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Q2 收入短期承压，盈利能力持续改善 
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事件：公司 2021 年上半年实现营收 23.81 亿元，同比增加 3.76%，归母净利润

3.27 亿元，同比增加 10.86%，扣非归母净利润 2.64 亿元，同比增加 11.04%。

Q2 单季营收 10.02 亿元，同比下滑 12.7%，归母净利润 1.30 亿元，同比下滑 1

1.37%，扣非归母净利润 0.87 亿元，同比下滑 20.5%。 

瓜子类收入下滑拖累整体表现，海外收入增长显著：1）分产品来看，21H1 葵

花子、坚果类收入分别为 16.13/4.61 亿元，同比-4.29%/+50.52%，占收入比重

为 67.77%/19.37%。瓜子收入同比下滑主要因去年同期疫情影响下基数较高。

单二季度来看，估计瓜子类收入同比双位数下滑，从而拖累公司整体表现。坚果

类目前规模较小、增长显著，其中坚果小黄袋贡献主要收入，益生菌、燕麦片目

前基数较低，仍在持续发展中。2）分地区来看，21H1 南方区/北方区/东方区/

电商/海外收入 8.36/4.42/5.39/2.33/2.62 亿，同比-8.1%/+9.7%/+9.2%/-12.4%

/+30.4%，占比分别为 35.1%/18.6%/22.6%/9.8%/11.0%。电商业务收入有所

下滑，估计主要因去年线上渠道高基数、叠加传统电商平台红利减弱。海外收入

显著增长，占比提升（同比+2.25pct），已拓展至亚洲、美国、欧洲等近 50 个

国家和地区。国内线下渠道中，传统卖场因客流量减少受到一定冲击，社区店表

现良好，新兴渠道布局稳步推进。 

Q2 销售费用率相对稳定，利润率同比提升：1）21Q2 毛利率 30.32%，按照还

原口径同比提升 0.5pct。21H1 葵花子/坚果类毛利率分别为 31.98%/25.48%，

同比+1.68/+1.60pct，估计主要与生产效率提升、原料成本下降有关。2）Q2

销售费用率 9.01%，按照还原口径同比提升 0.01pct，基本持平，广告促销投放

继续增加，21H1 广告促销费同比提升 13.09%。管理费用率 6.54%，同比提升

0.1pct。3）Q2 毛销差 21.31%，同比提升 0.49pct，销售净利率 13.06%，同比

提升 0.29pct，利润率得以持续改善。 

盈利预测、估值与评级：由于二季度为休闲零食传统淡季，叠加去年高基数，公

司 Q2 收入短期承压，三季度进入消费旺季市场表现有所好转，7 月份以来估计

瓜子类产品恢复正增长，下半年收入增长预计环比改善，系列改革成果有望逐步

兑现。维持 2021-23 年净利润预测为 9.61/11.26/13.04 亿元，对应 EPS 分别为

1.89/2.22/2.57 元，当前股价对应 P/E 分别为 22/19/16 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料成本波动，线上线下渠道竞争加剧。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,837 5,289 6,190 7,194 8,290 

营业收入增长率 15.25% 9.35% 17.03% 16.22% 15.23% 

净利润（百万元） 604 805 961 1,126 1,304 

净利润增长率 39.44% 33.40% 19.30% 17.23% 15.80% 

EPS（元） 1.19 1.59 1.89 2.22 2.57 

ROE（归属母公司)（摊薄） 16.52% 19.14% 20.17% 21.20% 21.95% 

P/E 35 26 22 19 16 

P/B 5.8 5.0 4.4 4.0 3.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-19 

当前价：41.46 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 5.07 

总市值(亿元)： 210.20 

一年最低/最高(元)： 36.40/71.17 

近 3 月换手率： 72.20% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 1.42 2.50 -6.05 

绝对 -3.49 -3.49 -3.49 

资料来源：Wind 
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利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 4,837 5,289 6,190 7,194 8,290 

营业成本 3,228 3,603 4,216 4,879 5,606 

折旧和摊销 123 131 145 159 177 

税金及附加 46 46 62 72 83 

销售费用 666 516 632 709 796 

管理费用 248 243 248 289 326 

研发费用 31 36 0 0 0 

财务费用 -16 -25 -33 -30 -27 

投资收益 54 42 55 50 50 

营业利润 695 923 1,145 1,341 1,573 

利润总额 766 997 1,216 1,425 1,651 

所得税 162 192 255 299 347 

净利润 603 805 961 1,126 1,304 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 604 805 961 1,126 1,304 

EPS(按最新股本计) 1.19 1.59 1.89 2.22 2.57 

 

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

经营活动现金流 646 597 1,304 1,296 1,449 

净利润 604 805 961 1,126 1,304 

折旧摊销 123 131 145 159 177 

净营运资金增加 -1,012 -19 -200 5 59 

其他 932 -321 399 6 -90 

投资活动产生现金流 -153 -178 -385 -375 -350 

净资本支出 -168 -207 -400 -400 -400 

长期投资变化 156 26 0 0 0 

其他资产变化 -141 3 15 25 50 

融资活动现金流 -635 517 -461 -546 -649 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -298 1,019 -88 0 0 

无息负债变化 282 -1 485 406 436 

净现金流 -123 933 459 375 451 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 5,409 6,979 7,931 8,886 9,951 

货币资金 254 1,267 1,726 2,101 2,551 

交易性金融资产 1,170 1,672 1,672 1,677 1,682 

应收帐款 225 218 279 324 373 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 5 5 0 0 0 

存货 1,390 1,687 1,771 2,000 2,298 

其他流动资产 573 210 232 257 285 

流动资产合计 3,664 5,091 5,743 6,433 7,274 

其他权益工具 0 252 252 252 252 

长期股权投资 156 26 26 26 26 

固定资产 1,133 1,117 1,154 1,223 1,309 

在建工程 78 108 291 428 531 

无形资产 262 274 269 263 258 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 8 15 60 60 60 

非流动资产合计 1,745 1,888 2,188 2,454 2,677 

总负债 1,754 2,771 3,168 3,574 4,010 

短期借款 298 88 0 0 0 

应付账款 554 506 717 829 953 

应付票据 58 79 84 98 112 

预收账款 204 0 248 288 332 

其他流动负债 303 330 510 711 930 

流动负债合计 1,688 1,456 1,851 2,257 2,693 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 1,228 1,228 1,228 1,228 

其他非流动负债 65 87 87 87 87 

非流动负债合计 65 1,315 1,317 1,317 1,317 

股东权益 3,655 4,208 4,763 5,312 5,941 

股本 507 507 507 507 507 

公积金 1,829 1,788 1,788 1,788 1,788 

未分配利润 1,325 1,792 2,347 2,897 3,525 

归属母公司权益 3,654 4,207 4,762 5,312 5,940 

少数股东权益 1 1 1 1 1 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 33.3% 31.9% 31.9% 32.2% 32.4% 

EBITDA 率 15.6% 18.7% 19.2% 19.7% 20.1% 

EBIT 率 12.9% 16.1% 16.8% 17.5% 18.0% 

税前净利润率 15.8% 18.9% 19.6% 19.8% 19.9% 

归母净利润率 12.5% 15.2% 15.5% 15.7% 15.7% 

ROA 11.2% 11.5% 12.1% 12.7% 13.1% 

ROE（摊薄） 16.5% 19.1% 20.2% 21.2% 22.0% 

经营性 ROIC 17.2% 24.2% 28.0% 31.2% 34.0% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 32% 40% 40% 40% 40% 

流动比率 2.17 3.50 3.10 2.85 2.70 

速动比率 1.35 2.34 2.15 1.96 1.85 

归母权益/有息债务 12.28 3.20 3.88 4.32 4.84 

有形资产/有息债务 16.93 5.02 6.16 6.94 7.81 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 13.77% 9.76% 10.22% 9.86% 9.60% 

管理费用率 5.13% 4.60% 4.01% 4.01% 3.93% 

财务费用率 -0.33% -0.48% -0.53% -0.42% -0.33% 

研发费用率 0.63% 0.69% 0.00% 0.00% 0.00% 

所得税率 21% 19% 21% 21% 21% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.70 0.80 1.14 1.33 1.54 

每股经营现金流 1.27 1.18 2.57 2.56 2.86 

每股净资产 7.21 8.30 9.39 10.48 11.72 

每股销售收入 9.54 10.43 12.21 14.19 16.35 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 35 26 22 19 16 

PB 5.8 5.0 4.4 4.0 3.5 

EV/EBITDA 27.1 20.2 16.4 13.5 11.3 

股息率 1.7% 1.9% 2.7% 3.2% 3.7% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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