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良品铺子（603719.SH） 

Q4 线下收入增速转正，细分品牌进展亮眼 

事件：公司发布 2020 年报。2020 年公司净增门店 285 家门店至 2701 家；

实现收入 78.9 亿元，同比+2.32%；归母净利润 3.4 亿元，同比+0.95%。

单 Q4 公司净增门店 132 家，实现营收 23.6 亿元，同比+4.8%；归母净利

润 0.8 亿元，同比+208.3%。 

下半年线下门店拓展加速，Q4 线下收入增速回正。公司 2020 年新开门店

622 家，华东、华中地区分别新开 244、138 家门店，新开拓云南、贵州、

山东、海南、甘肃、河北、山西 7 大市场，打造城市地标店 16 家。由于疫

情影响，为保持线下门店经营质量和盈利水平，共闭店 337 家。公司积极开

展开展门店+业务，围绕门店开展外卖运营、店圈社区团购、在线直播、会

员在线服务四个业务，助力线下销售逐步恢复。2020 年线下收入分季度销

售增长率分别为-12.2%、-10.0%、-2.6%、1.7%，Q4 销售已经实现正增长。 

线上平台精细化运营，全渠道协同效应明显。公司 2020 年实现线上销售收

入 40 亿元，同比+8.4%，毛利率增长 0.88pct。面临淘宝流量分配调整的

挑战，公司一方面推广儿童营养零食、健身零食等细分市场产品，大幅提升

高端客群占比，天猫旗舰店客单价同比+8%；另一方面京东自营平台优质

用户的占比逐步扩大，销售收入同比+50%；同时公司全面开启直播内容营

销，在天猫、京东二大平台实现直播销售额 2.5 亿元。公司 2020 年布局抖

音、快手社交新型社交电商，社交电商全渠道累计终端销售额 1.23 亿。 

Q4 毛利率下滑，销售费用投放减少。公司 Q4 线上销售占比提升，毛利率

同比下滑 2.3 pct。分渠道来看，公司全年加盟模式毛利率同比下滑 6.6 pct，

一方面源于线下部分门店受疫情营销单店收入下滑，另外公司给予加盟商减

免特许经营费等帮扶政策。此外公司调整费用投放方向、提升费效比，Q4

销售费用同比减少近 1 亿元，全年销售费用率同比下滑 0.6pct、管理费用率

同比下滑 0.5pct。 

定位高端零食，布局细分赛道。公司差异化定位高端零食，2020 年仍加大

研发费用投入，并在细分赛道儿童零食、健康代餐领域取得突破进展，健身

零食全年销售额 1.08 亿元。未来公司坚持高端定位，全渠道经营，将市场

和品牌细分打造为第二曲线。 

盈利预测：我们预计公司 2021/22/23 年营收分别为 95.1/108.5/122.4 亿元，

归母净利润分别为 4.1/4.7/5.3 亿元，分别同比+18.6%/15.4%/12.6%。当

前市值对应 PE 分别为 48.9/42.4/37.6 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：食品质量安全问题；门店拓展不及预期；行业竞争激烈； 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,715 7,894 9,506 10,847 12,239 

增长率 yoy（%） 21.0 2.3 20.4 14.1 12.8 

归母净利润（百万元） 340 344 407 470 529 

增长率 yoy（%） 

 

 

42.7 0.9 18.6 15.4 12.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.85 0.86 1.02 1.17 1.32 

净资产收益率（%） 23.8 16.5 16.7 16.3 15.6 

P/E（倍） 58.6 58.0 48.9 42.4 37.6 

P/B（倍） 14.08 9.57 8.00 6.79 5.81  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3015 3367 5725 4695 7135  营业收入 7715 7894 9506 10847 12239 

现金 1524 1980 3878 3273 4864  营业成本 5256 5489 6611 7537 8511 

应收票据及应收账款 259 360 115 367 122  营业税金及附加 42 50 60 68 77 

其他应收款 62 78 95 94 110  营业费用 1581 1570 1922 2182 2450 

预付账款 127 117 154 135 171  管理费用 411 377 435 510 575 

存货 971 618 1271 614 1656  研发费用 27 34 37 44 49 

其他流动资产 72 212 212 212 212  财务费用 -10 -24 -44 -59 -67 

非流动资产 817 817 825 849 869  资产减值损失 -0 1 0 1 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 66 68 65 65 65 

固定资产 522 451 508 540 567  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 164 141 149 143 136  投资净收益 20 14 14 14 14 

其他非流动资产 132 225 168 166 166  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3832 4184 6550 5544 8004  营业利润 471 484 564 643 723 

流动负债 2359 2091 4039 2576 4526  营业外收入 4 4 4 4 4 

短期借款 0 40 40 40 40  营业外支出 2 4 3 3 3 

应付票据及应付账款 1491 1094 2795 1512 3217  利润总额 473 483 565 643 723 

其他流动负债 868 957 1204 1024 1270  所得税 124 139 147 161 181 

非流动负债 8 8 8 8 8  净利润 349 344 418 482 542 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 9 1 10 12 13 

其他非流动负债 8 8 8 8 8  归属母公司净利润 340 344 407 470 529 

负债合计 2367 2098 4047 2584 4534  EBITDA 533 523 589 608 685 

少数股东权益 50 3 13 25 38  EPS（元） 0.85 0.86 1.02 1.17 1.32 

股本 360 401 401 401 401        

资本公积 418 803 803 803 803  主要财务比率      

留存收益 637 879 1297 1779 2321  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1416 2083 2490 2935 3432  成长能力      

负债和股东权益 3832 4184 6550 5544 8004  营业收入(%) 21.0 2.3 20.4 14.1 12.8 

       营业利润(%) 36.1 2.6 16.6 14.0 12.4 

       归属于母公司净利润(%) 42.7 0.9 18.6 15.4 12.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 31.9 30.5 30.5 30.5 30.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.4 4.4 4.3 4.3 4.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 23.8 16.5 16.7 16.3 15.6 

经营活动现金流 342 330 1958 -559 1643  ROIC(%) 22.2 14.3 14.0 13.5 13.0 

净利润 349 344 418 482 542  偿债能力      

折旧摊销 105 97 110 70 82  资产负债率(%) 61.8 50.2 61.8 46.6 56.6 

财务费用 -10 -24 -44 -59 -67  净负债比率(%) -103.4 -92.7 -153.0 -108.9 -138.8 

投资损失 -20 -14 -14 -14 -14  流动比率 1.3 1.6 1.4 1.8 1.6 

营运资金变动 -97 -118 1488 -1038 1101  速动比率 0.8 1.2 1.0 1.4 1.1 

其他经营现金流 16 46 -0 -0 -0  营运能力      

投资活动现金流 153 -196 -104 -79 -87  总资产周转率 2.2 2.0 1.8 1.8 1.8 

资本支出 127 153 8 24 20  应收账款周转率 44.7 25.5 40.0 45.0 50.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 3.6 4.2 3.4 3.5 3.6 

其他投资现金流 280 -43 -96 -55 -67  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -7 372 44 33 35  每股收益(最新摊薄) 0.85 0.86 1.02 1.17 1.32 

短期借款 0 40 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.85 0.82 4.88 -1.39 4.10 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.53 5.19 6.21 7.32 8.56 

普通股增加 0 41 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 385 0 0 0  P/E 58.6 58.0 48.9 42.4 37.6 

其他筹资现金流 -7 -94 44 33 35  P/B 14.1 9.6 8.0 6.8 5.8 

现金净增加额 488 507 1898 -605 1591  EV/EBITDA 34.7 34.4 27.3 27.5 22.1 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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