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⚫ 事件：公司发布 2022年第三季度报告。2022年前三季度公司实现营收 19.70亿元
/yoy+21.01%，归母净利润 2.19亿元/yoy+182.85%，扣非归母净利润 1.93亿元
/yoy+656.19%。单 Q3公司实现营收 7.60亿元/yoy+34.73%，归母净利润 0.90亿
元/yoy+213.19%，扣非归母净利润 0.79亿元/yoy+990.30%。 

⚫ 转型效果显著，营收延续高增。公司 22Q3营收 yoy+34.73%，环比增长 19.62%，

高增态势延续。公司自 21Q2起积极进行转型，品类上聚焦辣卤零食、深海零食、

烘焙、薯片以及果干 5大核心品类，对供应链能力持续优化；产品定位【高品质+高

性价比】，符合当下消费趋势；渠道上做全渠道发力，加速渠道下沉，积极突破电

商、零食专卖店等渠道，应对消费渠道碎片化趋势。公司产品、渠道转型效果持续

显现，经营势头向上。 

⚫ 毛利率同比改善，净利率企稳。公司毛利率面临原材料成本上涨、渠道扩张期促销

多、SKU丰富规模效应低等多重制约，但公司毛利率呈现改善态势，剔除运费调整

影响，公司 22Q3毛利率同比+0.88pct，预计与公司供应链效率及规模效应的提升

有关；公司管理/财务/研发费用率同比-1.83/-0.73/+0.58pct，费用率有所收缩；公司

22Q3归母净利率 11.82%，公司 21Q4后连续 4个季度保持在 10%以上，净利率企

稳。 

⚫ 公司收入及利润持续向好，全年股权激励目标有望达成。公司的中长期发展战略自

20年起升级至“多品牌、多品类，全渠道、全产业链、（未来）全球化”，我们认

为其战略打法充分结合行业需求多元化、渠道碎片化的特点，并充分发挥自身的供

应链优势，战略定位清晰，反映管理层的深度思考力。公司的转型成果亦得到过往

几个季度的有效验证，看好其中长期发展价值。 

⚫  

 

⚫ 因公司转型成果持续显现，我们上调公司营收预测，给予公司 2022-24年

EPS2.44/3.29/4.07元（调整前为 2.33/3.28/3.91元），使用可比公司估值法，给予

公司 22年估值 39倍，对应目标价 95.16元，维持“买入”评级。 

风险提示 

⚫ 新品投放不及预期，渠道拓展不及预期，行业竞争加剧，成本上涨 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,959 2,282 2,758 3,310 3,963 

  同比增长(%) 40.0% 16.5% 20.9% 20.0% 19.7% 

营业利润(百万元) 278 170 346 467 580 

  同比增长(%) 101.8% -39.0% 103.7% 35.1% 24.1% 

归属母公司净利润(百万元) 242 151 314 423 524 

  同比增长(%) 88.8% -37.7% 108.0% 34.9% 23.9% 

每股收益（元） 1.88 1.17 2.44 3.29 4.07 

毛利率(%) 43.8% 35.7% 36.9% 36.9% 37.3% 

净利率(%) 12.3% 6.6% 11.4% 12.8% 13.2% 

净资产收益率(%) 29.6% 17.4% 28.3% 27.2% 25.8% 

市盈率 48.4 77.6 37.3 27.6 22.3 

市净率 13.6 13.4 8.7 6.6 5.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

因公司转型成果持续显现，我们上调公司营收预测，给予公司 2022-24 年 EPS2.44/3.29/4.07 元

（调整前为 2.33/3.28/3.91 元），使用可比公司估值法，给予公司 22 年估值 39倍，对应目标价

95.16元，维持“买入”评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2022/10/28 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

三只松鼠 300783 16.84  1.03  0.45  0.76  0.94  16.43  37.42  22.09  17.96  

良品铺子 603719 27.30  0.70  0.85  1.07  1.33  38.88  32.16  25.42  20.53  

甘源食品 002991 57.01  1.65  1.89  2.50  3.40  34.59  30.11  22.78  16.78  

洽洽食品 002557 42.65  1.83  2.03  2.45  2.86  23.28  20.98  17.38  14.90  

劲仔食品 003000 9.85  0.21  0.31  0.40  0.52  46.75  31.42  24.77  18.87  

妙可蓝多 600882 27.96  0.30  0.68  1.22  1.75  93.45  41.22  22.84  15.96  

立高食品 300973 76.28  1.67  1.27  2.01  2.79  45.63  60.28  37.86  27.33  

来伊份 603777 15.14  0.09  0.14  0.19  0.25  164.39  108.14  79.68  60.56  

  调整后平均            39.00  26.00  20.00  

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 180 135 624 1,056 1,589  营业收入 1,959 2,282 2,758 3,310 3,963 

应收票据及应收账款 156 198 248 298 357  营业成本 1,100 1,467 1,739 2,087 2,487 

预付账款 52 60 81 91 110  营业税金及附加 17 20 25 29 35 

存货 352 259 609 731 870  营业费用 471 505 472 532 648 

其他 48 33 34 36 38  管理费用及研发费用 148 174 205 234 260 

流动资产合计 788 685 1,597 2,211 2,964  财务费用 6 21 30 25 20 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 1 3 1 0 0 

固定资产 926 1,010 1,048 1,061 1,074  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 43 54 34 37 36  投资净收益 1 1 0 0 0 

无形资产 157 195 192 188 184  其他 61 78 59 66 67 

其他 107 138 5 5 5  营业利润 278 170 346 467 580 

非流动资产合计 1,233 1,397 1,278 1,291 1,299  营业外收入 0 0 1 1 1 

资产总计 2,021 2,082 2,875 3,501 4,263  营业外支出 5 3 3 3 3 

短期借款 472 528 528 528 528  利润总额 274 167 343 465 577 

应付票据及应付账款 210 242 539 647 771  所得税 32 13 27 37 46 

其他 327 411 448 539 646  净利润 242 154 316 428 531 

流动负债合计 1,010 1,181 1,516 1,714 1,945  少数股东损益 0 4 2 5 7 

长期借款 130 2 2 2 2  归属于母公司净利润 242 151 314 423 524 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.88 1.17 2.44 3.29 4.07 

其他 16 16 1 1 1        

非流动负债合计 146 18 3 3 3  主要财务比率      

负债合计 1,156 1,198 1,519 1,718 1,948   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 6 11 13 17 25  成长能力      

股本 129 129 129 129 129  营业收入 40.0% 16.5% 20.9% 20.0% 19.7% 

资本公积 221 212 368 368 368  营业利润 101.8% -39.0% 103.7% 35.1% 24.1% 

留存收益 508 532 845 1,268 1,792  归属于母公司净利润 88.8% -37.7% 108.0% 34.9% 23.9% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 865 884 1,356 1,784 2,315  毛利率 43.8% 35.7% 36.9% 36.9% 37.3% 

负债和股东权益总计 2,021 2,082 2,875 3,501 4,263  净利率 12.3% 6.6% 11.4% 12.8% 13.2% 

       ROE 29.6% 17.4% 28.3% 27.2% 25.8% 

现金流量表       ROIC 19.4% 12.2% 20.9% 21.6% 21.4% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 242 154 316 428 531  资产负债率 57.2% 57.6% 52.8% 49.1% 45.7% 

折旧摊销 92 113 63 68 72  净负债率 48.8% 44.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 6 21 30 25 20  流动比率 0.78 0.58 1.05 1.29 1.52 

投资损失 (1) (1) 0 0 0  速动比率 0.43 0.36 0.65 0.86 1.08 

营运资金变动 (39) 171 (92) 16 10  营运能力      

其它 40 20 120 0 0  应收账款周转率 13.7 12.9 12.4 12.1 12.1 

经营活动现金流 341 478 436 537 633  存货周转率 3.4 4.8 4.0 3.1 3.1 

资本支出 (331) (240) (77) (80) (80)  总资产周转率 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (17) (82) 5 0 0  每股收益 1.88 1.17 2.44 3.29 4.07 

投资活动现金流 (348) (322) (72) (80) (80)  每股经营现金流 2.63 3.69 3.37 4.15 4.90 

债权融资 130 (127) (1) 0 0  每股净资产 6.67 6.78 10.44 13.72 17.80 

股权融资 (92) (10) 157 0 0  估值比率      

其他 38 (69) (30) (25) (20)  市盈率 48.4 77.6 37.3 27.6 22.3 

筹资活动现金流 76 (205) 126 (25) (20)  市净率 13.6 13.4 8.7 6.6 5.1 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 32.0 39.7 27.5 21.5 17.9 

现金净增加额 69 (49) 490 432 533  EV/EBIT 42.5 63.2 32.1 24.5 20.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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