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主要财务指标（单位：百万元） 
⚫ 公司于 10 月 21 日发布 2021 三季报。报告期内，公司实

现营业收入 65.69亿元，同比增 18.78%；实现归属于上市公

司股东的净利润 3.15 亿元，同比增 19.57%；扣非后净利润

2.44 亿元，同比增 13.05%；每股收益 0.79 元。其中 Q3 单

季实现营业收入 21.48 亿元，同比增 11.89%；实现归属于上

市公司股东的净利润 1.23 亿元，同比增 20.01%；每股收益

0.31元。 

⚫ 业绩符合预期，团购业务表现亮眼。2021Q3 公司深入布

局，同时开展门店+业务，实现了全渠道业务的稳定和均衡增

长。公司以用户的细分需求为导向加大产品创新投入和推

广，同时抓住市场发展趋势，迅速布局社交电商、社区电商、

流通渠道等新渠道，助力细分市场销售规模增长。分销售模

式来看，电商业务收入 12.03亿元，同比+18.53%；加盟收入

70.03 亿元，同比+1.72%；直营业务收入 3.88 亿元，同比-

1.25%；团购业务表现亮眼，收入 8,201.33万元，同比大幅

+203.87%，主要是公司在人员组织、管理体系、产品研发、

生产物流、业务运营等方面具有领先的优势，能够满足企业

定制团购产品的需求。公司已经建立了省级礼品分销代理、

企超、大客户、特渠、高铁航空、礼品平台、万达影城 7个

渠道业务，在省级礼品分销代理方面累计招募超 60 家意向

省级代理商。 

⚫ 期间费用率控制良好，净利率稳中有升。2021Q3 公司毛

利率-1.99pct 至 29.51%，主要是新收入准则运输费用调整

至主营业务成本所致；期间费用率 24.28%，同比-1.36pct，

其中销售费用率 19.05%，同比-1.98pct；财务费用率-0.44%，

同比-0.18pct；管理费用率和研发费用率基本保持稳定。

2021Q3净利率 4.83%，同比+0.06pct。 

⚫ 公司未来看点。（1）公司坚持高端零食战略，并且拥有较

强大的研发能力，不断完善细分产品矩阵，2021 年公司推出

的儿童零食小食仙、健身零食良品飞扬、茶歇品牌 Tbreak等

均呈现良好发展态势。同时，公司于 9月份成立了武汉良品

 
 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 7,894 9,870 11,672 13,265 

（＋/－） 2.3% 25.0% 18.3% 13.6% 

营业利润 484 560 694 845 

（＋/－） 2.6% 15.9% 23.8% 21.8% 

归属母公司

净利润 

344 419 519 632 

（＋/－） 0.9% 22.0% 23.8% 21.8% 

EPS（元）

（元） 

0.86  1.05  1.29  1.58  

市盈率 42.7  35.0  28.2  23.2  

 公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（亿股） 4.01 / 2.24  

7.15  

42.7 

流通市值（亿元） 82 

每股净资产（元） 5.43 

资产负债率（%） 50.2 

 股价表现（最近一年） 
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2021 年 10 月 22 日 

食品饮料 

良品铺子（603719）：21Q3业绩符合预期，团购业务表现亮眼 

推荐（维持）  当前股价：36.56 元 
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儿童食品有限公司，经营儿童零食，随着产品端的优势不断

强化，盈利能力有望进一步提升；（2）公司深入全渠道业务

布局，拥有休闲零食行业唯一线上线下结构均衡且高度融合

的全渠道销售网络。线下持续推进全国化布局，2021Q3直营

门店和加盟门店净增 43家，其中直营店净增 35家，加盟店

净增 8家，截至 9月底，共有线下门店 2770家，覆盖 22个

省（自治区、直辖市）。同时，公司加速布局“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，进一步拓展市场份额；（ 3）根据

Frost&Sullivan数据，2021年休闲食品行业规模将突破 1.4

万亿，具有长足的发展空间。公司深耕休闲食品行业 15年，

连续六年国内高端零食销售领先，品牌优势明显。  

⚫ 盈利预测：我们预测公司 2021-2023 年实现收入分别为

98.70、116.72 和 132.65 亿元，EPS 分别为 1.05、1.29 和

1.58 元，当前股价对应 PE 分别为 35.0、28.2 和 23.2 倍，

估值具有一定优势，给予“推荐”的投资评级。 

⚫ 风险提示：新冠疫情导致经济下行，消费需求下滑的风险；

原材料价格波动风险；食品安全问题、汇率波动风险等。 
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图表 1：公司盈利预测 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

  

资产负债表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E

流动资产： 营业收入 7,894 9,870 11,672 13,265

货币资金 1,980 1,781 864 -13 营业成本 5,489 6,726 7,948 9,016

应收款 439 309 398 494 营业税金及附加 50 62 73 83

存货 618 1,114 1,239 1,408 销售费用 1,570 2,122 2,451 2,719

其他流动资产 330 346 364 382 管理费用 377 474 560 637

流动资产合计 3,367 3,550 2,865 2,271 财务费用 -24 -26 -8 8

非流动资产： 研发费用 34 39 47 53

金融类资产 0 0 0 0 费用合计 1,957 2,609 3,050 3,417

固定资产+在建工程 491 664 763 858 资产减值损失 2 2 1 1

无形资产+商誉 141 156 171 188 公允价值变动 0 0 0 0

其他非流动资产 184 203 223 245 投资收益 14 15 16 17

非流动资产合计 817 1,023 1,157 1,291 营业利润 484 560 694 845

资产总计 4,184 4,573 4,022 3,562 加：营业外收入 4 4 5 5

流动负债： 减：营业外支出 4 4 5 5

短期借款 40 42 44 46 利润总额 483 560 693 844

应付账款、票据 1,094 2,225 2,405 2,584 所得税费用 139 140 173 211

其他流动负债` 957 1,053 1,158 1,274 净利润 344 420 520 633

流动负债合计 2,091 3,319 3,608 3,904 少数股东损益 1 1 1 1

非流动负债： 归母净利润 344 419 519 632

长期借款 0 1,245 1,245 1,245

其他非流动负债 8 8 8 9 主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E

非流动负债合计 8 1,253 1,254 1,254 成长性

负债合计 2,098 4,573 4,861 5,158 营业收入增长率 2.3% 25.0% 18.3% 13.6%

所有者权益 营业利润增长率 2.6% 15.9% 23.8% 21.8%

股本 401 401 401 401 归母净利润增长率 0.9% 22.0% 23.8% 21.8%

资本公积金 803 803 803 803 总资产增长率 9.2% 9.3% -12.0% -11.4%

未分配利润 850 1,102 1,415 1,795 盈利能力

少数股东权益 3 3 3 3 毛利率 30.5% 31.8% 31.9% 32.0%

所有者权益合计 2,085 2,380 2,744 3,187 营业利润率 6.1% 5.7% 5.9% 6.4%

负债和所有者权益 4,184 6,952 7,605 8,346 三项费用/营收 24.8% 26.4% 26.1% 25.8%

EBIT/销售收入 6.1% 5.8% 6.1% 6.5%

现金流量表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润率 4.4% 4.3% 4.5% 4.8%

净利润 344 420 520 633 ROE 16.5% 17.7% 18.9% 19.9%

折旧与摊销 97 58 70 82 营运能力

财务费用 0 -26 -8 8 总资产周转率 188.7% 215.8% 290.2% 372.4%

存货的减少 353 -496 -125 -169 资产结构

营运资本变化 -472 1260 91 83 资产负债率 50.2% 100.0% 120.9% 144.8%

其他非现金部分 9 47 53 59 现金流质量

经营活动现金净流量 330 1264 600 696 经营净现金流/净利润 0.96 3.01 1.15 1.10

投资活动现金净流量 -196 -160 -168 -177 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 372 -1303 -1348 -1396 每股收益 0.86 1.05 1.29 1.58

现金流量净额 507 -199 -917 -877 每股净资产 5.20 5.93 6.84 7.95
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万蓉：华鑫证券分析师，商业管理硕士，2007 年 7月加入华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300指数 

2 中性 基本与沪深 300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准。 

 

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询

业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本

报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可

靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报

告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未

考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任

何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的

投资目的、财务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的

意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法

律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等

意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载

意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行

更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形

式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客

户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。

本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授

权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华

鑫证券将保留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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