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股价走势 

21Q4 线上京东天猫渠道已趋于均衡，线下改善恢复
显著 

 
事件：2020 年公司营业收入 78.94 亿元，同增 2.32%；归属于母公司的净
利润为 3.44 亿元，同增 0.95%。20Q1-Q4 分别实现营收 19.09 亿元、17.01
亿元、19.20 亿元、23.64 亿元，分别变动 4.16%、1.77%、-1.82%、4.83%。
归母净利润 Q1-Q4 分别为 0.88 亿元、0.73 亿元、1.03 亿元、0.80 亿元，分
别变动-19.43%、-15.19%、-13.83%、208.20%。 
收入端：线上线下销售逐步恢复，线上营收 40 亿元，同增 8.35%，占总营
收 50.68%；线下中加盟批发营收 18.6 亿元，同减 2.78%，加盟辅助管理营
收 3.7 亿元，同增 0.04%，直营业务 12.3 亿元，同减 14.1%，团购业务 1.0
亿元，同增 38.77%。分季度看，线下收入各季度销售分别同增-12.19%、
-10.03%、-2.60%、1.67%；线上业务分别变动 23.48%、13.91%、-1.97%、2.6%。  
产品品牌端：①公司持续产品全覆盖，打造品牌化高端零食。截至报告期
末公司全渠道 SKU 有 1,256 个，较 2019 年末的 1400 余种有所精简。公司
全年全渠道终端零售额超过 1,000 万元的 SKU 有 275 个，覆盖 13 个物理
品类，其中新品 SKU 有 38 个。②公司重视健康食品的需求趋势，深耕细
分市场，以用户的细分需求为导向重构产品矩阵。2020 年公司旗下儿童零
食共有 200 多个 SKU，全年全渠道实现收入达 2.23 亿，销售净利润 2,540.98
万元；公司的健身零食 20 年共计上市 21 款新品，全年全渠道终端销售额
1.08 亿元。③公司不断加大产品专利技术研发，蛋白代餐奶昔的“三重控
糖”国家专利技术以及中温灭菌工艺及良品风味调味料独家专利实现了行
业领先。 
渠道端：线上平台电商精细化运营，线下全国化布局拓展顺利。①线上方
面，1）天猫客单价提升，京东增收超 50%。天猫旗舰店的会员访客占比、
会员购买占比均位列天猫平台行业领先地位，客单价同增 8%，京东自营平
台优质用户占比逐步扩大，销售收入同比增长 50%。2）公司稳站风口，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。 
3）运营社交电商成果初显。报告期内，社交电商全渠道累计终端销售额 
1.23 亿。②线下，1）公司进一步加快全国化布局。门店总数达到 2,701 家，
较 2019 年净增 285 家，拓店速度加快。其中直营门店 750 家，增加 156
家，净增 32 家，加盟门店 1951 家，增加 482 家，净增 253 家。2）开展
门店+业务，加速布局“门店+”私域流量。围绕微信生态，先后上线微商
城、导购通、私域直播等多款小程序工具。 
投资建议： 
公司定位细分需求全方位打造产品矩阵，以用户的细分需求为导向进行产
品创新，全渠道布局高端零食占领用户心智。同时新开展了在抖音、快手
社交平台的电商业务，预计 21 年进一步放量，线上线上各渠道业务四季
度已逐步向好。基于此，我们调整 21/22 年公司实现归母净利润 4.95/5.84
亿元（20Q3 原预测值 4.08/4.95 亿元），PE 倍数分别为 39x/33x，维持“买
入”评级。 
风险提示：产品推广不及预期；营收增长不及预期；线上新电商业务拓展
不及预期；食品安全风险 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 7,714.99 7,894.08 8,699.98 10,450.30 12,453.25 

增长率(%) 20.97 2.32 10.21 20.12 19.17 

EBITDA(百万元) 509.99 475.98 691.66 807.75 953.17 

净利润(百万元) 340.35 343.58 494.54 583.54 691.87 

增长率(%) 42.68 0.95 43.94 18.00 18.56 

EPS(元/股) 0.85 0.86 1.23 1.46 1.73 

市盈率(P/E) 57.18 56.64 39.35 33.35 28.13 

市净率(P/B) 13.75 9.34 7.55 6.52 5.29 

市销率(P/S) 2.52 2.47 2.24 1.86 1.56 

EV/EBITDA 0.00 44.93 23.41 20.12 15.38   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

2020 年公司营业收入 78.94 亿元，同增 2.32%；归属于母公司的净利润为 3.44 亿元，同增
0.95%。20Q1-Q4 分别实现营收 19.09 亿元、17.01 亿元、19.20 亿元、23.64 亿元，分别变
动 4.16%、1.77%、-1.82%、4.83%。归母净利润 Q1-Q4 分别为 0.88 亿元、0.73 亿元、1.03

亿元、0.80 亿元，分别变动-19.43%、-15.19%、-13.83%、208.20%。 

 

图 1：公司各季度营收及其 yoy（单位：亿元）   图 2：公司各季度归母净利润及其 yoy（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 收入端：线上线下销售逐步恢复，线下多点均实现盈利 

分渠道：线上线下销售逐步恢复，线上营收 40 亿元，同增 8.35%，占总营收 50.68%；线下
中加盟批发营收 18.6 亿元，同减 2.78%，加盟辅助管理营收 3.7 亿元，同增 0.04%，直营业
务 12.3 亿元，同减 14.1%，团购业务 1.0 亿元，同增 38.77%。分季度看，线下收入各季度
销售分别同增-12.19%、-10.03%、-2.60%、1.67%；线上业务分别变动 23.48%、13.91%、-1.97%、
2.6%。  

图 3：线上线下销售收入同比变化   

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

分产品：肉类零食营收 20.10 亿元，同增 11.51%；糖果糕点 19.04 亿元，同增 2.54%；坚果
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炒货 13.34 亿元，同减 3.61%；果干果脯 8.02 亿元，同减 2.60%；素食山珍 6.99 亿元，同
增 12.53%。 

图 4：按品类划分各产品营收（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 成本端：效率提升三大费用率稳中有降，战略长期取向研发费
用提升  

①销售费用率：公司 2020 销售费用为 15.7 亿元，同比减少 0.68%；销售费用率为 19.89%，
同比减少 0.6 个 pct。②管理费用率：公司 2020 管理费用为 3.77 亿元，同比减少 8.32%；
管理费用率为 4.77%，同比减少 0.55 个 pct。③财务费用率：公司 2020 财务费用为-0.24

亿元，财务费用率为-0.31%。公司财务费用较去年同期减少 1,391.04 万元，主要是由于报
告期与银行签订了协定存款协议，减少了理财产品的购买，导致利息收入相应增加。④研
发费用率：公司 2020 研发费用为 0.34 亿元，研发费用率为 0.43%，与公司投入大量资金
进行产品研发以迎合休闲食品健康化高端化趋势有关。 

图 4：历年销售费用及费用率（单位：亿）  图 5：历年财务费用及费用率（单位：亿） 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 6：历年研发费用及费用率（单位：亿）  图 7：历年管理费用及费用率（单位：亿） 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

4. 利润端：四季度盈利改善显著，同比增加 158% 

2020 年公司净利润为 3.44 亿元，同比下降 1.38%。分季度看，公司 20Q1-Q4 净利润分别
为 0.91 亿元、0.71 亿元、1.02 亿元、0.80 亿元，同比分别变动-16.94%、-17.49%、-16.68%、
157.77%。公司四季度盈利改善显著，主要或由于物料消耗、租赁费、促销费用减少带来的
销售费用显著下降。 

 图 8：公司历年净利润（单位：百万元） 

 

 

 资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

5. 产品品牌端：持续产品全覆盖，打造品牌化高端零食，健康食
品与儿童零食齐发力 

产品品牌端：①公司持续产品全覆盖，打造品牌化高端零食。截至报告期末公司全渠道 SKU

有 1,256 个，较 2019 年末的 1400 余种有所精简。公司全年全渠道终端零售额超过 1,000

万元的 SKU 有 275 个，覆盖 13 个物理品类，其中新品 SKU 有 38 个。②公司重视健康食
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品的需求趋势，深耕细分市场，以用户的细分需求为导向重构产品矩阵。2020 年公司旗下
儿童零食共有 200 多个 SKU，全年全渠道实现收入达 2.23 亿，销售净利润 2,540.98 万元；
公司的健身零食 20 年共计上市 21 款新品，全年全渠道终端销售额 1.08 亿元。③公司不断
加大产品专利技术研发，蛋白代餐奶昔的“三重控糖”国家专利技术以及中温灭菌工艺及
良品风味调味料独家专利实现了行业领先。 

 

6. 渠道端：线上平台精细化运营，线下加快全国化布局。 

渠道端：线上平台电商精细化运营，线下全国化布局拓展顺利。①线上方面，1）天猫客
单价提升，京东增收超 50%。天猫旗舰店的会员访客占比、会员购买占比均位列天猫平台
行业领先地位，客单价同增 8%，京东自营平台优质用户占比逐步扩大，销售收入同比增
长 50%。2）公司稳站风口，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。 3）运营社交电商成果初显。报告期内，社交电商全渠道累计终端销售额 1.23 

亿。②线下，1）公司进一步加快全国化布局。门店总数达到 2,701 家，较 2019 年净增 285 

家，拓店速度加快。其中直营门店 750 家，增加 156 家，净增 32 家，加盟门店 1951 家，
增加 482 家，净增 253 家。2）开展门店+业务，加速布局“门店+”私域流量。围绕微信
生态，先后上线微商城、导购通、私域直播等多款小程序工具。 

图 9：加盟门店扩展迅速，直营门店体量稳定 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

图 10：历年门店总数  
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

7. 投资建议 

公司定位细分需求全方位打造产品矩阵，以用户的细分需求为导向进行产品创新，全渠道
布局高端零食占领用户心智。同时新开展了在抖音、快手社交平台的电商业务，预计 21

年进一步放量，线上线上各渠道业务四季度已逐步向好。基于此，我们调整 21/22 年公司
实现归母净利润 4.95/5.84 亿元（20Q3 原预测值 4.08/4.95 亿元），PE 倍数分别为 39x/33x，
维持“买入”评级。 

 

8. 风险提示 

产品推广不及预期；营收增长不及预期；线上新电商业务拓展不及预期；食品安全风险 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,523.68 1,980.38 3,162.97 3,123.36 4,738.66  营业收入 7,714.99 7,894.08 8,699.98 10,450.30 12,453.25 

应收票据及应收账款 258.52 360.46 143.92 508.16 202.43  营业成本 5,256.34 5,488.99 5,942.08 7,106.21 8,468.21 

预付账款 127.23 117.44 201.99 168.32 294.24  营业税金及附加 42.37 49.60 50.56 61.84 72.17 

存货 970.82 618.17 1,187.72 933.69 1,619.84  营业费用 1,581.25 1,570.43 1,723.47 2,115.14 2,516.80 

其他 134.65 273.73 228.39 292.36 287.39  管理费用 410.89 376.70 300.15 359.49 435.86 

流动资产合计 3,014.90 3,350.18 4,924.98 5,025.89 7,142.55  研发费用 27.36 33.72 40.64 50.91 60.66 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (10.33) (24.24) (49.28) (60.52) (75.69) 

固定资产 521.51 450.90 463.01 488.24 508.34  资产减值损失 (0.46) 0.68 0.59 0.94 1.03 

在建工程 8.98 40.50 60.30 84.18 80.51  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 163.50 141.41 134.58 127.76 120.94  投资净收益 20.33 14.26 14.26 14.26 14.26 

其他 122.80 184.15 107.08 90.53 82.90  其他 (84.17) (99.69) (28.52) (28.52) (28.52) 

非流动资产合计 816.79 816.96 764.98 790.72 792.69  营业利润 471.40 483.63 706.03 830.56 988.46 

资产总计 3,831.69 4,183.88 5,697.40 5,826.53 7,942.89  营业外收入 3.68 3.75 3.75 3.75 3.75 

短期借款 0.00 40.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 1.71 4.08 4.08 4.08 4.08 

应付票据及应付账款 1,490.73 1,093.70 2,026.93 1,650.81 2,863.64  利润总额 473.37 483.30 705.70 830.24 988.14 

其他 867.82 957.04 1,074.56 1,163.62 1,363.51  所得税 124.24 138.99 202.95 238.76 284.17 

流动负债合计 2,358.54 2,090.74 3,101.48 2,814.43 4,227.15  净利润 349.13 344.31 502.75 591.47 703.96 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 8.77 0.73 8.22 7.93 12.09 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 340.35 343.58 494.54 583.54 691.87 

其他 8.00 7.68 7.84 7.78 7.82  每股收益（元） 0.85 0.86 1.23 1.46 1.73 

非流动负债合计 8.00 7.68 7.84 7.78 7.82        

负债合计 2,366.54 2,098.42 3,109.32 2,822.21 4,234.97        

少数股东权益 49.56 2.87 10.95 18.71 30.44  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 360.00 401.00 401.00 401.00 401.00  成长能力      

资本公积 418.18 802.86 802.86 802.86 802.86  营业收入 20.97% 2.32% 10.21% 20.12% 19.17% 

留存收益 1,055.59 1,681.60 2,176.13 2,584.61 3,276.48  营业利润 36.09% 2.59% 45.99% 17.64% 19.01% 

其他 (418.18) (802.86) (802.86) (802.86) (802.86)  归属于母公司净利润 42.68% 0.95% 43.94% 18.00% 18.56% 

股东权益合计 1,465.15 2,085.47 2,588.08 3,004.32 3,707.92  获利能力      

负债和股东权益总计 3,831.69 4,183.88 5,697.40 5,826.53 7,942.89  毛利率 31.87% 30.47% 31.70% 32.00% 32.00% 

       净利率 4.41% 4.35% 5.68% 5.58% 5.56% 

       ROE 24.04% 16.50% 19.19% 19.54% 18.81% 

       ROIC -1816.00% -180.50% -838.33% -79.57% -296.26% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 349.13 344.31 494.54 583.54 691.87  资产负债率 61.76% 50.15% 54.57% 48.44% 53.32% 

折旧摊销 104.85 96.94 34.91 37.71 40.40  净负债率 -103.99% -93.04% -122.21% -103.96% -127.80% 

财务费用 0.00 0.24 (49.28) (60.52) (75.69)  流动比率 1.28 1.61 1.59 1.79 1.69 

投资损失 (20.33) (14.26) (14.26) (14.26) (14.26)  速动比率 0.87 1.31 1.21 1.46 1.31 

营运资金变动 159.22 (84.22) 735.76 (411.08) 919.03  营运能力      

其它 (250.68) (12.80) 8.22 7.93 12.09  应收账款周转率 44.74 25.51 34.50 32.05 35.05 

经营活动现金流 342.19 330.21 1,209.88 143.33 1,573.44  存货周转率 9.17 9.94 9.64 9.85 9.75 

资本支出 54.04 (6.82) 59.84 80.05 49.97  总资产周转率 2.20 1.97 1.76 1.81 1.81 

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

其他 98.88 (188.75) (96.28) (148.28) (83.43)  每股收益 0.85 0.86 1.23 1.46 1.73 

投资活动现金流 152.92 (195.58) (36.44) (68.22) (33.47)  每股经营现金流 0.85 0.82 3.02 0.36 3.92 

债权融资 0.00 40.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 3.53 5.19 6.43 7.45 9.17 

股权融资 10.27 449.92 49.28 60.52 75.69  估值比率      

其他 (16.98) (117.83) (40.14) (175.24) (0.36)  市盈率 57.18 56.64 39.35 33.35 28.13 

筹资活动现金流 (6.72) 372.08 9.14 (114.72) 75.33  市净率 13.75 9.34 7.55 6.52 5.29 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 44.93 23.41 20.12 15.38 

现金净增加额 488.39 506.71 1,182.59 (39.61) 1,615.30  EV/EBIT 0.00 50.69 24.66 21.11 16.06 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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