 分别为 57 倍、53 倍、42 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、展店不及预期、

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  3,739  4,432  5,336  营业收入 7,715  8,641  10,144  12,406  

  现金 1,524  864  1,414  1,967  营业成本 5,256  5,937  6,929  8,474  

  应收账款 321  356  326  475  营业税金及附加 42  44  52  63  

  其他应收款 79  32  49  77  销售费用 1,581  1,681  1,973  2,394  

  预付账款 127  146  157  141  管理费用 411  472  574  677  

  存货 973  2,472  2,885  3,529  财务费用 (10) (9) 0  (8) 

  其他流动资产 (8) (131) (399) (853) 资产减值损失 (0) 3  (0) 14  

非流动资产 817  809  768  718  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  553  657  832  

  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  168  170  163  营业外支出 2  1  1  1  

资产总计 3,832  4,548  5,200  6,055  利润总额 473  554  658  833  

流动负债 2,359  2,657  2,769  2,994  所得税 124  139  165  208  

  短期借款 0  345  343  339  净利润 349  416  494  624  

  应付账款 911  952  1,138  1,406  少数股东损益 9  23  20  25  

  其他流动负债 1,447  1,360  1,288  1,248  归属母公司净利润 340  392  474  599  

非流动负债 8  11  16  21  EBITDA 510  588  700  866  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.85  1.09  1.18  1.49  

 其他非流动负债 8  11  16  21  

     负债合计 2,367  2,667  2,785  3,015  主要财务比率 

     少数股东权益 50  73  93  118  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% 12.00% 17.40% 22.30% 

  留存收益 637  1,029  1,503  2,103  营业利润 36.09% 17.33% 18.80% 26.56% 

归属母公司股东权

益 1,416  1,808  2,323  2,922  归属于母公司净利润 42.68% 15.20% 20.85% 26.44% 

负债和股东权益 3,832  4,548  5,200  6,055  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% 4.54% 4.67% 4.83% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E ROE(%) 23.83% 22.10% 20.43% 20.54% 

经营活动现金流 342  (990) 472  509  ROIC(%) ####### -326.04% 22.66% 26.75% 

  净利润 349  392  474  599  偿债能力 

      折旧摊销 105  44  43  43  资产负债率(%) 61.76% 58.65% 53.55% 49.80% 

  财务费用 0  (9) 0  (8) 净负债比率(%) 36.88% 79.89% 37.57% 15.60% 

  投资损失 (20) (40) (40) (40) 流动比率 1.28  1.41  1.60  1.78  

营运资金变动 (252) (1,403) (24) (124) 速动比率 0.87  0.48  0.56  0.60  

 其他经营现金流 160  27  19  40  营运能力 

    投资活动现金流 153  40  40  40  总资产周转率 2.20  2.06  2.08  2.20  

  资本支出 0  0  0  0  应收账款周转率 42.50  27.55  30.67  33.21  

  长期投资 0  0  0  0  应付账款周转率 9.59  9.28  9.71  9.75  

 其他投资现金流 153  40  40  40  每股指标（元） 
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筹资活动现金流 (7) 355  39  4  每股收益(最新摊薄) 0.85  1.09  1.18  1.49  

  短期借款 0  345  (2) (4) 每股经营现金流(最新摊薄) 0.85  (2.47) 1.18  1.27  

  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 3.53  4.51  5.79  7.29  

  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 73.3  57.1  52.6  41.6  

 其他筹资现金流 (7) 9  (0) 8  P/B 17.6  13.8  10.7  8.5  

现金净增加额 488  (595) 551  554  EV/EBITDA 0.00  38.73  35.60  28.45  
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