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伴随客户快速成长，快消品包装入口优势继续加强 
 

事件： 

[Table_Summary] 美东时间 5 月 17 日，瑞幸咖啡在纳斯达克正式牌交易，本次 IPO 共

计发行 3300 万股，发行定价为 17 美元。瑞幸咖啡为国内第二大咖啡

品牌，2018 年共计销售 9000 万件，截止 2019 年 3 月底共拥有自有门

店 2370 家，累计服务客户 1680 万人次。 

点评： 

瑞幸咖啡上市，有望继续快速扩张。根据瑞幸咖啡招股说明书，其 IPO

募集资金将用于和路易达孚的合作，其中包括：店铺网络的扩张，客

流获取，研究与开发，销售与市场宣传，投资建设信息化设备等项目。

未来，路易达孚将和瑞幸咖啡合作建设咖啡烘焙工厂，路易达孚是世

界第三及法国第一粮食输出商，合作建设烘焙工厂将有助于瑞幸咖啡

切入咖啡产业链上游，进一步降低成本提升竞争力，瑞幸咖啡有望继

续快速扩张。 

跟随瑞幸成长，彰显公司超强的制造反应能力、下游快消品包装资源

进一步积累。瑞幸咖啡自成立以来，保持极高的扩张速度，店铺数量

由 2017 年底的 9 家店迅速扩张至 19Q1 的 2370 家店，月产品平均销售

由 17Q4 的 0.86 万件，增长至 19Q1 的 1627.58 万件；其中现煮饮料产

品月平均销售由 17Q4 的 0.80 万件，增长至 19Q1 的 1307.72 万件。伴

随着瑞幸的快速扩张，公司逐渐成为其纸袋和纸盒的核心供应商，彰

显了公司极强的制造反应能力。并且，瑞幸咖啡产品销量的快速增长，

使得公司下游快消品包装资源优势进一步增强。 

公司跨境电商业务主要在东南亚，不受贸易战影响。公司 2018 年跨境

电商业务实现营收 9.33 亿元，营收占比为 41.12%。公司跨境电商业务

的主要开展地为中国台湾、日本、中国香港多个国家或地区。 

盈利预测与估值：预计公司 19-21 年 EPS 分别为 1.31、1.76、2.31 元，

对应 PE 分别为 16X、12X、9X。维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格大幅上涨，业务拓展不及预期。 

 

 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,133 2,269 3,096 4,196 5,532 

(+/-)% 98.74% 100.34% 36.45% 35.53% 31.84% 

归属母公司净利润 80 213 292 391 514 

(+/-)% 86.14% 166.35% 36.99% 33.90% 31.42% 

每股收益（元） 0.36 0.96 1.31 1.76 2.31 

市盈率 125.68 15.40 15.66 11.69 8.90 

市净率 20.02 4.77 4.67 3.34 2.43 

净资产收益率 (%) 15.93% 30.99% 29.82% 28.54% 27.27% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 116 197 223 223 223 

[Table_Invest] 
  

 买入 

 
上次评级： 买入 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2019/5/20 

6 个月目标价（元） 29.62 

收盘价（元） 20.54 

12 个月股价区间（元） 13.90～42.30 

总市值（百万元） 4,572 

总股本（百万股） 223 

A股（百万股） 223 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 2 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -21% 16% -11% 

相对收益 -9% 11% -4% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《吉宏股份（002803）：互联网业务快速增长，

业绩符合预期》--20190430 

《吉宏股份（002803）：双主业快速增长，业

绩符合预期》--20190429 

《互联网赋能，“包装”龙头宏图大展》

--20190218 

《【东北中小盘 新能源汽车】恩捷股份：与

LG 化学签订 5 年 6.17 亿美元合同，全球龙

头地位稳固》--20190520 
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表 1：瑞幸咖啡门店数量 

 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 

快取店 4 83 356 903 1811 2163 

悠享店 5 15 22 45 86 109 

外卖厨房店 0 192 246 241 176 98 

总计 9 290 624 1189 2073 2370 

数据来源：瑞幸咖啡招股说明书，东北证券 

 

表 2：瑞幸咖啡产品销售数量 

 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 

月平均客数（万人） 0.40 17.95 120.76 18.77 43.26 44.02 

月平均销售（万件） 0.86 48.75 400.10 776.03 1764.51 1627.58 

现煮饮料（万件） 0.80 45.17 374.37 622.04 1341.88 1307.72 

其他产品（万件） 0.05 3.58 25.73 153.99 422.64 319.86 

数据来源：瑞幸咖啡招股说明书，东北证券 

公司跨境电商业务主要在东南亚，不受贸易战影响。公司 2018 年跨境电商业务实

现营收 9.33 亿元，营收占比为 41.12%。公司跨境电商业务的主要开展地为中国台

湾、日本、中国香港、中东、东南亚等多个国家或地区，预计其中港台占比约 50%，

泰国占比 20%，新马占比 15%，日韩占比 10%，中东占比 5%，跨境电商业务不受

贸易战影响。 

一体两翼，互联网+包装快速增长。（一）包装：公司安徽维致 67%股份目前已收购

完成，安徽维致主要客户为肯德基、麦当劳、永和大王等国内外知名的连锁餐饮品

牌，是国内 QSR 食品包装的龙头企业之一。同时，公司定增项目为在孝感、廊坊、

厦门三地的 QSR 包装基地，投产后公司将进一步巩固在 QSR 食品级包装的领导地

位。（二）互联网：1. 跨境电商：公司倚靠精准的客户定位和产品推 广，通过专业

稳定的运营管理团队，运用数据 AI 算法精准运营优势，实现了业务的快速增长。

另外，公司当前在台湾、日本、深圳、香港、美国等地均设有供应仓储服务体系，

在保证为客户提供优质高效购物体验的基础上，不断强化对各个地区市场的快速应

变和服务能力。2. 精准营销：公司利用大数据分析体系以及自身搭建的智能原生广

告平台，根据不同场景模式，对广告主提供的原生广告方案，为客户提供全方位、

高效率的移动广告流量交易服务和营销方案。公司包装业务和互联网业务核心竞争

力强，有望持续高速增长。 

壁垒高企，融合可期。公司未来将通过二维码营销，将线上广告资源和线下包装资

源进行有机结合，业务有望实现快速增长。我们认为二维码营销业务壁垒极高：需

要拥有：1. 种类丰富、触及终端消费者面广的线下产品资源；2. 极强的广告营销

能力，拥有设计出适合在不同使用场景、产品的营销设计能力。公司在收购安徽维

致、定增项目投产后，将成为国内 QSR 包装的龙头企业，产品覆盖终端消费者极广；

公司广告营销能力强，有望将传统线上广告主发展成为线下广告主。因此，我们认

为二维码营销壁垒高企，极难复制。公司竞争优势强，当前已与网易考拉、达利园

达成合作，模式跑通后将有望形成示范效应，营收持续高速增长可期。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 281 599 996 1,543  净利润 228 314 420 553 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 10 0 0 0 

应收款项 346 356 460 530  折旧及摊销 47 50 58 69 

存货 206 264 358 471  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 89 110 138 172  财务费用 30 0 0 0 

流动资产合计 922 1,329 1,952 2,716  投资损失 -11 -12 -15 -17 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -55 76 22 80 

长期投资净额 37 37 37 37  其他 6 -3 -5 -1 

固定资产 369 440 485 571  经营活动净现金流量 257 425 481 683 

无形资产 90 90 90 90  投资活动净现金流量 -51 -106 -84 -137 

商誉 145 145 145 145  融资活动净现金流量 -67 -1 0 0 

非流动资产合计 666 737 782 868  企业自由现金流 213 154 337 366 

资产总计 1,588 2,066 2,734 3,585       

短期借款 260 260 260 260  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 342 440 597 785  每股指标     

预收款项 11 15 21 28  每股收益（元） 0.96 1.31 1.76 2.31 

一年内到期的非流动负债 22 22 22 22  每股净资产（元） 3.09 4.40 6.16 8.46 

流动负债合计 814 978 1,226 1,524  每股经营性现金流量（元） 
1.15 1.91 2.16 3.07 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 57 57 57 57  营业收入增长率 100.34% 36.45% 35.53% 31.84% 

长期负债合计 57 57 57 57  净利润增长率 166.35% 36.99% 33.90% 31.42% 

负债合计 871 1,035 1,283 1,581  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 688 979 1,370 1,884  毛利率 43.06% 42.34% 42.30% 42.43% 

少数股东权益 29 51 81 120  净利润率 9.39% 9.43% 9.32% 9.29% 

负债和股东权益总计 1,588 2,066 2,734 3,585  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 44.25 42.00 40.00 35.00 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 53.47 54.00 54.00 54.00 

营业收入 2,269 3,096 4,196 5,532  偿债能力指标     

营业成本 1,292 1,785 2,421 3,185  资产负债率 54.85% 50.12% 46.93% 44.10% 

营业税金及附加 9 13 17 23  流动比率 1.13 1.36 1.59 1.78 

资产减值损失 10 0 0 0  速动比率 0.84 1.03 1.24 1.41 

销售费用 600 836 1,133 1,494  费用率指标     

管理费用 59 77 105 138  销售费用率 26.43% 27.00% 27.00% 27.00% 

财务费用 23 0 0 0  
管理费用率 

2.61% 2.50% 2.50% 2.50% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
1.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资净收益 11 12 15 17  分红指标     

营业利润 253 354 473 627  分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 4 3 5 1  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 257 357 478 628  估值指标     

所得税 29 43 57 75  P/E（倍） 15.40 15.66 11.69 8.90 

净利润 228 314 420 553  P/B（倍） 4.77 4.67 3.34 2.43 

归属于母公司净利润 213 292 391 514  P/S（倍） 1.79 1.48 1.09 0.83 

少数股东损益 15 22 29 39  净资产收益率 30.99% 29.82% 28.54% 27.27% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

唐凯，4年证券从业经验，并拥有多年管理咨询行业从业经历，现任轻工制造行业分析师。 
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报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公
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投资评级说明 
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投资 
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说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 
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行业 
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说明 
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曾彦戈 010-58034563 18501944669 zengyg@nesc.cn 

颜玮 010-58034565 18601018177 yanwei@nesc.cn 

安昊宁 010-58034561 18600646766 anhn@nesc.cn 

华南地区机构销售 

刘璇（副总监） 0755-33975865 18938029743 liu_xuan@nesc.cn 

刘曼 0755-33975865 15989508876 liuman@nesc.cn 

林钰乔 0755-33975865 13662669201 linyq@nesc.cn 

周逸群 0755-33975865 18682251183 zhouyq@nesc.cn 

王泉 0755-33975865  18516772531 wangquan@nesc.cn 

 

 

 


