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良品铺子（603719.SH） 

高筑墙、广积粮，业绩有望逐季改善 

事件：公司于 8 月 27 日发布 2020 年中报。上半年公司实现营收 36.1 亿

元，同比+3.02%；归母净利润 1.6 亿元，同比-17.56%。单 Q2 营收 17.0

亿元，同比+1.8%；归母净利润 0.7 亿元，同比-15.2%。 

线上渠道增速放缓，促销力度减小推动毛利率改善。公司 Q2 线上销售收入

8.7 亿元，同比+13.9%，增速放缓的原因是一方面阿里平台流量分流，另

一方面 Q2 疫情影响学生消费群体尚未返校。公司强化直播通路的建设和运

营，私域和公域流量并重，上半年天猫旗舰店直播同比+458%，获客近百

万，客单价同比+10%。公司在微信搭建私域流量平台，围绕“门店+微信”

注重客户关系经营和维护。Q2 线上销售毛利率同比+3.89 pct 至 31.71%，

主要原因系公司 Q2 促销力度缩减。 

线下门店受疫情影响处于调整期，发力“门店+”业务引流。公司近一半线

下门店位于疫情影响较为严重的华中地区，且主要布局商圈综合体，因此线

下渠道受客流减少影响，直营门店营收同比-23.3%，加盟批发收入同比

-0.8%。Q2 公司新增门店 139 家，关闭门店 106 家，截至 6 月底共有门店

2450 家。分区域看，华中地区线下门店受影响较大，关闭门店 63 家；华东

地区门店拓展较快，新开 55 家门店，源于公司采取多种帮扶政策鼓励加盟

商开店。公司为弥补线下客流量减少，积极发力 O2O 并开展外卖运营、店

圈社区团购、在线直播、会员在线服务，将门店订单数提升了 10%左右。

外卖占比提升致线下渠道毛利率略有下滑，直营零售业务毛利率同比下降

5.1 pct。Q2 销售费用率同比增长 2.4 pct，源于疫情期间物流运输费用、门

店促销费用增长，费用率提升致 Q2 归母净利润同比-15.2%。 

细分市场产品创新，巩固高端零食定位。公司持续加大产品创新，进入儿童

零食、运动营养食品等细分市场，推出针对儿童零食的品牌“良品小食仙”，

健身代餐品牌“良品飞扬”。上半年公司组建了“产品研发事业部”，通过

技术驱动打造具备差异化、竞争力的高端零食。 

盈利预测：下半年门店客流逐步恢复，进入零食消费旺季，公司继续加快加

盟门店拓展。我们调整 2020/21/22 年盈利预测归母净利润为 3.5/4.7/5.7 亿

元（此前为 3.8/4.7/5.7 亿元），同比+4.1%/31.5%/22.9%，当前市值对应

PE 82.3/62.6/50.9 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：疫情反复影响线下客流量，门店拓展不及预期，行业竞争加剧。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6,378 7,715 8,244 9,666 11,222 

增长率 yoy（%） 17.6 21.0 6.9 17.2 16.1 

归母净利润（百万元） 239 340 354 466 572 

增长率 yoy（%） 

 

 

520.7 42.7 4.1 31.5 22.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.59 0.85 0.88 1.16 1.43 

净资产收益率（%） 22.2 23.8 20.9 21.8 21.4 

P/E（倍） 122.2 85.7 82.3 62.6 50.9 

P/B（倍） 27.1 20.6 17.4 13.8 11.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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总市值(百万元) 29,152.70 
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其中自由流通股(%) 10.22 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2378 3015 3478 4280 5000  营业收入 6378 7715 8244 9666 11222 

现金 1037 1524 2413 2692 3473  营业成本 4387 5256 5649 6613 7704 

应收票据及应收账款 86 259 154 276 173  营业税金及附加 33 42 45 53 62 

其他应收款 65 62 88 80 107  营业费用 1240 1581 1715 1972 2244 

预付账款 181 127 108 149 131  管理费用 384 411 412 464 505 

存货 712 971 643 1010 1044  研发费用 21 27 28 34 39 

其他流动资产 297 72 72 72 72  财务费用 2 -10 -19 -31 -38 

非流动资产 805 817 818 863 903  资产减值损失 -4 -0 -3 -2 -3 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 8 66 53 52 50 

固定资产 321 522 512 559 608  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 175 164 180 194 194  投资净收益 32 20 20 20 20 

其他非流动资产 309 132 126 110 101  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3183 3832 4296 5143 5904  营业利润 346 471 490 636 781 

流动负债 2056 2359 2511 2905 3111  营业外收入 2 4 3 3 3 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 1390 1491 1832 1947 2334  利润总额 347 473 491 637 782 

其他流动负债 666 868 678 958 778  所得税 99 124 128 159 195 

非流动负债 8 8 8 8 8  净利润 248 349 363 478 586 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 9 9 9 12 14 

其他非流动负债 8 8 8 8 8  归属母公司净利润 239 340 354 466 572 

负债合计 2064 2367 2519 2913 3119  EBITDA 405 533 519 657 798 

少数股东权益 42 50 59 71 85  EPS（元） 0.59 0.85 0.88 1.16 1.43 

股本 360 360 401 401 401        

资本公积 418 418 418 418 418  主要财务比率      

留存收益 298 637 903 1252 1680  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 1077 1416 1719 2159 2700  成长能力      

负债和股东权益 3183 3832 4296 5143 5904  营业收入(%) 17.6 21.0 6.9 17.2 16.1 

       营业利润(%) 197.9 36.1 3.9 29.8 22.8 

       归属于母公司净利润(%) 520.7 42.7 4.1 31.5 22.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 31.2 31.9 31.5 31.6 31.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.7 4.4 4.3 4.8 5.1 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 22.2 23.8 20.9 21.8 21.4 

经营活动现金流 148 342 990 394 904  ROIC(%) 20.8 22.2 19.0 19.8 19.4 

净利润 248 349 363 478 586  偿债能力      

折旧摊销 90 105 87 96 109  资产负债率(%) 64.9 61.8 58.6 56.6 52.8 

财务费用 2 -10 -19 -31 -38  净负债比率(%) -92.0 -103.4 -138.5 -122.6 -126.3 

投资损失 -32 -20 -20 -20 -20  流动比率 1.2 1.3 1.4 1.5 1.6 

营运资金变动 -186 -97 578 -129 267  速动比率 0.6 0.8 1.1 1.0 1.2 

其他经营现金流 26 16 -0 -0 -0  营运能力      

投资活动现金流 -145 153 -68 -120 -129  总资产周转率 2.1 2.2 2.0 2.0 2.0 

资本支出 263 127 1 44 41  应收账款周转率 68.2 44.7 40.0 45.0 50.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 3.1 3.6 3.4 3.5 3.6 

其他投资现金流 118 280 -67 -76 -88  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -8 -7 -32 5 6  每股收益(最新摊薄) 0.59 0.85 0.88 1.16 1.43 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 0.85 2.47 0.98 2.25 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.68 3.53 4.18 5.28 6.63 

普通股增加 0 0 41 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 122.2 85.7 82.3 62.6 50.9 

其他筹资现金流 -8 -7 -73 5 6  P/B 27.1 20.6 17.4 13.8 11.0 

现金净增加额 -5 488 889 279 781  EV/EBITDA 69.5 52.0 51.6 40.4 32.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  



 2020 年 08 月 29 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致
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