
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
市场价格（人民币）： 113.20 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 1.29 

已上市流通 A股(亿股) 1.10 

总市值(亿元) 146.44 

年内股价最高最低(元) 153.00/46.75 

沪深 300 指数 5350 

中小板综 13035 
 

   

 

 

 

 

 

  

  
刘宸倩 分析师 SAC 执业编号：S1130519110005 

liuchenqian＠gjzq.com.cn 

李茵琦 联系人 

liyinqi＠gjzq.com.cn 

 
 

差异化定位享高增长，盈利空间逐步释放 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,108  1,399  1,959  2,634  3,350  

营业收入增长率 46.81% 26.34% 39.99% 34.44% 27.20% 
归母净利润(百万元) 71  128  242  346  448  

归母净利润增长率 7.27% 81.58% 88.70% 43.07% 29.60% 

摊薄每股收益(元)  0.569  0.997  1.866  2.669  3.459  

每股经营性现金流净额 1.25  1.39  2.58  3.67  4.46  

ROE(归属母公司)(摊薄) 11.00% 16.56% 25.48% 29.92% 31.45% 
P/E 37.81  36.20  59.08  41.29  31.86  
P/B 4.16  5.99  15.06  12.35  10.02  

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 核心优势：1）上市公司里独一家自主生产+多品类休闲食品企业，在产品端

享受双重优势。一般而言自主生产型企业毛利更高，公司 17-19 年均值为

43%，显著高于良品和松鼠。同时多品类运营的优势在于可避免单一品类老

化、需求转移的问题。2）渠道端形成错位竞争，与商超合作实现低成本快

速扩张。主打商超渠道，避免与松鼠和良品等头部多品类品类的直接竞争，

而店中岛模式使其在商超散装称重领域与小品牌有所区分。公司的高坪效使

其与大型商超保持稳定合作关系，相比门店经营扩张速度更快、成本更低。 

 成长空间：无论品类还是渠道都存在广阔扩容空间。1）市场空间：当前休

闲食品空间广阔，各细分品类均有一定体量的市场空间，且各品类竞争格局

都比较分散。烘焙市场目前 CR5 市占率 10%，公司市占率仅为 0.2%，空间

非常广阔。同时公司抓住烘焙从长保转向短中保的趋势，将其培育成第二成

长曲线。辣条和果干等新品的体量亦在快速增长。2）店中岛模式：预计公

司 20 年底店中岛数量达到 1.5 万个，相比 19 年底新增 7000 个左右。若按

每年新增 7000 个计算，21-22 年店中岛数量的增速可达 47%和 30%。2019

年中国百强连锁超市门店数达到 2.6 万家，若按每家商超设置 2 个岛计算，

理论上店中岛数量可在 5 万个以上。考虑到当前公司借助先发优势已与商超

形成稳定的合作关系，我们认为未来 2-3 年内公司的增长空间依旧充足。 

 经营分析：1）阵痛期已过，费用下降、毛利率回升。16-17 年公司上市后

加大市场拓展导致销售和管理费率较高，17-18 年推出毛利较低的烘焙产

品，拉低整体毛利率。随着烘焙产品的放量和营收的增长，规模效应下毛利

率提升，销售和管理费用逐步摊薄，2019 净利率回升至 9.1%。2）股权激

励提升增长动力。19 年发布首次激励计划，解锁目标较高，但激励力度也较

大。19-20 年的业绩指标均已完成，反映出管理层较好的经营动力。 

投资建议与估值 

 预计 20-22 年 EPS 为 1.87/2.67/3.46 元，对应 PE 为 59/41/32 倍。我们认

为公司存在品类和渠道双重驱动力，且渠道扩张速度远高于同行。因此给予

公司 2021 年 50 倍估值，目标价 133.5 元，给予“买入”评级。 

风险 
 新品增长不达预期，渠道扩张不达预期，食品安全问题，行业竞争加剧。 
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核心优势：产品享受双重优势，渠道实现错位竞争 

独一家自主生产+多品类休闲食品企业，享受双重优势 

 在休闲食品领域按照生产模式的不同，可以分为自主生产型企业和 OEM
代工型企业，两者各有优劣势。 

 一般来说自主生产型企业可以享受更高的毛利率，比如典型代工企业
三只松鼠和良品铺子，和同行相比毛利率位于尾部。而且自主生产在
产品品质上更有把控力，当规模达到一定量时对上游采购端的议价权
更强。 

 不过受到产能和资产制约，自主生产型企业的品类扩张速度相比代工
型企业较慢。因此生产模式的差异也基本决定了企业经营品类的差
异，代工企业大多涉足多品类，实现一站式购买，满足多样化需求；
而自主生产型企业往往在某一领域内耕耘，比如洽洽和甘源主要经营
坚果类产品，桃李主打短保面包，绝味等主要售卖卤制品。从这一角
度来看，单品类企业更容易遇到销量天花板和品类老化、需求转移的
问题。 

图表 1：休闲食品企业生产模式对比  

公司  主营产品 
生产模

式  
毛利率 销售渠道 

三只松鼠 
坚果、烘焙、肉制品、果

干果脯 
代工 28.32% 

线上占比 97%；线下占

比 3%，直营+加盟 

良品铺子 
坚果、糖果糕点、肉类零

食、果干果脯、素食山珍 
代工 30.83% 

线上占比 49%；线下占

比 51%，直营+加盟 

来伊份 

肉制品、水产品、炒货、

豆制品、糕点、膨化、蜜

饯、果蔬 

代工 44.02% 
线上占比 13%；线下占

比 87%，直营+加盟 

盐津铺子 

烘焙膨化、鱼制品、肉制

品、豆制品、果干、蜜

饯、炒货、素食、辣条 

自主生

产 
42.94% 线下商超为主 

洽洽食品 坚果炒货 
自主生

产 
31.44% 

线上占比 10%；线下占

比 90%，商超渠道 

甘源食品 坚果炒货 
自主生

产 
40.00% 线下商超为主 

绝味食品 卤制品 
自主生

产 
34.68% 线下加盟为主 

周黑鸭 卤制品 
自主生

产 
58.33% 

线上占比 13%；线下占

比 87%，直营+加盟 

煌上煌 卤制品 
自主生

产 
35.58% 线下加盟为主 

桃李面包 短保面包 
自主生

产 
38.98% 线下商超为主 

 

来源：Wind，各公司公告，国金证券研究所整理 

注：毛利率取 2017-2019 年均值。 
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 在上市公司中，盐津铺子是目前唯一一家实现自主生产+多品类经营的休闲
食品企业。这使得盐津既拥有较高的毛利空间，又能通过品类扩张抓住一
些新的消费趋势，实现快速增长。通过对比可以发现，在多品类公司里，
盐津铺子的销售体量虽然远远低于松鼠和良品等，但是归母净利超过松鼠
的一半，反映出较好的盈利水平。在业绩增速方面，近年来公司的营收增
长明显优于同行，而且在新品投放稳定之后，2019 年开始公司的归母净利
增速也显著抬升。 

图表 2：公司营业收入（单位：百万元）与同行对比   图表 3：公司归母净利（单位：百万元）与同行对比 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 4：公司营收增速和同行对比   图表 5：公司归母净利增速和同行对比 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 作为一家自主生产型企业，公司能够实现多品类经营，主要得益于后多年
来的精耕细作。其一，从 2005 年至今，公司产能建设进度较为密集，先
后建设了豆干、肉制品、坚果炒货、素食、糕点、凤爪等生产厂房，涵盖
领域逐步增加。 
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图表 6：公司产能扩建进程 

年份 事件 

2005 年 公司正式成立，推出凉果蜜饯独立散装产品 

2007 年 创建豆干厂 

2008 年 创建肉制品厂 

2010 年 创建坚果炒货厂 

2011 年 新建素食、糕点厂 

2013 年 公司扩建凤爪厂；新建坚果炒货厂 

2016 年 创建烘焙糕点厂 

2017 年 在广西创建果干厂 

2018 年 在湖南基地新增烘焙生产线 

2019 年 在河南创建烘焙工厂 
 

来源：公司官网，公司公告，国金证券研究所 

 其二，公司的品类扩张的成功率较高。自主性企业若新品扩张失败，承担
的风险更大，因此新品存活率非常重要。其实洽洽曾经也尝试过进入薯
片、果冻能领域，但都以失败告终，背后原因主要是该领域已有成熟品
牌，而公司自身的产品力、营销力还不足于与其竞争。盐津铺子的传统产
品包括蜜饯炒货、豆制品、肉制品等，2017 年推出烘焙类产品，2018 年
推出果干、辣条等产品。烘焙产品已经培育成功，2019 年营收 4.1 亿元，
同增 90.26%，占营收比重达到 29.30%；果干类也在逐步放量，2019 年
同增 65.87%。而存活率较高的原因我们认为主要是入局领域对新品牌相
对友好，无强势品牌占领；另外公司自身的研发能力和创新能力较强。虽
然零食领域整体门槛不高，但更新迭代较快。公司的实验工厂以市场需求
为研发驱动力，面对市场的新需求，快速启动新品开发，短期内完成小批
量生产后投放市场，市场反应良好的产品即开始大规模生产。近年来，公
司开发了坚果小口袋面包、裹粉青豌豆、鱼豆腐等数十款新品，产品可迅
速完成从研发至规模生产，是公司产品快速抢先占领市场的重要因素。 

图表 7：公司新品销售情况（单位：亿元） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

线下商超店中岛，形成错位竞争 

 目前公司的营销网络搭建是“直营商超主导、经销跟随”，主要与大型连
锁商超建立合作关系，并在商超内部以店中岛的形式售卖产品，该渠道销
售占比 40%左右；此外公司在每个市或县级市选取一至二家经销商，通过

0.54  

2.15  

4.10  

3.04 

0.52  

0.87  0.89 

0.49  
0.28 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

2017 2018 2019 2020H1

烘焙产品(含薯片) 果干类 辣条类 



公司深度研究 

- 7 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

经销商覆盖地区性中型连锁超市、小型超市、便利店、批发市场等，填补
高端渠道外的市场份额，帮助渠道下沉，目前该渠道的营收已经超过直营
商超渠道，占比 50%左右。 

 由于公司的销售渠道主要为线下商超，避开了和多品类龙头三只松鼠和良
品铺子的正面竞争，目前这两者的主要渠道还是电商和门店。在商超渠
道，虽然有诸如洽洽、甘源、好丽友、乐事等单品类龙头品牌，但是公司
的大部分产品避开了这些强势品牌所涉足的领域。总结来说，公司的销售
渠道和品类定位使其和大部分头部品牌形成了较好的错位竞争。 

 公司和大型商超的合作是一种“省力”的行为：1）线下渠道依旧是休闲食
品的主要销售渠道，其中商超渠道占比为 52%，仍旧是最大的销售渠道，
而且也逐步从一线、二线下沉到县级市场。相比起门店经营，通过和商超
合作能够较快实现扩张，成本更低。2）目前公司已经具备一定影响力和知
名度，与数十家大型连锁商超保持长期、紧密的合作关系，包括沃尔玛、
麦德龙、卜蜂莲花、乐购、华润万家永辉、步步高、家乐福、大润发等。
由于其在全国都实行统一标准、统一管理，品牌一旦进入，即获得所有销
售卖场的准入，可随商超新开设卖场而自动实现市场扩张。3）大型连锁商
超具备管理规范、品牌信誉度高、选址优越、产品周转速度快等特性，入
驻商超的企业可享受其带来的品质背书和高客流量。 

图表 8：2019 年我国休闲食品销售渠道分布  

 
来源：前瞻经济学人，国金证券研究所 

 “店中岛”售卖模式让公司在商超散装称重领域有所突出。其实在散装称
重领域，公司的竞争对手并不少。以烘焙品类为例，随意走访一家商超，
便可发现散装领域陈列的品牌并不少，但多数是不太知名的小品牌和杂
牌，而且多数会共享一个陈列柜台。真正让公司在一众杂牌里异军突起的
原因是公司借鉴了徐福记等品牌的运作方法，通过在超市设立专属自身品
牌的独立专柜，即“店中岛”，通过这种方式和小杂牌区分开来，帮助消
费者建立品牌认知。而且在独立柜台实现多种品类统一售价，消费者在挑
选购买时更加省心方便。此外，公司也通过广告代言的方式，在消费者心
中建立起知名度，比如 2015 年签约何炅作为首位代言人，2018 年签约国
内一线影视明星林更新代言“小新王子”辣条。 

 “店中岛”模式的壁垒在哪里？1）对于其他杂牌来说，店中岛的运作需要
更多资金投入，同时需要储备一定数量的 SKU，才能保证盈利，这背后要
求公司有一定体量才能支撑前期投入和品类开发。2）大型连锁商超的陈列
柜台具备一定稀缺性和排他性，散装柜台亦是如此，一般来说商超内部陈
列的散装零食柜台仅在小个位数。目前公司已具备一定品牌知名度，“店
中岛”坪效高于商超平均坪效，因此受到大型连锁商超终端的广泛欢迎，

52% 

23% 

13% 

12% 

超市 个体零售商 网上销售 其他渠道 
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实现合作绑定。在此背景下，公司的拓张速度和品牌知名度会更加强化，
新兴品牌若也想切入“店中岛”模式，短期内难以实现弯道超车。 

图表 9：线下商超散装陈列柜台小品牌较多  

  
来源：草根调研，国金证券研究所 

 

图表 10：公司“零食屋”店中岛形象图   图表 11：公司“面包屋”店中岛形象图 

 

 

 

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

成长空间：品类和渠道都存在广阔扩容空间 

烘焙作为第二增长曲线增长，果干、辣条等待放量  

 根据 Frost & Sullivan 的数据， 2018 年休闲食品市场规模已经破万亿元。
从细分品类的零售额占比来看，烘焙糕点品类的占比最高，达到 24%，其
次是休闲卤制品类、坚果炒果类、糖果类和膨化类。目前本土品牌集中度
普遍较低：一方面行业本身的特质决定参与者、品类繁多，另一方面我国
本身地域广且偏好口味各异，本土品牌起步晚。从消费趋势来看，目前消
费者重视产品的品质和口味，同时对品牌也有一定的认可度和忠诚度。总
结来看，当前休闲食品空间广阔，各细分品类均有一定体量的市场空间，
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且各品类竞争格局都比较分散，在消费者品牌和品质意识的驱动下，行业
大的发展趋势是各领域的头部优秀企业进一步整合市场份额。 

图表 12：我国零食行业规模 2018 年超万亿元 

 
来源：Frost&Sullivan，国金证券研究所 

 

图表 13：休闲零食各品类市占率   图表 14：我国休闲零食各品类集中度都比较低 

 

 

 
来源：Frost&Sullivan，国金证券研究所 

 

 来源：Frost&Sullivan，国金证券研究所 
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图表 15：消费者购买零食的主要考虑因素是口味、质量和品牌 

 
来源：前瞻产业研究院，国金证券研究所 

 其中烘焙糕点类产品的消费场景大多是当作早点、下午茶，或者当作繁忙
时无暇吃正餐的充饥食品。目前我国烘焙类产品的市场规模已经达到 2300
亿元，但龙头达利和桃李的市占率均不到 5%。目前行业内存在结构性变
化，由中长保向短保发展。长保龙头达利食品市占率逐年下降至 3.7%（15
年为 5.6%），短保面包龙头桃李面包的整体市场份额提升至 3.3%（15 年
为 2.3%）。达利园推出“美焙辰”，盼盼食品推出“领鲜”系列也验证了
烘焙行业结构从长保产品转向中短保产品的趋势 

 目前公司的市占率仅为 0.2%，成长空间非常广阔，而且公司也抓住了从烘
焙品类结构升级的趋势。公司主打中保烘焙产品，以 58 天的保质期实现
了 7 天保质期口感，既迎合了向短保转变的消费趋势，又降低了周转压
力；而且和桃李等短保龙头形成了差异化定位，亦给了消费者多样化的选
择空间。 

图表 16：我国烘焙糕点市场规模（单位：亿元）及增速  图表 17：我国烘焙糕点 CR5 市占率变化 

 

 

 
来源：前瞻产业研究院，国金证券研究所  来源：前瞻产业研究院，国金证券研究所 

 辣条市场蓬勃发展，处于行业发展初期。2019 年辣条行业规模达到 651 亿
元，年复合增长率为 8.59%，预计到 2026 年有望达到 949 亿元。2019 年
国家市场监管总局发文明确规定了“辣条”类食品统一按照“方便食品”
生产许可类别进行生产和管理，提高了行业准入门槛，解决了辣条“三
无”产品的问题，预计将有部分不符合规定的企业退出市场，提高行业集
中度。未来辣条产品迈向标准化、合规化。目前，行业未出现全国性的龙
头企业，区域性的辣条龙头卫龙的全国市占率也约为 5%。在政策整改
下，市场份额会进一步向头部企业集中。 
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图表 18：我国辣条行业市场规模（单位：亿元）  

 

来源：智妍咨询，国金证券研究所 

 目前公司传统咸味产品销售额整体稳中有升，虽然其中蜜饯炒货和豆制品
的增速出现下滑，但鱼糜制品、肉制品和素食依旧保持较快的正增长。烘
焙品类作为第二增长曲线已经培育成功，仍旧处于高速增长期，是公司目
前主要驱动力。辣条和果干等新品仍旧处于培育期，体量仍在成长，增长
势头较强。 

图表 19：公司各品类销售规模（亿元）   图表 20：公司各品类销售规模增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

店中岛数量快速增长，远未达到天花板  

 截至 2020Q3，公司店中岛数量已有 1.4 万个左右，预计 2020 年底已经达
到 1.5 万个，相比 2019 年底增加了 7000 多个，近乎实现翻倍增长，增长
速度较快。  

 店中岛的增长速度和铺设空间如何？1）目前公司计划每年新增 5000-7000
个店中岛，若按每年新增 7000 个计算，2021-2022 年店中岛数量的增速
可达到 47%和 30%。公司的产能供给能力、有竞争力的多样化 SKU 和品
牌影响力是保证店中岛快速扩张的关键，短期内其他竞品难以实现弯道超
车。2）根据中国连锁经营协会的统计，2019 年中国百强连锁超市门店数
达到 26207 家，同比增长 6.6%；与公司签订商超合同的大型商超包括沃
尔玛、步步高、大润发、华润万家、家乐福均位于百强榜单前十名。若按
每家商超设置 2 个店中岛计算，理论上公司可铺设店中岛数量在 5 万个以
上。考虑到公司目前利用先发优势和商超建立起稳定的合作关系，店中岛
铺设阻力不大，预计未来 2-3 年仍有充足增长空间。 
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 从销售区域来看，公司在湖南起家，主要销售区域仍集中在华中和华南。
但其他区域的占比近年来也有明显提升，从 2016 年的 16.34%提升至
2020H1 的 36.5%。公司和各大连锁商超保持稳定合作关系，借助连锁商
超的覆盖力度，公司的省外扩张速度远远高于门店模式，全国化铺设主要
是时间问题。 

图表 21：公司各地区销售收入占比  

 
来源：Wind，国金证券研究所 

推出定量装产品，完善全渠道布局 

 2020 年 6 月公司举行了“定量装事业部战略及新品发布会”，意味着公司
开始正式发力定量装市场。新推出的定量装产品包括 31°鲜海鲜类方便食
品系列、极具辨识度的辣条 IP 嘿逗、“张小芒”热带芒果干等。定量装的
定位切入 KTV、便利店等消费场所，完成公司销售上的全渠道布局。在产
品陈列上，公司也制定了“4 个 1”的陈列策略，用 4 个整组货架，组成类
似散装陈列的店中岛，在全国各地投放。今年以湖南、江西、广东、湖北
为中心，预计投放 1 万组以上。 

图表 22：公司定量装新品 31°鲜海鲜类方便食品系列 

 
来源：搜狐网，国金证券研究所 
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 我们认为此举体现出来了公司的忧患意识，目的是为了进一步满足年轻消
费人群在购买渠道上的偏好。虽然线下商超仍旧是主要的购买渠道，但是
不可否认网购渠道和便利店渠道因为其方便性和快捷性成为越来越多年轻
人的选择。近年来我国便利店门店数量不断增加，2019 年达到 13.2 万
家，同比增长 8.2%；而 2019 年便利店销售额达到 2556 亿元，2015-
2019 年的 CAGR 达到 21.3%。网购也成为年轻群体的重要购买渠道之
一，预计到 2020 年电商渠道的零食销售规模达到 2000 亿元。 

图表 23：我国便利店数量（单位：万家）   图表 24：我国便利店销售规模及增速  

 

 

 

来源：智研咨询，国金证券研究所  来源：智研咨询，国金证券研究所 

 

经营分析：盈利空间释放，股权激励提升动力 

阵痛期已过，盈利水平提升  

 目前公司拥有四大生产基地，2017 年在广西因地制宜建设果干加工厂，年
产值 4-5 亿元，同年 11 月在湖南基地开始建设烘焙生产线；2018 年又在
湖南基地新建 4 条智能烘焙生产线；2019 年在河南建设 8 条以上烘焙生产
线，产能在 3 万吨左右。估计公司目前的烘焙产能在 7 万吨以上，公司
2019 年烘焙产品销量为 1.64 万吨，当前产能完全可支撑烘焙产品的扩
张。 

图表 25：公司四大生产基地情况  

生产基地 建设时间 主要产品 年产能/产值 

湖南生产基地 2005 年 
蜜饯系列，豆干、凤

爪等咸味小吃、烘焙 
4 万吨（烘焙） 

江西生产基地 2014 年 
豆制品、肉制品、辣

条 
2.2 万吨 

广西生产基地 2017 年 果干、坚果 4-5 亿元 

河南生产基地 2019 年 烘焙糕点 3 万吨 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 新品培育期已过，费用下降、毛利率回升：2016-2017 年公司上市后加大
市场拓展导致销售费用提升，同时多方面引进人才导致管理费用也有所提
升；随着营收的提升，销售和管理费用逐步摊薄，近几年费用端改善明
显。2017-2018 年是公司的新品投放期，相继推出了烘焙、果干和辣条等
新品，因烘焙产品毛利率较低，拉低了整体毛利率。随着烘焙的逐渐放
量，规模效应开始显现，烘焙品类的毛利率也有明显提升；此外豆干类、
鱼糜类和肉鱼产品在结构升级下毛利率也有显著提升；两者共同带动公司
毛利率回升。随着毛利率的改善和费用端的控制，2018 年以来公司净利率
稳步提升。 
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图表 26：公司销售和管理费率走势   图表 27：公司毛利率和净利率走势  

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 28：公司各品类毛利率  

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 新品驱动销售额增长，净利率回升使得利润增速高达 80%。自 2018 年烘
焙品类培育成功逐步放量后，公司的营收增速明显提升。而且随着费用率
的下降和毛利率的改善，经过 2018 年的阵痛后，2020 年公司的净利率回
升到 12.35%，2019-2020 年公司归母净利增速高达 80%以上。 
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图表 29：公司营业收入及增速   图表 30：公司归母净利及增速  

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

存货周转速度稳步提升，应收账款方面议价权较弱 

 和同行相比，公司的存货周转率处于中等偏下水平；纵向来看，公司的存
货周转率近来年有明显提升，从 2017 年的 2.42 提升至 2019年的 3.27。 

 公司是以直营商超为主导的销售模式，一般而言下游大型商超的付款期限
会有所延迟，导致应收账款余额较大。近年来公司的应收账款周转率有缓
慢下滑的趋势，我们认为主要原因是公司近几年在商超渠道扩张速度较
快，在与新终端建立合作的初期公司给予了更多付款期限上的优待。但是
公司的应收账款 99%以上都是账龄一年以内的，且下游大型商超信用较
好，坏账可能性不大。 

图表 31：公司存货周转率与同行对比  图表 32：公司应收账款周转率与同行对比  

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

股权激励提升增长动力 

 公司于 2019 发布股权激励计划，计划授予的限制性股票数量为 550 万
股，占比 4.25%。2019 年 5 月 9 日首次授予 12 名激励对象（包含公司及
子公司董事、高管、核心技术人员）440 万股限制性股票。解锁条件为：
第一期 2019 年相比 2018 年营收和净利润增长率不低于 15%和 95%；第
二期 2020 年相比 2018 年营收和净利润增长率不低于 35%和 160%，第三
期 2021 年相比 2018 年营收和净利润增长率不低于 60%和 250%。公司解
锁目标较高，但激励也较大。2019 年和 2020 年的业绩指标均已完成，反
映出管理层较好的经营动力。 
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图表 33：公司股权激励对象  

姓名 职位 
获授的限制性股票数

量（万股） 

占授予限制性股票总数的

比例 

占目前总股本的比

例 

王 宾 董事 36 6.55% 0.28% 

兰 波 副总经理 110 20.00% 0.85% 

杨林广 副总经理 30 5.45% 0.23% 

孙 林 副总经理 20 3.64% 0.15% 

朱正旺 董事会秘书、财务总监 60 10.91% 0.46% 

邱湘平 总经理助理 56 10.18% 0.43% 

核心技术（业务）人员（共 6 人） 128 23.27% 0.99% 

预留部分 110 20.00% 0.85% 

合计 550 100.00% 4.25% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 34：公司股权激励解锁目标  

解除限售期 业绩考核目标 解除限售时间 
解除限

售比例 

首次授予的限制性股票第

一个解除限售期 

相比 2018 年，2019 年营

业收入增长率不低于

15%，且净利润增长率不

低于 95% 

自首次授予日起 12 个月后的首个交易日起至授

予日起 24 个月内的最后一个交易日当日止 
30% 

首次授予的限制性股票第

二个解除限售期 

相比 2018 年，2020 年营

业收入增长率不低于

35%，且净利润增长率不

低于 160% 

自首次授予日起 24 个月后的首个交易日起至授

予日起 36 个月内的最后一个交易日当日止 
30% 

预留的限制性股票第一个

解除限售期 

自预留授予日起 12 个月后的首个交易日起至预

留授予日起 24 个月内的最后一个交易日当日止 
50% 

首次授予的限制性股票第

三个解除限售期 

相比 2018 年，2021 年营

业收入增长率不低于

60%，且净利润增长率不

低于 250% 

自首次授予日起 36 个月后的首个交易日起至授

予日起 48 个月内的最后一个交易日当日止 
40% 

预留的限制性股票第二个

解除限售期 

自预留授予日起 24 个月后的首个交易日起至预

留授予日起 36 个月内的最后一个交易日当日止 
50% 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

基于前文的分析，我们对公司做出盈利预测。 

假设：1）店中岛数量在 21-22 年能保持每年新增 7000 个，则 21-22 年店
中岛数量的增速可达 47%和 30%。2）产品方面传统咸味小吃保持稳中有升
的增长趋势，烘焙、辣条和果干等新品的增速逐步放缓，但仍旧处于强劲增
长期。 

预计 2020-2022 年，烘焙品类的增速为 70%、50%和 30%，辣条和果干的
增速为 120%、70%和 50%。传统咸味小吃方面，近几年鱼糜制品、肉制品
和素食仍旧保持稳定的正增长，而豆制品和蜜饯炒货产品需求逐渐萎缩，预
计这几类产品未来几年增长趋势不会有太大变化。 

经过新品放量期，在规模效应下预计毛利率仍会稳步提升，此外公司创新迭
代能力较强，通过产品结构升级的方式可保证毛利率持续提升，即使原材料
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价格出现波动亦能较好化解。 

图表 35：盈利预测  

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

销售收入       

整体 754.43  1107.55  1399.28  1958.85  2633.53  3349.87  

烘焙产品(含薯片) 54.34  215.49  410.00  697.00  1045.50  1359.15  

辣条+果干 - 52.37  136.28  299.82  509.69  764.53  

速冻鱼糜制品 150.32  157.27  199.51  259.36  324.20  405.25  

肉制品 113.70  153.02  169.58  220.45  275.57  344.46  

豆制品 210.99  210.08  193.37  183.70  174.52  165.79  

蜜饯炒货产品 147.06  141.32  134.74  129.35  124.18  119.21  

素食 54.79  65.74  73.19  80.51  88.56  97.42  

其他 23.23  112.26  82.60  88.66  91.32  94.06  

增速       

整体 10.38% 46.81% 26.34% 39.99% 34.44% 27.20% 

烘焙产品(含薯片) - 298.15% 90.70% 70.00% 50.00% 30.00% 

辣条+果干 - - 161.54% 120.00% 70.00% 50.00% 

速冻鱼糜制品 - 4.67% 27.39% 30.00% 25.00% 25.00% 

肉制品 32.56% 34.21% 11.11% 30.00% 25.00% 25.00% 

豆制品 -41.23% -0.47% -8.10% -5.00% -5.00% -5.00% 

蜜饯炒货产品 -13.02% -4.08% -4.26% -4.00% -4.00% -4.00% 

素食 3.77% 20.00% 10.61% 10.00% 10.00% 10.00% 

其他 44.20% 383.25% -26.42% 7.33% 3.00% 3.00% 

占比       

烘焙产品(含薯片) 7.20% 19.46% 29.30% 35.58% 39.70% 40.57% 

辣条+果干 - 4.73% 9.74% 15.31% 19.35% 22.82% 

速冻鱼糜制品 19.92% 14.20% 14.26% 13.24% 12.31% 12.10% 

肉制品 15.07% 13.82% 12.12% 11.25% 10.46% 10.28% 

豆制品 27.97% 18.97% 13.82% 9.38% 6.63% 4.95% 

蜜饯炒货产品 19.49% 12.76% 9.63% 6.60% 4.72% 3.56% 

素食 7.26% 5.94% 5.23% 4.11% 3.36% 2.91% 

其他 3.08% 10.14% 5.90% 4.53% 3.47% 2.81% 

综合毛利率 46.83% 39.13% 42.87% 42.90% 43.00% 43.30% 

烘焙产品(含薯片) 23.91% 33.76% 38.86% 39.00% 39.20% 39.50% 

速冻鱼糜制品 56.75% 57.27% 64.17% 64.50% 64.70% 65.00% 

肉制品 44.78% 38.75% 43.56% 44.00% 44.30% 44.50% 

豆制品 54.44% 51.44% 59.43% 59.50% 59.50% 59.50% 

蜜饯炒货产品 39.01% 37.80% 41.70% 41.70% 42.00% 42.30% 

素食 54.65% 49.41% - 49.40% 49.40% 49.50% 
 

来源：Wind，国金证券研究所预测 

 

投资建议及估值 

市盈率法 

预计公司 2020-2022 年净利润为 2.42 亿元、3.46 亿元和 4.48 亿元，对应
EPS为 1.87 元、2.67 元和 3.46 元，对应 PE为 59 倍、41 倍和 32 倍。 

我们选取 5 家休闲食品公司进行估值，其中 3 家为多品类公司。和多品类公
司三只松鼠、良品铺子和来伊份相比，公司的估值偏低。我们认为公司存在
品类扩张和渠道扩张双重驱动力，新品符合消费趋势实现快速放量，店中岛
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可复制性强，扩张成本远低于门店模式，两者结合可支撑公司高速增长。相
比之下，松鼠、良品和来伊份的渠道扩张速度远慢于公司。因此我们公司的
合理估值应优于同行，给予公司 2021 年 50 倍估值，目标价 133.5 元。给
予“买入”评级。 

 

图表 36：可比公司估值比较（市盈率法） 

代码  名称  股价（元） 
EPS PE 

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

300783.SZ 三只松鼠 38.18  0.60  0.69  0.93  108.12  55.22  41.04  

603719.SH 良品铺子 65.05  0.95  0.85  1.14  -- 76.58  56.85  

603777.SH 来伊份 10.42  0.03  0.15  0.39  384.82  68.88  26.41  

002557.SZ 洽洽食品 56.92  1.19  -- 1.83  28.54  34.56  31.10  

002991.SZ 甘源食品 80.30  2.40  2.21  2.74  -- 36.33  29.36  

平均值         173.83  54.31  36.95  

002847.SZ 盐津铺子 93.55  1.00  1.87  2.69  36.20  58.84  40.97  
 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

风险提示 

 新品增长不达预期。公司新品辣条和果干虽然在投放初期增速较快，但若后
续增长乏力，可能难以续航公司产品上的高增长。 

 渠道扩张不达预期。目前公司着力推进店中岛覆盖率，若推进速度不达预
期，可能减缓公司增长速度。 

 食品安全问题。若发生食品安全问题，将会给公司声誉带来十分恶劣的影
响，进而严重影响公司的生产经营活动。 

 行业竞争加剧。目前进入烘焙领域的企业较多，既有头部品牌达利、三只松
鼠、良品铺子等，亦有未上市的小品牌。烘焙行业面临越来越激烈的竞争，
行业利润空间可能受到一定的压缩。 
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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 754 1,108 1,399 1,959 2,634 3,350  货币资金 120 101 122 100 134 142 

增长率  46.8% 26.3% 40.0% 34.4% 27.2%  应收款项 74 100 167 185 249 316 

主营业务成本 -401 -674 -799 -1,119 -1,501 -1,899  存货  202 197 292 337 452 572 

%销售收入 53.2% 60.9% 57.1% 57.1% 57.0% 56.7%  其他流动资产 40 65 80 97 95 110 

毛利 353 433 600 840 1,132 1,450  流动资产 437 462 660 719 930 1,141 

%销售收入 46.8% 39.1% 42.9% 42.9% 43.0% 43.3%  %总资产 45.2% 39.9% 39.8% 39.7% 44.4% 45.5% 

营业税金及附加 -9 -13 -13 -20 -24 -30  长期投资 0 0 80 77 77 77 

%销售收入 1.2% 1.2% 0.9% 1.0% 0.9% 0.9%  固定资产 432 590 748 864 923 1,111 

销售费用 -231 -288 -344 -451 -593 -754  %总资产 44.7% 50.9% 45.1% 47.7% 44.1% 44.3% 

%销售收入 30.6% 26.0% 24.6% 23.0% 22.5% 22.5%  无形资产 78 93 138 152 165 178 

管理费用 -63 -57 -91 -98 -132 -167  非流动资产 529 697 1,000 1,093 1,165 1,367 

%销售收入 8.4% 5.1% 6.5% 5.0% 5.0% 5.0%  %总资产 54.8% 60.1% 60.2% 60.3% 55.6% 54.5% 

研发费用 0 -23 -27 -39 -53 -67  资产总计 966 1,159 1,660 1,812 2,095 2,507 

%销售收入 0.0% 2.1% 1.9% 2.0% 2.0% 2.0%  短期借款 110 185 348 286 165 103 

息税前利润（EBIT） 50 52 125 233 332 432  应付款项 157 226 396 430 577 730 

%销售收入 6.6% 4.7% 9.0% 11.9% 12.6% 12.9%  其他流动负债 82 86 117 142 192 244 

财务费用 -1 -7 -13 -17 -11 -5  流动负债 349 497 862 858 934 1,077 

%销售收入 0.2% 0.6% 1.0% 0.9% 0.4% 0.2%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -2 -7 5 0 0 0  其他长期负债 19 18 19 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  368 515 881 858 934 1,077 

投资收益 0 -1 0 0 0 0  普通股股东权益 595 641 773 948 1,155 1,424 

%税前利润 0.0% n.a 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 124 124 128 128 128 128 

营业利润 84 75 138 263 376 487  未分配利润 160 203 300 445 652 921 

营业利润率 11.1% 6.8% 9.8% 13.4% 14.3% 14.5%  少数股东权益 3 3 6 6 6 6 

营业外收支 7 0 1 0 0 0  负债股东权益合计 966 1,159 1,660 1,812 2,095 2,507 

税前利润 91 75 139 263 376 487         

利润率 12.1% 6.8% 9.9% 13.4% 14.3% 14.5%  比率分析       

所得税 -26 -4 -11 -21 -30 -39   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 28.3% 5.5% 8.2% 8.0% 8.0% 8.0%  每股指标       

净利润 65 71 128 242 346 448  每股收益 0.530 0.569 0.997 1.866 2.669 3.459 

少数股东损益 0 1 0 0 0 0  每股净资产 4.799 5.168 6.023 7.321 8.923 10.998 

归属于母公司的净利润 66 71 128 242 346 448  每股经营现金净流 0.095 1.253 1.391 2.583 3.670 4.460 

净利率 8.7% 6.4% 9.2% 12.3% 13.1% 13.4%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.753 1.077 1.396 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 11.05% 11.00% 16.56% 25.48% 29.92% 31.45% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 6.81% 6.09% 7.71% 13.33% 16.50% 17.87% 

净利润 65 71 128 242 346 448  投入资本收益率 5.03% 5.97% 10.19% 17.30% 23.00% 25.93% 

少数股东损益 0 1 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 30 45 62 77 93 113  主营业务收入增长率 10.38% 46.81% 26.34% 39.99% 34.44% 27.20% 

非经营收益 4 11 11 34 14 8  EBIT增长率 -40.87% 5.42% 139.11% 85.85% 42.35% 30.23% 

营运资金变动 -87 28 -21 -22 19 3  净利润增长率 -23.25% 7.27% 81.58% 88.70% 43.07% 29.60% 

经营活动现金净流 12 155 179 332 471 573  总资产增长率 67.76% 19.94% 43.29% 9.17% 15.61% 19.66% 

资本开支 -194 -221 -350 -189 -165 -315  资产管理能力       

投资 0 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 25.1 26.0 28.5 28.0 28.0 28.0 

其他 -49 58 8 2 0 0  存货周转天数 150.5 108.0 111.5 110.0 110.0 110.0 

投资活动现金净流 -243 -163 -342 -187 -165 -315  应付账款周转天数 86.3 75.6 85.0 85.0 85.0 85.0 

股权募资 264 0 64 30 0 0  固定资产周转天数 179.3 189.4 193.0 161.1 127.9 121.1 

债权募资 40 75 133 -81 -120 -63  偿债能力       

其他 -48 -38 -40 -116 -152 -187  净负债/股东权益 -1.74% 13.13% 29.05% 19.44% 2.67% -2.75% 

筹资活动现金净流 256 37 158 -166 -272 -250  EBIT利息保障倍数 35.3 7.5 9.4 13.9 29.9 83.4 

现金净流量 24 30 -6 -22 34 8  资产负债率 38.09% 44.46% 53.04% 47.34% 44.56% 42.95%   
来源：公司年报、国金证券研究所 



公司深度研究 

- 20 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

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 7 9 11 11 29 

增持 0 0 1 1 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.00 1.08 1.08 1.00 
  
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 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

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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