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 事件描述： 

公司发布业绩快报，2019年收入 48.37亿，同比增长 15.25%，

归母净利润 6.02亿，同比增长 39.13%。 

核心观点： 

1、四季度收入利润大超预期，各主要品类全面发力：公司单四

季度收入同比+25.7%，归母净利润同比+55.1%，均大超市场预

期，原因主要有几个方面 1）各项业务板块均发力增长：三季

度以来，公司传统红袋瓜子增速提升至两位数以上，全年增长

10%左右。高端蓝袋瓜子增长 30%左右，预计全年收入达到 9亿

左右。小黄袋每日坚果收入预计达到 8.5亿，同比增长 50-60%。

此外海外和电商业务增速也有提升；2）2020 年春节提前，渠

道备货时间相应提前；3）每日坚果小黄袋规模上量后，加上自

动化水平提高，整体毛利率水平提升至 30%左右，开始贡献利

润。 

2、疫情整体影响有限，家庭消费增加，包装瓜子加速对散装瓜

子的替代：公司已于 2月 10日复工，公司 1月份发货情况正常，

没有受到影响。此外公司约有 60%的销售渠道在于现代卖场，

受关店影响小。公司传统的瓜子业务以家庭消费为主，居家时

间延长反而可能加大了瓜子的消费，因此整体受疫情影响不大。

坚果礼盒等预计会受疫情影响，但占整体收入比重不大。2 月

份以来部分 KA卖场出现断货，经销商由于缺乏人手补货等因素

可能损失部分销售收入，预计对一季度的收入影响在 5%左右。

从长远来看，本次疫情反而有助于提升消费者对于食品安全的

重视，加速包装瓜子对于散装瓜子的替代。 

3、内部变革成效明显，第二增长曲线逐渐确立：公司 17 年以

来内部变革明显，提出了未来五年百亿收入的发展规划，将战

略重心聚焦于瓜子和坚果两大业务上，提出“专注坚果质造 20

年”的定位，通过发展每日坚果大单品让公司走上第二增长曲

线。蓝袋，黄袋等新品不断推出，也提升了传统红袋的消费者

关注度。公司每年出台员工持股计划，目前已经推出第四期，

通过提取奖励基金，中长期锁定方式将员工利益与公司绑定，

充分调动员工的主观能动性和积极性。 

4、盈利预测与评级：我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为

1.19元、1.40元和 1.67元。对应估值为 34/29/25，维持“强

烈推荐”评级。 

5、风险提示：1）食品安全风险；2）新产品推广不及预期；3）

疫情影响超预期等风险。 
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[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 4197.05 4837.10 5564.11 6448.25 

(+/-)(%) 16.50 15.25 15.03 15.89 

净利润 432.81 602.18 711.36 844.38 

(+/-)(%) 35.58 39.13 18.13 18.70 

EPS(元) 0.85 1.19 1.40 1.67 

P/E 47.91 34.44 29.15 24.56 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 3425.29 3540.53 4461.48 5517.41 营业总收入 4197.05 4837.10 5564.11 6448.25 

现金 376.22 309.33 1033.99 1808.45 营业成本 2889.16 3235.85 3688.87 4242.20 

应收账款 179.73 217.95 248.77 289.05 营业税金及附加 45.95 54.38 62.01 72.07 

其它应收款 3.52 10.91 11.53 13.75 营业费用 569.96 603.83 691.92 787.52 

预付账款 16.35 51.62 46.19 57.97 管理费用 216.08 259.97 294.85 343.32 

存货 1209.14 1310.42 1480.64 1707.81 财务费用 -5.60 0.00 0.00 0.00 

其他 1640.35 1640.30 1640.35 1640.38 资产减值损失 7.27 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 1702.84 1679.21 1647.14 1622.58 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 156.55 227.98 304.66 379.59 投资净收益 87.20 71.42 76.68 74.93 

固定资产 1178.42 1086.65 993.17 904.22 营业利润 541.62 759.69 908.09 1083.10 

无形资产 266.11 262.82 247.55 237.01 营业外收入 42.22 0.00 0.00 0.00 

其他 101.76 101.76 101.76 101.76 营业外支出 11.28 0.00 0.00 0.00 

资产总计 5128.13 5219.74 6108.61 7140.00 利润总额 572.57 797.15 943.38 1119.11 

流动负债 1719.74 1196.59 1357.93 1526.26 所得税 131.00 182.40 215.85 256.06 

短期借款 590.00 0.00 0.00 0.00 净利润 441.57 614.76 727.53 863.05 

应付账款 508.91 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 8.76 12.58 16.17 18.67 

其他 620.82 1196.59 1357.93 1526.26 归属母公司净利润 432.81 602.18 711.36 844.38 

非流动负债 49.17 49.17 49.17 49.17 EBITDA 576.40 794.70 935.49 1108.33 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.85 1.19 1.40 1.67 

其他 49.17 49.17 49.17 49.17      

负债合计 1768.91 1245.76 1407.11 1575.43 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 33.07 45.65 61.81 80.49 成长能力     

股本 507.00 507.00 507.00 507.00 营业收入 0.16 0.15 0.15 0.16 

资本公积 1583.76 1583.76 1583.76 1583.76 营业利润 0.48 0.40 0.20 0.19 

留存收益 1228.50 1830.68 2542.04 3386.42 归属母公司净利润 0.36 0.39 0.18 0.19 

归属母公司股东权益 3326.15 3928.33 4639.70 5484.08 获利能力     

负债和股东权益 5128.13 5219.74 6108.61 7140.00 毛利率 0.31 0.33 0.34 0.34 

     净利率 0.10 0.12 0.13 0.13 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 0.13 0.15 0.15 0.15 

经营活动现金流 746.82 502.23 689.64 744.16 ROIC 0.10 0.15 0.19 0.23 

净利润 441.57 614.76 727.53 863.05 偿债能力     

折旧摊销 125.69 111.63 109.03 105.20 资产负债率 0.34 0.24 0.23 0.22 

财务费用 -6.47 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.18 0.00 0.00 0.00 

投资损失 -87.20 -71.42 -76.68 -74.93 流动比率 1.99 2.96 3.29 3.61 

营运资金变动 279.03 -115.27 -34.95 -113.15 速动比率 1.29 1.86 2.20 2.50 

其他 -5.79 -37.46 -35.29 -36.01 营运能力     

投资活动现金流 -291.85 20.88 35.01 30.30 总资产周转率 0.86 0.93 0.98 0.97 

资本支出 -238.07 20.88 35.01 30.30 应收账款周转率 22.72 24.33 23.84 23.98 

长期投资 -144.93 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 9.97 19.01 — — 

其他 91.15 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -324.34 -590.00 0.00 0.00 每股收益 0.85 1.19 1.40 1.67 

短期借款 0.00 -590.00 0.00 0.00 每股经营现金 1.47 0.99 1.36 1.47 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 6.56 7.75 9.15 10.82 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 1.16 1.37 1.30 P/E 47.91 34.44 29.15 24.56 

其他 -324.34 -1.16 -1.37 -1.30 P/B 6.23 5.28 4.47 3.78 

现金净增加额 130.63 -66.89 724.66 774.46 EV/EBITDA 36.36 -0.38 -1.10 -1.63 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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