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短期业绩承压，看好未来战略转型 
  

2014 年 11 月 3 日   增持（维持） 

当前价：20.96 元 

目标价：22.00 元 
     

投资要点   

 三季报点评：新渠道拓展成功，收入结构趋向良性，受销售费用影响净利

润有所下降。好想你 2014 年前三季度收入 6.89 亿，同比增长 9.82%，

净利润 0.44 亿，同比下降 48.86%，实现 EPS0.3 元。分渠道来看：前三

季度收入增速商超+88%、电商+50%、专卖店-8%，其中商超和电商的收

入占比已提升至 30%。财务数据方面：公司利润下滑主要受销售费用上升

所致，公司商超等销售人员薪酬增加以及广告宣传费、促销费增加使得前

三季度销售费用同比增 67.96%至 1.87 亿。 

 产品结构：升级精简，开拓新品。公司产品结构从原来的十大系列 300 多种

单品精简升级为原枣类、休闲类、饮品冲调类、本土粮类四大品类，下含 100

多种单品。新产品方面，即食无核枣开拓顺利，今年 1-8 月销量已达到 6365

万元，其中 8 月销量达 915 万元，占总销量比例为 9%。即食无核枣有望成

为未来大单品，预计占比将逐渐上升到 30%以上，成长空间巨大。 

 销售渠道：由单一专卖店模式转向专卖店、商超、电商三大渠道并驾齐驱。

专卖店渠道：全力“新四化”升级，截至 2014 年 9 月底，公司升级店面近

500 家；进行“四位一体”建设，以体验为主、展销为辅。商超渠道：拓展

顺利，业绩成亮点。截至 9 月底，商超渠道进入乐购、大润发、世纪联华、

沃尔玛等大型连锁 KA 卖场 1986 家。电商渠道：今年主要以肃清网络为主，

打击假货，优化消费者购物体验。2014 年前三季度，专卖、商超、电商营业

收入占比分别为 65%、22%、8%；营业收入同比增幅分别为-8%、88%、

50%；专卖店占比逐步下降，商超渠道收入快速增长且份额上升。 

 发展规划：两转两升锁定长期发展。公司将继续推进两大战略转型，由生产

主导型企业转向市场营销型企业；由单一专卖店渠道转向多渠道共同发展。

同时，完成产品与服务的两大提升，即产品由原枣为主向深加工提升，实现

产品升级；服务由专卖店单一产品展销向注重产品体验、客户健康休闲提升。

基建方面，中国红枣产业园项目一期正稳步建设中，预计 2016 年完工。团

队建设方面，公司不断吸纳知名快消品企业的的高管，加速战略转型。 

 风险因素：食品安全风险，原枣收购价格上涨风险，渠道建设风险。 

 盈利预测、估值及投资评级。2014 年公司将继续加强市场管控和新渠道

开拓，销售费用的增加超出我们预期，同时短期开店速度可能受到影响，

维持预计 2014-16 年 EPS 分别为 0.55/0.70/0.90 元，2013 年到 2016 年

的业绩年复合增长率为 9.26%，现价 20.96 元相对于 2014-16 年 PE 分别

为 36/28/22 倍，结合可比公司估值，我们给予公司目标价为 22 元，维持

“增持”评级。 

项目/年度 2013  2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 908  1053  1262  1489  

增长率 YoY % 1.28% 16.01% 19.78% 18.01% 

净利润(百万) 102  81  103  133  

增长率 YoY% 1.59% -20.51% 27.24% 28.95% 

每股收益(元) 0.69  0.40  048  0.60  

毛利率% 38.19% 42.93% 45.93% 44.95% 

净资产收益率% 7.49% 5.67% 6.80% 8.16% 

P/E 28  36  28  22  

P/B 2.1  2.0  1.9  1.8 

EV/EBITDA 21.31  31.53  24.54  19.58  

资料来源：中信数量化投资分析系统    注：股价为 2014 年 10 月 31 日收盘价 

  中信证券研究部 

黄巍 

食品饮料行业首席分析师 

电话：0755-23835393 

邮件：whuang@citics.com  

执业证书编号：S1010510120026 

陈梦瑶 

电话：0755-23835390 

邮件：chenmengyao@citics.com 

执业证书编号：S1010514080005 
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三季报点评：新渠道拓展成功，收入结构趋向良性 

新渠道拓展成功，收入结构趋向良性，受销售费用影响净利润有所下降。好想你 2014

年前三季度收入 6.89 亿，同比增长 9.82%，净利润 0.44 亿，同比下降 48.86%，实现 EPS0.3

元。分渠道来看：前三季度收入增速商超+88%、电商+50%、专卖店-8%，其中商超和电商

的收入占比已提升至 30%。财务数据方面：公司利润下滑主要受销售费用上升所致，公司商

超等销售人员薪酬增加以及广告宣传费、促销费增加使得前三季度销售费用同比增 67.96%

至 1.87 亿。资产及负债方面：货币资金较年初增加 74.51%，主要系公司发行公司债券取得

募集资金所致；存货较年初减少 44.10%，主要系原料 2013 年第四季度集中采购，2014 年

1-9 月逐月消耗所致；在建工程较年初增加 272.64%，主要系年产 5 万吨红枣及其制品深加

工项目、信息商务大厦项目、新郑募投项目投入增加所致。 

图 1：公司营业收入（亿元）及同比（%）情况  

 
资料来源：Wind，中信证券研究部 

 图 2：公司净利润（亿元）及同比（%）情况  

 
资料来源：wind，中信证券研究部 

产品结构：升级精简，新品开拓顺利 

十大系列+300 多种单品精简为四大品类+100 多种单品。公司根据消费者反馈及战略发

展需要，将产品结构从原来的十大系列 300 多种单品进行精简升级，新的产品结构包括原枣

类、休闲类、饮品冲调类、本土粮类四大品类，下含 100 多种单品。 

图 3：产品结构精简升级 

 
资料来源：公司调研，中信证券研究部 
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新产品方面，即食无核枣开拓顺利。2013 年 4 月公司开始推广即食枣，全年销售 2019

万元，占总销售额 2.08%；今年 1-8 月，即食枣的销量就已经达到 6365 万元，其中 8 月销

量达 915 万元，占总销量比例为 9%。即食无核枣有望成为未来大单品，收入占比逐渐上升

到 30%以上，成长空间巨大。今后，好想你产品的发展方向，主要是无核枣、红枣脆片、香

心枣、熟化枣、枣片，加上一部分干果作为有益的补充。此外，枣类饮品处在开发和推广中，

亦看好未来成长空间。 

渠道优化：专卖店精耕“新四化”，“四位一体”铺垫

O2O  

渠道组合：全力打造“三驾马车”，电商、商超业绩亮眼  

公司现阶段正在铺设多元化渠道，升级原有专卖店渠道的同时积极布局商超渠道和电商

渠道。公司确定了由生产主导型企业向市场营销型企业转型、由单一专卖店渠道向多渠道共

同发展转型的战略任务，现有销售渠道的扩宽是公司当前工作的重中之重。从目前来看，公

司渠道拓展进展顺利，突出表现为商超、电商渠道的快速增长和份额提升。2014 年前三季

度，专卖、商超、电商营业收入占比分别为 65%、22%、8%；营业收入同比增幅分别为-8%、

88%、50%。 

表 1：前三季度分渠道收入（万元） 

渠道 
2014 年 1-9 月 2013 年 1-9 月 

同比增减 增幅 
营业收入 比重 营业收入 比重 

专卖 44,255.28 65% 47,865.51 77% -3,610.23 -8% 

商超 15,137.22 22% 8,050.07 13% 7,087.15 88% 

电商 5,639.25 8% 3,770.95 6% 1,868.30 50% 

其他 3,057.80 4% 2,669.26 4% 388.54 15% 

合计 68,089.56 100% 62,355.79 100% 5,733.77 9% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部整理 

表 2：分季度分渠道收入（万元） 

项目 一季度 同比 二季度 同比 三季度 占比 同比 

专卖 18,846.64 -10% 13,742.83 21% 11,665.82 56% -26% 

商超 5,084.03 299% 3,486.57 46% 6,566.63 31% 50% 

电商 2,421.64 162% 1,850.45 37% 1,367.17 7% -9% 

其他 1,003.35 68% 685.76 -37% 1,368.68 7% 40% 

合计 27,355.66 16% 19,765.60 22% 20,968.29 100% -7% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部整理 

专卖店：精耕细作“新四化”，“四位一体”铺垫 O2O 

2014 年公司提出对专卖店渠道进行“新四化”建设，即“标准化”、“规范化”、“统一

化”、“体系化”。1）标准化方面，公司针对优化服务、店面装修、销售话术及宣传用语统一、

连锁专卖分级管理四大方面制定并发布了一系列的标准和实施方案。同时，重新梳理单店模

型，把门店分为旗舰店、A 类店、B 类店、C 类店、店中店，对不合格的进行了淘汰、关闭。

截至 2014 年 9 月底，公司升级店面近 500 家，店面升级后，形象统一、风格一致，产品陈

列更加合理，升级后店面业绩提升 5%～30%。今年，公司暂缓开新店速度，加大现有店面

升级力度，新开店面要求运营规范、形象匹配。2）规范化方面，公司对产品陈列、K3 使用、

销售话术、招聘培训、星级服务进行规范。3）统一化方面，做到所有的专卖店统一形象、

统一品牌、统一价格、统一配送、统一管理。4）体系化方面，公司对专卖店的各项指标进

行梳理、规划，形成一套完整的体系要求。 
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图 4：新老店面对比 

 
资料来源：公司调研，中信证券研究部 

表 3：旗舰店、C 型店标准对比 

旗舰店 

店面 

标准 

商圈得分 选址得分 
招牌长度

（米） 
营业面积（平方） 

85 90 20 150-200 

人员 

标准 

人员数量 学历 人员形象 进取心 

5-6 
本科>=1

人 
高 高 

投资 

模型 

转让费 装修费 固定资产 投资回收期（月） 

25 40 10 36 

分区 

标准 

产品区 休闲区 
现场制作

区 
电商体验区 

有 有 有 有 

资料来源：公司调研，中信证券研究部 

制定“四位一体”的终端运营新标准，成为 O2O 战略的重要铺垫。公司从产品展销、

客户体验、人性化服务、信息化建设四位一体对专卖店终端的运营提出新的标准。公司专卖

店功能过去仅局限在枣类产品展销，今后则转向更加注重客户体验和人性化、个性化服务。

例如，现在专卖店为客户提供枣类营养早餐、枣类手工馒头的品尝，让顾客切身体会到枣类

产品的健康与可口。同时，加快专卖店的信息化建设，为部分专卖店提供苹果一体化电脑和

IPAD，为客户展示枣类养生等内容服务。此外，专卖店还与公司的电商渠道相结合，提供免

费试吃、代收包裹、送货上门等服务，部分专卖店开设电商服务专区，与公司线上销售构成

完整的 O2O 服务链条，进一步完善客户的购物体验，增加客户黏性。 

C 型店 

店面 

标准 

商圈得分 选址得分 
招牌长度

（米） 

营业面积

（平方） 

75 75 5-10 30-60 

人员 

标准 

人员数量 学历 人员形象 进取心 

2-3 专科>=2 人 中等 中等 

投资 

模型 

转让费 装修费 固定资产 
投资回收期

（月） 

10 15 3 18 

分区 

标准 

产品区 休闲区 
现场制作

区 
电商体验区 

有 无 无 无 
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图 5：枣类早餐和手工馒头 

 
资料来源：公司调研，中信证券研究部 

 图 6：新信息化设备  

 
资料来源：公司调研，中信证券研究部 

商超：强力推进，业绩增长成为一大亮点 

前三季度收入同比增 88%，占比超过公司总收入的五分之一。公司将商超渠道划分为

四个大区，通过直营+经销商的市场操作模式，加强经销商体系管理，建立与客户的全面持

续合作伙伴关系，不断拓宽市场渠道，提高市场占有率。2014 年，公司在商超渠道建设方

面的主要工作有：上海样板市场和样板店复制推广，推动全国商超渠道建设；直营带动经销

商共同发展，合力推进商超铺货进度；深化商超分级制度，精细化管理；强力推进终端建设

标准、陈列标准，以标准化和系统化的运作思路来进行各市场终端建设；推行新的绩效考核

指标，提升即食无核枣销售占比。在公司大力推进下，商超渠道收入表现亮眼，今年前三季

度商超渠道收入同比增长 88%，收入占比从去年同期 13%上涨到 22%。截至 2014 年 9 月

底，商超渠道已进入乐购、大润发、大商、世纪联华、沃尔玛、家乐福等大型连锁 KA 卖场

1986 家。  

图 7：2013 年 1-9 月各渠道收入占比 

 
资料来源：公司投资者交流会，中信证券研究部 

 图 8：2014 年 1-9 月各渠道收入占比 

 
资料来源：公司投资者交流会，中信证券研究部 

电商：线上线下产品严格区隔，运营模式日趋完善 

电商渠道经过两年的发展，在公司总部的全力支持下，坚持创新、不断进步，队伍建设、

运营模式日趋完善。2014 年 2 月推出淘枣帮系列产品，打造电商渠道专属系列产品，与线

下产品进行了严格的区隔。电商渠道在自身高速发展的同时，也兼顾品牌维护和净化网络环

境的职能，今年电商渠道的一大任务是肃清网络、打击假货，优化消费者购物体验。2014

年前三季度，电商营业收入达 5639.25 万元，同比增长 50%，占总收入比重达 8%，去年同

期仅占 6%。 

  

77% 

13% 

6% 
4% 

专卖 商超 电商 其他 

65% 

22% 

8% 
4% 

专卖 商超 电商 其他 
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图 9：电商渠道合作方 

 
资料来源：中信证券研究部 

高管引进 

公司在业务发展的同时，不断充实公司领导团队，提升管理水平。2014 年公司相继从

外部引进总经理、销售中心副总经理、市场中心总监、人力资源总监等高管，这些高管具有

杜康、家乐福、当当网、椰岛鹿龟酒、杜邦、白象等知名消费品、零售业公司的管理经验，

有助于提高公司的整体管理能力，加快公司战略转型。 

表 4：新引进高管情况 

新引进高管职位 工作经历 

总经理 三全食品副总经理，洛阳杜康总经理 

销售中心副总经理 家乐福、乐购、物美等卖场管理工作，当当网百货事业部总经理，F 团 VP 

市场中心总监 来伊份、欧味多、椰岛露酒等公司任职 

人力资源总监 杜邦、沃尔玛、白象等担任人力资源 

企管部总监 思念食品、中瑞控股、白象等任人力资源总监、董事会秘书 

资料来源：公司公告，中信证券研究部整理 

发展规划：“两转两升”锁定长期发展  

发展进程方面，中国红枣产业园项目一期正稳步建设中，包括现代化车间三个、总部大

楼、检测中心等，预计 2016 年将完工。发展规划方面，公司将继续推进两大战略转型，由

生产主导型企业向市场营销型企业转变；由单一专卖店渠道向多渠道共同发展转变。同时，

完成产品与服务的两大提升，即产品由原枣为主向红枣深加工提升，通过产品的不断升级和

更新来更加贴近市场和消费者；专卖店由单一的产品展销向“四位一体”进行升级，展销的

同时更加注重产品体验、客户休闲和信息化服务。 

盈利预测、估值及投资评级。2014 年公司将继续加强市场管控和新渠道开拓，销售费

用的增加超出我们预期，同时短期开店速度可能受到影响，维持预计 2014-16 年 EPS 分别

为 0.55/0.70/0.90 元，2013 年到 2016 年的业绩年复合增长率为 9.26%，现价 20.96 元相对

于 2014-16 年 PE 分别为 36/28/22 倍，结合可比公司估值，我们给予公司目标价为 22 元，

维持“增持”评级。 
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利润表 （百万元） 资产负债表 （百万元）

指标名称 2013 2014E 2015E 2016E 

 

指标名称 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 908  1053  1262  1489  货币资金 212  211  220  174  

营业成本 561  601  682  820  存货 361  544  483  751  

毛利率 38.19% 42.93% 45.93% 44.95% 应收账款 131  36  164  72  

营业税金及附加 4  4  5  6  其他流动资产 83  42  101  67  

营业费用 171  276  308  354  流动资产 787  833  968  1064  

营业费用率 18.83% 26.20% 24.44% 23.78% 固定资产 380  502  523  534  

管理费用 93  92  162  175  长期股权投资 30  30  30  30  

管理费用率 10.20% 8.73% 12.84% 11.75% 无形资产 44  39  34  29  

财务费用 7  -5  -5  -4  其他长期资产 268  156  135  135  

财务费用率 0.78% -0.44% -0.37% -0.29% 非流动资产 722  727  721  727  

投资收益 0  0  0  0  资产总计 1510  1559  1689  1791  

营业利润 69  82  106  136  短期借款 0  0  0  0  

营业利润率 7.56% 7.79% 8.41% 9.12% 应付账款 40  32  50  49  

营业外收入 0  0  0  0  其他流动负债 53  42  66  57  

营业外支出 50  8  8  8  流动负债 93  74  116  105  

利润总额 119  90  114  144  长期负债 2  2  2  2  

所得税 10  8  10  10  其他长期负债 53  53  53  53  

所得税率 8.17% 8.90% 8.78% 6.96% 非流动性负债 55  55  55  55  

少数股东损益 0  0  0  0  负债合计 148  129  171  160  

归属于母公司 

股东的净利润 
102  81  103  133  股本 148  148  148  148  

净利率 11.24% 7.70% 8.18% 8.94% 资本公积 835  835  835  835  

每股收益(元) 0.69  0.55  0.70  0.90  股东权益合计 1361  1430  1517  1630  

      少数股东权益 0  0  0  0  

现金流量表 （百万元） 负债股东权益总计 1510  1559  1689  1791  

指标名称 2013 2014E 2015E 2016E  

净利润 59  74  96  126  主要财务指标 2013 2014E 2015E 2016E 

少数股东损益 7  -5  -5  -4  增长率（%）     

折旧和摊销 43  94  104  92  营业收入 1.28% 16.01% 19.78% 18.01% 

营运资金变动 -66  118  -145  116  营业利润 -34.64% 25.61% 29.81% 30.92% 

其他 138  -182  64  -266  净利润 1.59% -20.51% 27.24% 28.95% 

经营现金流 181  99  113  63  利润率（%）     

资本支出 -74  -100  -100  -100  毛利率 38.19% 42.93% 45.93% 44.95% 

投资收益 0  0  0  0  EBIT Margin 13.87% 8.09% 8.65% 9.36% 

资产变卖 -74  7  7  7  EBITDA Margin 18.61% 16.98% 16.87% 15.53% 

其他 -148  -93  -93  -93  净利率 38.19% 42.93% 45.93% 44.95% 

投资现金流 0  0  0  0  回报率（%）     

发行股票 0  0  0  0  净资产收益率 7.49% 5.67% 6.80% 8.16% 

负债变化 0  0  0  0  总资产收益率 8.34% 5.46% 6.47% 7.78% 

股息支出 0  0  0  0  其他（%）     

其他 -207  -8  -11  -16  资产负债率 9.83% 8.30% 10.15% 8.96% 

融资现金流 -207  -8  -11  -16  所得税率 8.17% 8.90% 8.78% 6.96% 

现金净增加额 -174  -2  9  -46  股利支付率 43.18% 30.00% 30.00% 30.00% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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