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张仍有空间》 2020-11-04  

 

股价走势 

21H1 归母净利润同增 19.29%，新品牌培育持续发展，
全渠道布局业务稳定均衡增长 

 
事件：公司发布 2021 中报，上半年公司实现营业收入 44.21 亿，同增 22.45%；
实现归母净利润 1.92 亿，同增 19.29%。分季度看公司 21Q1\Q2 营收分别为
25.74 亿元\18.47 亿元，同增 34.8%\8.6%，归母净利润分别为 1.02 亿元\0.90
亿元，同增 16.1%\23.2%。 
  
点评：收入端，公司 2021H1 实现营业收入 44.21 亿元，同比增长 22.45%。其
中 2021Q1/Q2 分别实现营业收入 25.74/18.47 亿元，同比增长 34.8%/8.6%。 
 
毛利率：公司 21Q1\Q2 毛利率分别为 31.16%、32.95%，分别同增 1.54pct、
1.39pct。公司上半年主营业务毛利率 32.46%，同增 1.56 个 pct。其中线上渠道
毛利率同增 1.64pct，线下渠道销售毛利率较同期上升 1.45pct。 
  
费用端：2021 年上半年公司期间费用率为 26.70%，较 2020年 H1 增加 2.13pct。
期间费用率中，2021H1 销售费用率为 21.93%，较 2020 年 H1 增加 1.40pct，
主要原因是促销费用增加，公司增加精准营销推广的费用促进曝光引流以带动销售
增长；管理费用率为 4.79%，较去年同期上升 0.85pct，主要系人事费用和服务
费用增加；财务费用率为-0.44%，较去年同期下降 0.24pct，系存款利息收入增
长；研发费用率为 0.43%，较去年同期增加 0.11pct，主要由于公司持续增加儿
童零食等功能性产品研发投入。 
  
利润端：上半年公司归母净利润 1.92 亿元，同比增长 19.29%；归母净利率为
4.34%，同减 0.11pct。分季度来看，公司 2021Q1/Q2 归母净利润分别为
1.02/0.90 亿元，同比增长 16.06%/23.19%。 
  
产品品牌端：上半年，1）小食仙品牌营收 1.80 亿元；新开发上市 21 款新品。2）
良品飞扬品牌营收 9,463 万元，新开发上市 10 款新品。3）良品茶歇“Tbreak”
品牌，目前已在武汉拥有两家直营体验店，体验店小程序会员转换率达 36.87%。 
 
渠道端：上半年门店净增加 25 家，其中新开门店合计 207 家。公司在传统平台电
商渠道精准营销，社交电商持续耕耘，社区电商快速布局，2021H1 线上业务收入
同增 19.34%，其中社交电商、社区电商等非平台电商业务营收达 3.99 亿元。团
购渠道营收同比增长 263.58%。 
  
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，线上线下各渠道业务三季度或逐步向好。基于公司
未来或加大全渠道费用投入，我们调整 21/22 年公司预计实现归母净利润 4.5/5.5
亿元（前值为 4.95/5.85），PE 倍数分别为 30x/24x，维持“买入”评级。 
 
风险提示：销售季节性风险、行业竞争风险、食品安全质量风险、品牌被仿冒风险 

  
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) 509.99 475.98 630.76 765.95 928.26 

净利润(百万元) 340.35 343.58 451.71 553.52 673.49 

增长率(%) 42.68 0.95 31.47 22.54 21.67 

EPS(元/股) 0.85 0.86 1.13 1.38 1.68 

市盈率(P/E) 39.35 38.98 29.65 24.20 19.89 

市净率(P/B) 9.46 6.43 5.28 4.58 3.73 

市销率(P/S) 1.74 1.70 1.54 1.28 1.08 

EV/EBITDA 0.00 44.93 16.09 13.39 9.33   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司发布 2021 中报，上半年公司实现营业收入 44.21 亿，同增 22.45%；实现归母净利润
1.92 亿，同增 19.29%。分季度看公司 21Q1\Q2 营收分别为 25.74 亿元\18.47 亿元，同增
34.8%\8.6%，归母净利润分别为 1.02 亿元\0.90 亿元，同增 16.1%\23.2%。 

图 1： 分季度营业总收入及同比增长率  图 2：分季度归母净利润及同比增长率 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 点评 

2.1. 收入端 

公司 2021H1 实现营业收入 44.21 亿元，同比增长 22.45%。其中 2021Q1/Q2 分别实现营业
收入 25.74/18.47 亿元，同比增长 34.8%/8.6%。分渠道来看，上半年，各渠道增长均衡，其
中线下业务营收 21.41亿元，同比增长 23.58%；线上业务营收 22.80亿元，同比增长 19.34%。
渠道结构占比均衡，线下、线上收入占比分别为 48.42%、51.58%。 

线下方面按地区来看，湖北区域销售同比增长 20.05%；华东、西南、华南地区同比增长 31.72%、
28.23%、30.98%；华北和西北地区较同期增长达 106.75%。 

线上方面，直播业务、社群业务成为线上业务增长新动力，社交电商、社区电商等非平台
电商营收 3.99 亿元，占线上业务收入比例为 18%。 

业绩驱动主要是因为公司持续加大研发投入，在儿童零食等细分市场进行产品创新并取得
成果；同时深入全渠道布局，布局新渠道流量。 

 

图 3：2021H1 线上/线下渠道营业收入  
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 4：2020 年及 2020H1 线上/线下渠道营收占比  

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.2. 毛利率 

公司 21Q1\Q2 毛利率分别为 31.16%、32.95%，分别同增 1.54pct、1.39pct。公司上半年主
营业务毛利率 32.46%，同增 1.56 个 pct。其中线上渠道毛利率同增 1.64pct，线下渠道销售
毛利率较同期上升 1.45pct。 

 

图 5：公司分季度毛利率  图 6：公司 2021H1 线上/线下渠道毛利率  
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 成本端 

2021 年上半年公司期间费用率为 26.70%，同增 2.13pct。期间费用率中，2021H1 销售费
用率为 21.93%，同增 1.40pct，主要原因是促销费用增加，公司增加精准营销推广的费用
促进曝光引流以带动销售增长；管理费用率为 4.79%，同增 0.85pct，主要系人事费用和
服务费用增加；财务费用率为-0.44%，同减 0.24pct，系存款利息收入增长；研发费用率
为 0.43%，同增 0.11pct，主要由于公司持续增加儿童零食等功能性产品研发投入。 

图 7：按季度期间费用率  

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.4. 利润端 

上半年公司归母净利润 1.92 亿元，同比增长 19.29%；归母净利率为 4.34%，同减 0.11pct。
分季度来看，公司 2021Q1/Q2归母净利润分别为 1.02/0.90亿元，同比增长 16.06%/23.19%。
主要由于 1）公司深入全渠道业务布局，实现全渠道业务的稳定和持续增长，其中社交电
商、团购和社区电商渠道拓展明显，拉动营收增长；2）公司持续推进供应链协同体系，
进一步降低存货周转天数，提高运营效率，规模增长降低产品成本，营业成本同比变动小
于营业收入同比增长。 
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图 8：分季度公司归母净利润、归母净利率 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.5. 产品品牌端与渠道端 

产品品牌端：上半年，1）小食仙品牌营收 1.80 亿元；新开发上市 21 款新品。2）良品飞
扬品牌营收 9,463 万元，新开发上市 10 款新品。3）良品茶歇“Tbreak”品牌，目前已在
武汉拥有两家直营体验店，体验店小程序会员转换率达 36.87%。 

渠道端：上半年门店净增加 25 家，其中新开门店合计 207 家。公司在传统平台电商渠道
精准营销，社交电商持续耕耘，社区电商快速布局，2021H1 线上业务收入同增 19.34%，
其中社交电商、社区电商等非平台电商业务营收达 3.99 亿元。团购渠道营收同比增长
263.58%。 

图 9：截止报告期末门店总数  

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

3. 投资建议及盈利预测 

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
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年进一步放量，线上线下各渠道业务三季度或逐步向好。基于公司未来或加大全渠道费用
投入，我们调整 21/22 年公司预计实现归母净利润 4.5/5.5 亿元（前值为 4.95/5.85），PE

倍数分别为 30x/24x，维持“买入”评级。 
    

4. 风险提示 

销售季节性风险。休闲食品行业具有较为明显的季节性特征，在一季度、四季度消费需求
较高，因此公司业绩年内存在一定波动。若公司不能准确把握市场节奏，提前组织安排采
购配送、库存备货等环节，则可能面临备货不足流失市场份额或部分产品过剩造成产品积
压的经营风险。 

行业竞争风险。随着居民生活水平不断提高，休闲食品行业持续发展，市场参与者数量不
断增加；同时区域性优势休闲食品企业逐渐形成，具备品牌、资金、地域性等方面的优势。
随着进入行业的公司数量的品牌的增加，如公司不能继续保持行业领先地位和差异化竞争
优势，则可能导致公司的产品销量下滑或售价降低，从而影响财务状况和经营业绩。 

食品安全质量风险。如公司销售商品存在食品安全风险甚至发生食品安全事故，将对公司
的品牌形象和经营业绩产生不利影响。 

品牌被仿冒风险。“良品铺子”品牌在国内休闲食品市场已具备较高的知名度和美誉度。
如果未来公司产品倍大量仿冒，可能会影响公司的品牌形象及消费者对公司产品的消费意
愿，对公司的经营产生不利影响。 
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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 3,141.21 3,051.69 4,670.93  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 6,002.98 7,148.01 8,493.12 

预付账款 127.23 117.44 205.27 167.22 296.69  营业税金及附加 42.37 49.60 50.56 61.84 72.17 

存货 970.82 618.17 1,206.23 927.66 1,633.38  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 4,925.01 4,947.10 7,090.82  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) (49.07) (59.62) (74.35) 

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 471.40 483.63 644.92 787.86 962.21 

资产总计 3,831.69 4,183.88 5,697.43 5,747.74 7,891.16  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 2,058.91 1,640.46 2,887.27  利润总额 473.37 483.30 644.59 787.53 961.89 

其他 867.82 957.04 1,086.12 1,160.10 1,371.77  所得税 124.24 138.99 185.38 226.48 276.63 

流动负债合计 2,358.54 2,090.74 3,145.03 2,800.57 4,259.04  净利润 349.13 344.31 459.22 561.05 685.26 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 8.77 0.73 7.51 7.53 11.77 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 340.35 343.58 451.71 553.52 673.49 

其他 8.00 7.68 7.84 7.78 7.82  每股收益（元） 0.85 0.86 1.13 1.38 1.68 

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 3,152.87 2,808.35 4,266.86        

少数股东权益 49.56 2.87 10.25 17.61 29.03  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 2,133.31 2,520.78 3,194.27  营业利润 36.09% 2.59% 33.35% 22.16% 22.13% 

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% 31.47% 22.54% 21.67% 

股东权益合计 1,465.15 2,085.47 2,544.56 2,939.39 3,624.30  获利能力      

负债和股东权益总计 3,831.69 4,183.88 5,697.43 5,747.74 7,891.16  毛利率 31.87% 30.47% 31.00% 31.60% 31.80% 

       净利率 4.41% 4.35% 5.19% 5.30% 5.41% 

       ROE 24.04% 16.50% 17.82% 18.94% 18.73% 

       ROIC -1816.00% -180.50% -760.59% -72.95% -297.30% 

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

净利润 349.13 344.31 451.71 553.52 673.49  资产负债率 61.76% 50.15% 55.34% 48.86% 54.07% 

折旧摊销 104.85 96.94 34.91 37.71 40.40  净负债率 -103.99% -93.04% -123.45% -103.82% -128.88% 

财务费用 0.00 0.24 (49.07) (59.62) (74.35)  流动比率 1.28 1.61 1.57 1.77 1.67 

投资损失 (20.33) (14.26) (14.26) (14.26) (14.26)  速动比率 0.87 1.31 1.18 1.44 1.28 

营运资金变动 159.22 (84.22) 757.52 (439.58) 941.66  营运能力      

其它 (250.68) (12.80) 7.51 7.53 11.77  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 1,188.32 85.31 1,578.71  存货周转率 9.17 9.94 9.54 9.79 9.73 

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 1.83 1.83 

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 1.13 1.38 1.68 

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 2.96 0.21 3.94 

债权融资 0.00 40.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 3.53 5.19 6.32 7.29 8.97 

股权融资 10.27 449.92 49.07 59.62 74.35  估值比率      

其他 (16.98) (117.83) (40.13) (166.22) (0.35)  市盈率 39.35 38.98 29.65 24.20 19.89 

筹资活动现金流 (6.72) 372.08 8.94 (106.61) 74.00  市净率 9.46 6.43 5.28 4.58 3.73 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 44.93 16.09 13.39 9.33 

现金净增加额 488.39 506.71 1,160.83 (89.52) 1,619.24  EV/EBIT 0.00 50.69 17.03 14.09 9.75 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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