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股价走势 

20 年归母净利润同增 6.7%，蛰伏期或已过，品类延
展及渠道下沉有望带了新一年加速增长 

 
事件：公司 2020 年实现营业收入 11.72 亿元，同增 5.70%；实现归母净利
润 1.79 亿元，同增 6.71%。20Q1-Q4 分别实现营收 2.43、2.47、3.04、3.79
亿元，同比分别变动 9%、10%、11%、-2%；归母净利润 0.37、0.32、0.55、
0.55 亿元，同比分别变动 8%、55%、15%、-16%。 
 
收入端：①分渠道：经销商模式营收 10.00 亿元，同增 5.35%，占总营收
85.33%；电商模式营收 1.37 亿元，同增 4.31%，占总营收 11.68%，其中，
电商自营业务 0.76 亿元，占比 6.50%，电商平台销售 0.61 亿，占比 5.18%；
其他模式营收 0.31 亿元，同增 22.41%，占总营收 2.68%。 ②分产品：青豌
豆系列营收 3.12 亿元，同增 14%，占主营业务收入 27%；瓜子仁系列营收
2.53 亿元，同减 9%，占主营业务收入 22%；蚕豆系列营收 2.23 亿元，同减
6%，占主营业务收入 19%；综合果仁及豆果营收 2.06 亿元，同增 19%，占
主营业务收入 18%；其他营收 1.75 亿元，同增 22%，占主营业务收入 15%。 
利润端：20 年度归母净利润上升 6.71%至 1.79 亿元，净利率 15.29%，同增
0.15pct。 毛利率方面，20 年度毛利率 40.08%，同减 1.52pct，其中青豌豆
系列毛利率为 46.97%，同减 3.07pct；瓜子仁系列毛利率为 41.91%，同减
2.41pct；蚕豆系列毛利率为 42.39%，同减 2.87pct；综合果仁及豆果系列
毛利率为 31.66%，同增 5.3pct。 
渠道端，公司搭建线下线上融合的全渠道平台。①线下渠道方面，公司终
端门店覆盖大卖场、仓储式会员店、超市、连锁店、学校、交通站等多个
场景。截至 20 年底，公司全部经销商数量 2438 个，较 19 年净增 253 个。
②线上渠道方面，公司已与天猫、京东、拼多多、唯品会等数十家电商平
台合作并深入渗透，2020 年，公司持续拓宽线上市场，深耕天猫、京东、
拼多多等核心渠道，同时拥抱直播带货等新销售模式，建立与快手、抖音、
淘宝等平台头部主播的合作，新成立了社群营销部门。同时，20Q4 开始
公司借助梯媒广告投放，进一步深化品牌传播。 
 
投资建议：展望 21 年，公司或到达阶段性拐点，伴随着渠道下沉及品类
延展，收入增长有望持续加速。考虑到公司处于扩大渠道建设及新品推广
期，我们调整公司 2021-2022 归母净利润为 2.1/2.6 亿元(前值为 2.8/3.7 亿
元)，对应 PE 分别为 37x/29x，维持买入评级。 
 
风险提示：经营不及预期、原材料价格波动、渠道建设不及预期、疫情反
复风险 

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

营业收入(百万元) 1,109.13 1,172.35 1,463.11 1,827.28 2,279.40 

增长率(%) 21.69 5.70 24.80 24.89 24.74 

EBITDA(百万元) 249.55 256.16 279.31 356.34 436.53 

净利润(百万元) 168.00 179.27 207.01 264.33 326.67 

增长率(%) 40.14 6.71 15.47 27.69 23.58 

EPS(元/股) 1.80 1.92 2.22 2.84 3.50 

市盈率(P/E) 45.08 42.25 36.59 28.65 23.19 

市净率(P/B) 15.02 5.33 4.65 4.12 3.53 

市销率(P/S) 6.83 6.46 5.18 4.15 3.32 

EV/EBITDA 0.00 25.33 22.41 17.11 13.20   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司 2020 年实现营业收入 11.72 亿元，同增 5.70%；实现归母净利润 1.79 亿元，同增 6.71%。
20Q1-Q4 分别实现营收 2.43、2.47、3.04、3.79 亿元，同比分别变动 9%、10%、11%、-2%；
归母净利润 0.37、0.32、0.55、0.55 亿元，同比分别变动 8%、55%、15%、-16%。 

图 1：营业收入（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

  

图 2：归母净利润（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 收入端 

收入端：①分渠道：经销商模式营收 10.00 亿元，同增 5.35%，占总营收 85.33%；电商模式
营收 1.37 亿元，同增 4.31%，占总营收 11.68%，其中，电商自营业务 0.76 亿元，占比 6.50%，
电商平台销售 0.61亿，占比 5.18%；其他模式营收 0.31亿元，同增 22.41%，占总营收 2.68%。 ②
分产品：青豌豆系列营收 3.12 亿元，同增 14%，占主营业务收入 27%；瓜子仁系列营收 2.53

亿元，同减 9%，占主营业务收入 22%；蚕豆系列营收 2.23 亿元，同减 6%，占主营业务收
入 19%；综合果仁及豆果营收 2.06 亿元，同增 19%，占主营业务收入 18%；其他营收 1.75

亿元，同增 22%，占主营业务收入 15%。  

图 3：分产品营收及其收入占比（单位：亿元）  图 4：分渠道营收及其占比（单位：亿元） 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

3. 费用端 

①销售费用率：公司 2020 销售费用为 2.05 亿元，同增 6.60%，销售费用率为 17.48%，同
增 0.15pct。销售费用的增加主要由于举办经销商会议，以及四季度增加梯媒广告投放所致。
②管理费用率：公司 2020 管理费用为 0.45 亿元，同增 19.29%，管理费用率为 3.82%，同
增 0.44pct，主要由于工资及上市费用增加。③财务费用率：公司 2020 财务费用为-0.02

亿元，财务费用率-0.16%，同比下降 0.14pct。 

 

图 5：费用率（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

  

4. 利润端 

利润端：20 年度归母净利润上升 6.71%至 1.79 亿元，净利率 15.29%，同增 0.15pct。 毛利
率方面，20 年度毛利率 40.08%，同减 1.52pct，其中青豌豆系列毛利率为 46.97%，同减 3.07pct；
瓜子仁系列毛利率为 41.91%，同减 2.41pct；蚕豆系列毛利率为 42.39%，同减 2.87pct；综
合果仁及豆果系列毛利率为 31.66%，同增 5.3pct。 

 

 

 

 

图 6：公司分季度归母净利润及其变动（亿元） 

0.27 
0.22 18.98%

0.18 0.15 13.87%

-9.32% -5.91%

19.08%
22.38%

-0.20
-0.10
0.00
0.10
0.20
0.30

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

2020 占比 收入yoy

10

1.37
0.31

85.33%

11.68%
2.68% 0.00%

10.00%
20.00%
30.00%
40.00%
50.00%
60.00%
70.00%
80.00%
90.00%

0

2

4

6

8

10

12

经销商模式 电商模式 其他模式

营收 占比

21.91% 21.24%
18.94%

17.33% 17.48%

3.37%
5.04%

3.94% 3.38% 3.82%

0.44% 0.39% 0.66% 0.39% 0.57%
0.19% -0.02% -0.04% -0.02% -0.16%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2016 2017 2018 2019 2020

销售费用率 管理费用率 研发费用率 财务费用率



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

5. 产品端 

产品端，2020 年公司在籽类领域拓展新口味，同时新推出“好味坚果”“水果麦片”两大
系列产品，精选品类深耕拓展构建产品生态矩阵，产品力构建公司品类拓展基石。目前新
产品培育进度稳健.。 

 

6. 渠道端 

渠道端，公司搭建线下线上融合的全渠道平台。①线下渠道方面，公司终端门店覆盖大卖
场、仓储式会员店、超市、连锁店、学校、交通站等多个场景。截至 20 年底，公司全部
经销商数量 2438 个，较 19 年净增 253 个。②线上渠道方面，公司已与天猫、京东、拼多
多、唯品会等数十家电商平台合作并深入渗透，2020 年，公司持续拓宽线上市场，深耕天
猫、京东、拼多多等核心渠道，同时拥抱直播带货等新销售模式，建立与快手、抖音、淘
宝等平台头部主播的合作，新成立了社群营销部门。同时，20Q4 开始公司借助梯媒广告
投放，进一步深化品牌传播。 

 

7. 投资建议 

展望 21 年，公司或到达阶段性拐点，伴随着渠道下沉及品类延展，收入增长有望持续加
速。考虑到公司处于扩大渠道建设及新品推广期，我们调整公司 2021-2022 归母净利润为
2.1/2.6 亿元(前值为 2.8/3.7 亿元)，对应 PE 分别为 37x/29x，维持买入评级。  
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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 71.22 149.09 317.70 482.23 820.81  营业收入 1,109.13 1,172.35 1,463.11 1,827.28 2,279.40 

应收票据及应收账款 11.12 8.62 15.86 15.05 23.31  营业成本 647.73 702.44 869.34 1,073.89 1,342.57 

预付账款 6.67 10.12 16.66 11.67 24.62  营业税金及附加 13.98 13.26 16.96 21.63 26.39 

存货 98.64 88.88 171.92 122.99 245.70  营业费用 192.21 204.90 262.13 330.77 411.20 

其他 243.20 972.92 1,003.61 982.72 991.73  管理费用 37.53 44.77 54.34 66.49 84.88 

流动资产合计 430.85 1,229.63 1,525.76 1,614.65 2,106.16  研发费用 4.30 6.66 6.99 8.74 11.58 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (0.18) (1.90) (4.06) (6.95) (11.33) 

固定资产 278.19 304.11 346.47 393.77 431.02  资产减值损失 (1.53) (0.86) 0.34 (0.68) (0.40) 

在建工程 14.43 88.08 88.85 101.31 90.79  公允价值变动收益 1.00 8.43 0.00 0.00 0.00 

无形资产 100.51 99.69 97.28 94.87 92.46  投资净收益 5.93 8.77 7.02 7.24 7.68 

其他 38.06 38.89 33.81 29.54 27.60  其他 (17.83) (55.99) (26.98) (29.05) (32.18) 

非流动资产合计 431.20 530.78 566.42 619.49 641.87  营业利润 225.99 241.86 277.03 355.21 439.00 

资产总计 862.05 1,760.41 2,092.18 2,234.14 2,748.03  营业外收入 0.21 0.50 1.79 0.83 1.04 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.78 1.07 0.74 0.86 0.89 

应付票据及应付账款 84.10 67.17 114.11 113.59 171.00  利润总额 225.42 241.29 278.08 355.18 439.15 

其他 165.46 148.60 238.90 166.25 315.52  所得税 57.42 62.02 71.07 90.85 112.48 

流动负债合计 249.56 215.77 353.01 279.83 486.52  净利润 168.00 179.27 207.01 264.33 326.67 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 168.00 179.27 207.01 264.33 326.67 

其他 108.14 123.70 111.23 114.36 116.43  每股收益（元） 1.80 1.92 2.22 2.84 3.50 

非流动负债合计 108.14 123.70 111.23 114.36 116.43        

负债合计 357.70 339.48 464.24 394.19 602.95        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 69.91 93.22 93.22 93.22 93.22  成长能力      

资本公积 144.54 958.27 958.27 958.27 958.27  营业收入 21.69% 5.70% 24.80% 24.89% 24.74% 

留存收益 434.45 1,327.71 1,534.72 1,746.74 2,051.85  营业利润 44.29% 7.03% 14.54% 28.22% 23.59% 

其他 (144.54) (958.27) (958.27) (958.27) (958.27)  归属于母公司净利润 40.14% 6.71% 15.47% 27.69% 23.58% 

股东权益合计 504.36 1,420.93 1,627.94 1,839.96 2,145.07  获利能力      

负债和股东权益总计 862.05 1,760.41 2,092.18 2,234.14 2,748.03  毛利率 41.60% 40.08% 40.58% 41.23% 41.10% 

       净利率 15.15% 15.29% 14.15% 14.47% 14.33% 

       ROE 33.31% 12.62% 12.72% 14.37% 15.23% 

       ROIC 67.61% 113.80% 75.44% 82.85% 87.26% 

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

净利润 168.00 179.27 207.01 264.33 326.67  资产负债率 41.49% 19.28% 22.19% 17.64% 21.94% 

折旧摊销 28.32 35.53 19.28 22.66 25.68  净负债率 -14.12% -10.49% -19.52% -26.21% -38.26% 

财务费用 (0.10) (0.09) (4.06) (6.95) (11.33)  流动比率 1.73 5.70 4.32 5.77 4.33 

投资损失 (5.93) (8.77) (7.02) (7.24) (7.68)  速动比率 1.33 5.29 3.84 5.33 3.82 

营运资金变动 130.71 61.15 2.32 9.85 57.78  营运能力      

其它 (84.36) (63.84) 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 116.43 118.80 119.54 118.24 118.86 

经营活动现金流 236.64 203.26 217.53 282.64 391.13  存货周转率 12.99 12.50 11.22 12.39 12.37 

资本支出 68.94 114.29 72.48 76.87 47.93  总资产周转率 1.44 0.89 0.76 0.84 0.92 

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

其他 (285.29) (973.20) (125.46) (149.63) (90.25)  每股收益 1.80 1.92 2.22 2.84 3.50 

投资活动现金流 (216.35) (858.91) (52.98) (72.76) (42.32)  每股经营现金流 2.54 2.18 2.33 3.03 4.20 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 5.41 15.24 17.46 19.74 23.01 

股权融资 0.18 838.94 4.06 6.95 11.33  估值比率      

其他 (70.28) (105.50) 0.00 (52.31) (21.55)  市盈率 45.08 42.25 36.59 28.65 23.19 

筹资活动现金流 (70.11) 733.44 4.06 (45.36) (10.22)  市净率 15.02 5.33 4.65 4.12 3.53 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 25.33 22.41 17.11 13.20 

现金净增加额 (49.81) 77.79 168.61 164.52 338.58  EV/EBIT 0.00 28.83 24.07 18.28 14.02 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客
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