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事项： 

[Table_Summary] 2019 年 07 月 16 日晚间，公司发布 2019 年半年度业绩快报，预计 2019 年上半年公司营收 28.57 亿（+8.81%），归母

净利润 1.27 亿（+22.94%）。 

国信观点： 

我们认为中期业绩快报基本符合市场预期，二季度实现减亏是好想你本部和百草味共同发力的结果。休闲食品行业一般

二三季度是消费者培育期（即淡季），一四季度是收获期（旺季）。我们看好好百组合协同发展，预测 2019-2021 年 EPS 

0.33/0.41/0.52 元，对应 PE30/24/19，维持“买入”评级。 

评论： 

 Q2 实现减亏，百草味表现亮眼 

根据业绩快报，我们算出 19Q2 营收为 9.35 亿（+11.98%），归母净利润为-0.06 亿。同比 18Q2 归母净利润由-0.17

亿收窄至-0.06 亿，二季度实现减亏。 

根据公司业绩快报及渠道调研，我们预计 19H1 百草味营收约 24 亿（+15%），归母净利润约 1.35 亿（+30%），其

中 19Q2 百草味营收 7.7 亿（+19%），归母净利润 850 万（50%+）。19H1 好想你本部营收约 4.57 亿（-15%），归

母净利润亏损 1300 万，同比去年同期收窄 700 万。 

我们认为二季度公司整体实现减亏，主要有以下几个原因：第一，18Q2 公司亏损缘自商超直营模式，18Q4 以后公

司已将商超股权转让，实现减亏；第二，百草味产品进入好想你专卖店以及 6 月下旬在杭州开设第一家线下门店，

这进一步增厚百草味业绩；第三，公司本部控本降费、开源节流，实现效率最大化；第四，百草味通过产品结构优

化改善盈利空间。 

 好百组合深度融合，营收和市值双百亿目标 

公司坚持开创标准健康食养生活方式的发展战略，未来营收和市值目标双双破百亿。公司是线上休闲食品三巨头之一，

旗下好想你主攻高端健康食品，百草味聚焦休闲健康食品。 

今年是好百组合完成业绩对赌期后的第一年，好百组合融合进入新阶段。当前好百组合已逐步实现管理层、产品部分融

合、供应链整合、渠道部分融合，我们认为随着融合的不断深入，好百组合的协同效应将逐步显现，后续发展值得期待。 

整体而言，我们看好好百组合协同发展，预测 2019-2021 年 EPS 0.33/0.41/0.52 元，对应 PE30/24/19，维持“买

入”评级。 
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风险提示：食品安全问题；旺季销售不及预期；核心产品销售不及预期。 

关键财务指标 

公司近三年营收、归母净利润稳步提升，由于线上红利逐步消失，增速在放缓。 

图 1：2013A-2018A 营收（亿元）及增速（%）  图 2：2013A-2018A 归母净利润（亿元）及增速（%） 

 

 

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

公司近四个季度营收、归母净利润基本稳步提升，18Q2 利润出现亏损，主要受商超拖累，目前商超已剥离出去。 

图 3：2018Q1-2019Q1 营收（亿元）及增速（%）  图 4：2018Q1-2019Q1 归母净利润（亿元）及增速（%） 

 

 

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

公司近三年销售费用率、管理费用率稳步下降，规模效应显成效；毛利率、净利率呈现先降后升的趋势，主因 17

年前后公司收购百草味提升盈利能力等所致。 

图 5：2013A-2018A 销售、管理费用率（%）一览  图 6：2013A-2018A 毛利率及净利率（%）一览 

 

 

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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公司近四个季度销售费用率、管理费用率稳步下降，主因规模效应所致；近四个季度的毛利率和净利率稳步提升，

规模效应下良好的经营水平。 

图 7：2018Q1-2019Q1 销售、管理费用率（%）一览  图 8：2018Q1-2019Q1 毛利率及净利率（%）一览 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

可比公司估值对比 

由于好想你是枣业龙头，我们选择来伊份、洽洽食品、盐津铺子作为公司的比较对象。 

可比公司简介： 

洽洽食品：公司是线下休闲食品龙头，总部位于安徽合肥。主要产品包括瓜子、坚果类、薯片等，其中瓜子类占公

司收入近 67%，坚果类占比近 12%。从具体产品来看，18年蓝袋瓜子销售额超 7亿，预计红袋、绿袋瓜子增速超 10%，

蓝袋瓜子增速超 30%；小黄袋每日坚果销售额超 5 亿，山药产品销售额超 6000 万。公司立足于瓜子和坚果两大战

略核心领域，逐步拓展休闲食品细分领域核心单品，以三大重点新品类“洽洽蓝袋瓜子”、“小黄袋每日坚果”、“山

药妹/嘿铁棍山药脆片”为落脚点。未来 5 年百亿目标：瓜子 60 亿、坚果 40 亿。 

来伊份：公司是国内销售规模、拥有门店数量领先的休闲食品连锁经营企业之一，“以直营连锁为主、特许加盟等多

种渠道为辅”的经营模式，产品坚果炒货、肉类零食、果干蜜饯、糕点饼干、果蔬零食、豆干小食、海味即食、糖

巧果冻、膨化食品、进口类产品等 10 大核心品类，近 1400 个产品。截止 2018 年，公司连锁门店总数 2697 家，

其中直营门店 2381 家，加盟门店 316 家。 

盐津铺子：公司位于湖南省长沙市的浏阳市，于 2017 年 2 月在深交所上市。产品主要包括休闲豆制品、凉果蜜饯、

坚果炒货、休闲素食、休闲肉制品、糕点制品等。公司前六大产品占比超 80%，其中豆制品占比近 19%，烘焙占比

超 16%，肉制品占比超 14%，速冻鱼糜制品占比近 14%，蜜饯炒货占比近 13%，素食占比近 6%。公司超 70%的

营收来自华中和华南地区，其中华中占比 48%，华南占比 27%。 

表 1：可比公司估值 

公司 
投资
评级 

市值
（亿） 

股价（元） 
2019-07-16 

EPS PE  

2019 2020 2021 2019 2020 2021  

洽洽食品 买入 130  25.58  0.97 1.11 1.25 26.37  23.05  20.46   

来伊份 无评级 48  14.2 0.43 0.51  33.02  27.84     

盐津铺子 无评级 41  31.8 0.74 1.00  1.29 33.13  22.55  17.01   

平均      0.79  1.01  1.56  30.84  24.48  18.73   

好想你 买入 51  9.87 0.33 0.41 0.52 29.79  23.90  19.16   

资料来源： wind，国信证券经济研究所预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 668 927 1131 1417  营业收入 4949 5799 6675 7620 

应收款项 510 556 604 626  营业成本 3540 4141 4757 5408 

存货净额 1202 1196 1338 1452  营业税金及附加 30 33 37 40 

其他流动资产 240 261 280 305  销售费用 1020 1200 1388 1592 

流动资产合计 2620 2940 3352 3800  管理费用 183 209 242 278 

固定资产 1459 1374 1289 1209  财务费用 29 31 24 19 

无形资产及其他 286 274 263 252  投资收益 9 15 18 20 

投资性房地产 1013 1013 1013 1013  资产减值及公允价值变动 (18) (2) (3) (3) 

长期股权投资 161 171 180 188  其他收入 20 0 0 0 

资产总计 5539 5773 6098 6461  营业利润 158 198 243 298 

短期借款及交易性金融负债 787 650 630 600  营业外净收支 (5) (3) (2) (1) 

应付款项 873 1108 1287 1481  利润总额 153 195 241 297 

其他流动负债 174 196 219 243  所得税费用 44 51 60 71 

流动负债合计 1834 1953 2136 2325  少数股东损益 (21) (26) (32) (40) 

长期借款及应付债券 217 217 217 217  归属于母公司净利润 130 171 213 266 

其他长期负债 144 144 145 146       

长期负债合计 360 361 362 363  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2195 2314 2498 2687  净利润 130 171 213 266 

少数股东权益 3 (2) (10) (22)  资产减值准备 7 1 (1) (1) 

股东权益 3341 3461 3610 3796  折旧摊销 129 143 154 160 

负债和股东权益总计 5539 5773 6098 6461  公允价值变动损失 18 2 3 3 

      财务费用 29 31 24 19 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 251 196 (5) 57 

每股收益 0.25 0.33 0.41 0.52  其它 (11) (7) (7) (11) 

每股红利 0.20 0.10 0.12 0.15  经营活动现金流 523 507 357 474 

每股净资产 6.48 6.71 7.00 7.36  资本开支 (340) (50) (60) (70) 

ROIC 3% 4% 5% 7%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 4% 5% 6% 7%  投资活动现金流 (363) (60) (69) (78) 

毛利率 28% 29% 29% 29%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 4% 4% 4% 4%  负债净变化 216 0 0 0 

EBITDA  Margin 6% 6% 6% 6%  支付股利、利息 (104) (51) (64) (80) 

收入增长 22% 17% 15% 14%  其它融资现金流 (338) (137) (20) (30) 

净利润增长率 21% 32% 25% 25%  融资活动现金流 (115) (188) (84) (110) 

资产负债率 40% 40% 41% 41%  现金净变动 45 259 204 286 

息率 2.0% 1.0% 1.3% 1.6%  货币资金的期初余额 622 668 927 1131 

P/E 39.3 29.8 23.9 19.2  货币资金的期末余额 668 927 1131 1417 

P/B 1.5 1.5 1.4 1.3  企业自由现金流 166 449 277 375 

EV/EBITDA 23.9 20.6 18.7 16.9  权益自由现金流 43 290 239 331 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证
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本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 
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