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公司为国内坚果炒货行业绝对龙头，品牌力&消费者服务&供应链垂直管控能力

突出，考虑行业景气及公司领先优势，预计未来公司仍能维持较高增长。考虑

到公司龙头优势及行业空间，给予目标价 28 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

▍创立七年，立足电商，打造坚果炒货第一品牌。公司为国内休闲食品领先品牌/

坚果炒货龙头，成立仅七年便已连续五年位居天猫商城“零食/坚果/特产”类目

第一。2018 年公司实现收入 70.01 亿元/净利润 3.04 亿元，四年 CAGR 分别为

66%/125%。从业务模式看，公司产品基本为 OEM 生产，渠道线上为主（占比

89%）/线下体验店&团购等渠道为辅，仓储物流通过自建及合作覆盖全国市场。 

▍万亿休闲食品市场，坚果景气格局清晰。休闲食品市场空间广阔，2019 年行业

规模预计达 1.99 万亿。其中坚果炒货市场受益电商红利发展景气，2017 年坚果

炒货产值 1214 亿元，五年 CAGR=14%。对比海外，目前国内人均消费量较小

/散装占比高，未来包装坚果炒货市场望实现景气表现。从竞争格局看，伴随电

商红利、树坚果需求增长，三只松鼠/百草味等电商坚果品牌迅速崛起，带动行

业集中度逐步提升，2018 年包装坚果炒货 CR5 达 62.9%，其中龙头三只松鼠

线上用户数&组合产品相比较多、节日表现尤为出众，2018 年市占率达 20.4%。 

▍立足“主人”文化，提供细致服务&高质产品。①品牌端，享受电商红利迅速积

累“三只松鼠”影响力，通过动画/绘本/周边等多元化渠道持续丰富品牌内涵。

②服务端，秉承“主人”文化注重服务细节，通过消费者数据积累叠加信息化

技术支持精准把握消费者需求（累计购买用户超 9000 万人），并通过搭建产品

经理管理制度&云体验销售中心，迅速反馈消费者需求&建议。③渠道端，公司

作为线上龙头流量优势突出，2018 年天猫商城独立访客超 4 万亿、销售 33.1

亿元，并打造自营 APP 积累粉丝。④供应链，实现重度垂直模式，采购端搭建

高质供应商团队（2018 年 420 个），产品全程质控（供应商考核/生产驻场监管

/入库批批检测等），仓配搭建多层次仓储物流体系，日处理订单能力 220 万单。 

▍财务分析：盈利能力突出，营运表现稳健。盈利端，公司管理费用率处于行业

较低水平（1.62%），使得公司净利润率处于行业领先地位（4.34%）。营运方

面，整体能力处行业平均水平，2018 年存货周转 83 天/应收账款周转 11 天。 

▍风险因素：原材料价格波动；市场竞争加剧；电商增速放缓；产品质量风险。 

▍投资建议：预测 2019-2021 年 EPS 分别为 0.88/1.04/1.24 元。根据 Wind 一致

预期，好想你/洽洽食品对应 2020 年 23/22 倍 PE，考虑到公司龙头溢价及集中

度持续提升，给予公司目标价 28 元，对应 2020 年 PE27 倍，首次覆盖给予“买

入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元)   5,554.19    7,001.17   8,757.98   10,596.71   12,690.30  

营业收入增长率 26% 26% 25% 21% 20% 

净利润(百万元)   302.02    303.86    352.01     416.74     495.98  

净利润增长率 28% 1% 16% 18% 19% 

每股收益 EPS(基本)(元)     0.84        0.84       0.88        1.04        1.24  

毛利率% 29% 28% 28% 28% 28% 

PE（x） 28 28 26 22 19 

PB（x） 10 8 5 4 3  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为年 7 月 15 日收盘价 

  
三只松鼠 300783 

评级 买入（首次） 

当前价 23.25 元 

目标价 28 元 

总股本 401 百万股 

流通股本 41 百万股 

52周最高/最低价 23.25/21.14 元 

近 1 月绝对涨幅 58.38% 

近 6 月绝对涨幅 58.38% 

近12月绝对涨幅 58.38%   
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▍ 创立七年，立足电商，打造坚果炒货第一品牌 

休闲食品领先企业，坚果炒货第一品牌 

借力电商渠道发展，七年时间打造坚果龙头。公司是成立于 2012 年的一家休闲食品

企业，公司主要通过互联网平台结合线下体验店的多元化渠道开展销售，产品覆盖坚果、

干果、果干、花茶及零食等多个休闲食品品类。成立仅七年，公司已经成为国内包装坚果

炒货行业龙头，“三只松鼠”及三个松鼠形象在消费者群体中享有较高的知名度。2014 年

起公司连续五年位列天猫商城“零食/坚果/特产”类目成交额第一名，2018 年公司在包装

坚果炒货行业市占率达 20.40%，位居第一。 

表 1：公司主要产品展示（百万元） 

产品名称 坚果 零食 果干 干果 花茶 礼盒 

产品内容 

碧根果、夏威夷果、

松子、开心果、巴旦

木、腰果等 

肉类即食品、糕

点、烘培类 
芒果干、榴莲干 

葡萄干及红枣制

品 

传统炒制茶叶以及菊花

茶、大麦茶、柠檬片等

泛植物类冲饮产品 

精选组合热门坚

果、干果、果干等

单品组合 

营业收入 3696 2499 493 98 4 187 

产品展示 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部  注：营业收入为 2018 年数据。 

2018 年，公司实现营业收入 70.01 亿元、净利润 3.04 亿元。随着行业及市场的发展

升级，公司的营业收入出现良好的增长势头，2014-2018 年公司营业收入和净利润的年复

合增长率分别为 66%和 125%。分品类看，2018 年公司的坚果系列、零食系列、果干系

列产品的收入贡献占比分别为 52.97%、35.80%、7.06%；分地区看，公司销售以华东地

区为主，2018年华东销售占比 39.63%，华中和华南地区次之（分别占比 13.81%，13.71%）。 

图 1：2014-2018 年公司营业收入及增速（亿元） 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

 
图 2：2014-2018 年公司净利润（亿元） 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 
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图 3：2014-2018 年公司主营收入产品结构 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

 
图 4：2018 年公司主营收入区域结构 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

业务模式：OEM 生产为主，线上为主多渠道布局 

生产加工主外包，质检分装严把控。对于坚果/干果类产品，公司主要通过委托第三方

采购&加工，然后由公司进行质检分包，同时公司会直接在国外采购部分坚果原料。对于

零食产品，公司直接委托第三方进行生产。截至 2018 年底，公司拥有分装产能 19.09 万

吨，供应商 420 家。 

线上渠道为核心，团购及直营为辅。公司自线上渠道起家，后逐步开始拓展线下渠道。

①线上渠道，2018 年收入占比 89.24%，其中 B2C 模式，公司已经在天猫、京东等多个

平台设立自营旗舰店，2018 年坚果+零售品类中 B2C 收入占比 59.41%；入仓模式，公司

已经入驻天猫超市和京东自营等渠道，2018 年坚果+零售品类中入仓收入占比 27.72%。

②线下渠道，公司逐步拓展线下体验店、大客户团购渠道，从而实现线上线下联动的立体

销售网络，2018 年线下销售占比 10.76%，截至 2018 年底，公司拥有 53 家线下体验店。 

图 5：公司销售体系 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 
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图 6：公司线上/线下模式收入（亿元） 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

 
图 7：2018 年公司前五大客户销售规模（亿元） 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

配送实现全覆盖，物流系统提效率。截至 2018 年底，公司在芜湖、天津等地通过自

有或租赁方式设有 9 个配送中心，在成都、广州等地通过与第三方仓配服务商合作建立了

16 个合作仓，并通过物流合作伙伴，实现了全国市场覆盖。在产品完成分装工序后，公司

和第三方物流公司合作，向其他配送中心或城市仓进行货品运输调拨并入仓。对于无需公

司进行分装的产成品，公司选择就近入仓，减少货品的在途时间及物流成本。 

股权结构：章燎源先生为公司实际控制人 

章燎源先生为公司控股股东及实际控制人。按照上市后股份计算，章燎源先生直接持

有公司 39.97%股份，同时通过燎原投资、松鼠投资中心间接控制公司 1.67%、1.76%股

份，合计控制公司 43.40%股份。松果投资中心的股东包括公司员工持股平台松果一号、

松果二号、松果三号、松果四号、松果五号，合计持有松果投资中心 86.67%股份。 

图 8：公司股权结构图 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 
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▍ 万亿休闲食品市场，坚果景气格局清晰 

休闲食品：万亿空间广阔，各品类竞争格局各异 

休闲食品品类丰富，空间广阔。休闲食品行业包括的产品丰富、行业规模超万亿。根

据中国食品工业协会的划分，休闲食品包括谷物休闲食品（烘焙类/膨化类/油炸类）、糖果

巧克力、坚果炒货、熟制休闲豆制品、休闲素食蔬果、肉干肉脯、果冻、果脯蜜饯、西式

甜点派及其他。根据中国食品工业协会统计，2019 年预计休闲食品行业规模将达 1.99 万

亿元，2015-2019 年 CAGR 高达 17%。 

Euromonitor 主要将糖果巧克力、冰淇淋及冷冻甜点、风味零食、甜饼干/能量棒/休闲

水果零食四大类归为休闲食品（零食）。根据 Euromonitor 统计，2018 年国内包装零食行

业规模达 3441 亿元，其中甜食、冰淇淋及冷冻甜点、风味零食、甜饼干/能量棒/水果零食

分别占比 32%、16%、36%、16%。从增长看，过去五年包装零食复合增速 4.35%，四大

品类 CAGR 分别 2.04%、3.94%、7.02%、4.24%，风味零食成为过去五年包装零食的主

要增长推动力，而风味零食中坚果炒货增速最高（10.7%）。 

图 9：2004-2018 年中国包装零食行业规模及增速（亿元） 

 

资料来源：Euromonitor，中信证券研究部 

 
图 10：2004-2018 年国内包装休闲零食规模（亿元） 

 

资料来源：Euromonitor，中信证券研究部 

国内休闲食品行业主要以现代渠道（KA 等）为主，电商渠道増势迅猛。根据商务部

《消费升级背景下的零食行业发展报告》显示，2018 年休闲食品零售行业中超市卖场渠

道占比 57.4%、连锁专卖店占比 19.6%、个体门店占比 15%、电商平台占比 8.0%，其中

电商平台 2011 年占比仅 0.3%，提升迅速。根据 Euromonitor 统计，2018 年包装零食现

代渠道占比 62%、传统渠道占比 25%、电商占比 11%，2013-2018 年电商渠道 CAGR 高

达 40.6%，成为包装零食增长的核心驱动力。 
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图 11：2018 年包装零食销售渠道结构 

 

资料来源：Euromonitor，中信证券研究部 

 
图 12：2012-2018 年包装零食分渠道零售增速 

 

资料来源：Euromonitor，中信证券研究部 

包装零食市场竞争分散，细分品类竞争格局各异。目前国内包装零食行业中部分细分

行业竞争格局已较为集中，巧克力、口香糖、冷冻甜点、坚果炒货、爆米花、能量棒等品

类龙头市占率均>20%、CR5>40%。目前相对较为分散的细分品类包括糖果、风味饼干、

水果零食，龙头市占率<10%，CR5<25%。整体包装零食市场竞争格局分散，较少出现能

够独占多品类龙头地位的企业，包装零食龙头玛氏也仅为巧克力和口香糖市场的龙头，占

整体市场 4.8%，紧随其后的为旺旺 3.7%、雀巢 3.5%。 

表 2：包装零食细分品类规模及竞争格局（单位：亿元、%） 

品类 
规模 龙头 集中度 

2018 年 13-18 年 CAGR 公司 市占率 CR5 

零食 3440.697 4.35% 玛氏 4.8 17.3 

糖果巧克力 1,112 2.04% 玛氏 14.9 34.1 

巧克力 214 3.58% 玛氏 35.0 73.4 

口香糖 154 -1.98% 玛氏 45.4 71.6 

糖果 744 2.57% 雀巢 7.4 24.3 

冰淇淋及冷冻甜点 554 3.94% 伊利 13.9 35.6 

冷冻甜点 119 6.07% 三全 20.7 44.7 

冰淇淋 435 3.40% 伊利 17.6 42.0 

风味食品 1,235 7.02% 亿滋 7.2 20.7 

坚果炒货 292 10.66% 三只松鼠 20.4 62.9 

咸味零食 475 5.47% 旺旺 19.1 53.6 

风味饼干 131 3.56% 亿滋 7.2 20.7 

爆米花 1 8.11% Wuhan Ji Li 37.6 87.4 

其他风味零食 335 7.95% 良品铺子 7.7 23.8 

甜饼干/能量棒/水果零食 541 4.24% 亿滋 8.9 24.8 

水果零食 219 6.19% 溜溜果园 8.6 24.4 

能量棒 3 5.87% 大塚食品 70.1 99.9 

甜饼干 319 3.00% 亿滋 15.1 41.8 

资料来源：Euromonitor，中信证券研究部 
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坚果炒货：线上红利&消费升级拉动，竞争格局变革中逐步稳定  

坚果一般可分为籽坚果和树坚果两大类，其中籽坚果主要包括葵花籽、西瓜子、南瓜

子、花生、蚕豆等，树坚果包括核桃、山核桃、碧根果、开心果、松子、巴旦木、夏威夷

果等。坚果炒货因富含脂肪、糖类、蛋白质、多种维生素和矿物质，被列入《中国居民膳

食指南 2016》日常膳食结构表，成为健康休闲食品的代表产品。 

图 13：坚果炒货类别 

 

资料来源：《甘源食品招股说明书（申报稿）》，中信证券研究部 

坚果消费行业规模超千亿，包装坚果炒货规模尚小。根据 Euromonitor 统计，2018

年国内包装坚果炒货行业规模 292 亿元。而国内散装坚果炒货市场规模较大，考虑散装市

场，根据中国食品工业协会统计，2017 年国内坚果炒货行业产值达 1214 亿元。除此之外，

日常坚果消费还包括购买后家庭自己加工的产品，若考虑未经加工的坚果，根据

Euromonitor 统计，2018 年国内坚果消费行业规模约 5446 亿元（不包括坚果饮料/坚果压

榨的油类产品）。 

图 14：2007-2017 年坚果炒货行业总产值及增速 

 

资料来源：中国食品工业协会（转引自三只松鼠招股书），中信证

券研究部 

 
图 15：2010-2018 年国内坚果行业零售规模（亿元） 

 

资料来源：Euromonitor，中信证券研究部 

线上渠道发展带动包装坚果市场快速增长。伴随着电商渠道的快速发展，国内线上包

装坚果销售规模快速扩大，孵化出三只松鼠、百草味等线上坚果龙头企业。根据

Euromonitor 统计，2013-2018 年包装风味零食（包括坚果炒货）零售 CAGR=4.4%，其
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中电商渠道高达 40.6%，成为包装风味零食行业规模增长的重要推动力。2018 年包装风

味零食电商渠道占比 12.5%。 

图 16：2004-2018 国内包装风味零食渠道结构（%） 

 

资料来源：Euromonitor，中信证券研究部 

 
图 17：2004-2018 年国内包装风味零食渠零售增速 

 

资料来源：Euromonitor，中信证券研究部 

从国际对比看目前国内人均坚果消费量仍然较少，且未来包装坚果有望逐步替代散装

坚果。根据 INC 统计，目前国内坚果人均消费量与其他国家相比较低，例如杏仁的中国人

均消费为 0.02 千克每年，而美国/日本分别为 0.95/0.22 千克，差距明显。随着人们收入水

平、对健康需求逐步提升，预计坚果消费需求仍将保持快速增长。同时，由于包装坚果易

于携带保存同时兼具送礼属性，预计将逐步替代散装坚果，包装坚果市场有望进一步扩大。 

图 18：2016 年各国坚果人均消费量（千克/年*人） 

 

资料来源：INC（转引自三只松鼠招股书），中信证券研究部 

 
图 19：2004-2018 年国内人均包装坚果消费额（元/年*人） 

 

资料来源：Euromonitor，中信证券研究部 

竞争格局：电商&树坚果迅速崛起塑造新格局。过去 10 年，坚果炒货龙头公司经历了

从线下到线上、从籽坚果到树坚果到综合零食的转变。①2009 年，行业前五大公司业务

多以瓜子为主，包括洽洽、民泽、恒康；2019 年，前五大公司多为综合零食业务布局，

其中三只松鼠、百草味以树坚果起家。②2009 年，前五大公司多以线下渠道为主；2019

年三只松鼠、百草味以线上渠道为主，良品铺子线上线下并举。与此同时，行业集中度持

续提升，2019 年行业 CR5 高达 62.9%，龙头三只松鼠占比 20.4%。 
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图 20：2018 年国内包装坚果炒货市场前五大公司（%） 

 

资料来源：Euromonitor，中信证券研究部 

 
图 21：2009-2018 年国内包装坚果炒货行业 CR5 变化（%） 

 

资料来源：Euromonitor，中信证券研究部 

表 3：历年包装坚果炒货前五大公司主要业务及渠道（%） 

2009 年 2013 年 2018 年 

市占率 产品 渠道 市占率 产品 渠道 市占率 产品 渠道 

恰恰食品 17.6 瓜子为主 线下为主 恰恰食品 19.5 瓜子为主 线下为主 三只松鼠 20.4 零食综合 线上为主 

来伊份 5.2 零食综合 线下为主 来伊份 5.6 零食综合 线下为主 良品铺子 18.0 零食综合 线下+线上 

天喔 2.7 瓜子为主 线下为主 良品铺子 5.1 零食综合 线下为主 恰恰食品 13.7 瓜子为主 线下为主 

民泽食品 2.4 瓜子为主 线下为主 天喔 3.3 瓜子为主 线下为主 百草味 6.3 零食综合 线上为主 

恒康食品 2.3 瓜子为主 线下为主 三只松鼠 2.6 坚果为主 线上为主 来伊份 4.5 零食综合 线下为主 

资料来源：Euromonitor，公司公告，中信证券研究部 

龙头经营对比：把握渠道变革&品类转换机遇 

产品结构：品类丰富，坚果占比较高。目前行业前五大公司产品品类均较为丰富，坚

果占比均较高。①线上起家的企业主要从坚果品类逐步拓展到其他零食品类，坚果占比最

高，2018 年三只松鼠、百草味坚果收入分别占比 53%、32%；②线下专卖店起家的综合

零食企业产品品类分散、逐步重视坚果品类布局，2017 年良品铺子坚果占比 22%，2018

年来伊份炒货及豆制品坚果销售占比 30%；③洽洽以葵花子起家，后逐步拓展至薯片等零

食品类，2017 年推出小黄袋正式布局坚果品类，2018 年非葵花子坚果占比已达 12%。 
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图 22：2018 年各公司主营收入构成对比 

 

资料来源：公司招股书，相关公司年报，中信证券研究部  注：①

洽洽其他表示葵花子；②良品铺子为 2017 年数据。③来伊份坚果

包括豆制品；④由于披露问题，其他品类中实际可能包含有零食类

别产品。 

 
图 23：2014-2018 年三只松鼠坚果收入占比变动（亿元） 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

销售渠道：线上线下渠道多元。目前行业销售渠道包括电商（自营、入仓等）、线下

（专卖店、流通渠道等）等，行业五大龙头公司渠道结构可分为三类： 

 线上为主：以三只松鼠、百草味为代表，重点于天猫和京东通过 B2B 和 B2C 模式销

售，2018 年三只松鼠天猫/京东渠道收入占比 57%/23%，百草味天猫/京东收入占比

62%/20%。同时两家公司正积极布局线下门店和开拓新零售渠道，截至 2018 年底三

只松鼠拥有 53家线下体验店，百草味在阿里零售通平台全年累计动销店数达 73万家。 

 线下专卖店为主：以良品铺子、来伊份为代表，借助线下品牌专卖店起家，后逐步拓

展至线上渠道。良品铺子截至 2018 年年中拥有 2092 家门店、2017 年线上渠道占比

42%；来伊份截至 2018 年底拥有门店 2697 家门店、2018 年线上收入占比 11%。 

 线下流通渠道为主：以洽洽食品为代表，主要以 KA 等流通渠道为主，2018 年线下收

入占比约 93%。 

表 4：行业内主要公司业务模式 

公司名称 业务模式 

三只松鼠 线上（平台电商+社交电商+自营 APP）为主，线下渠道（团购、体验店）为辅 

良品铺子 线上（平台电商+社交电商+自营渠道）、线下（加盟、直营店）均有布局 

洽洽食品 以经销、KA 卖场等线下渠道为主的业务模式，线上电商平台（经销代销）为辅 

百草味 线上（平台电商+社交电商）为主，线下（专卖店、商超）渠道为辅 

来伊份 线下（直营+加盟+团购）为主，线上电商平台（经销代销）为辅 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 
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图 24：2018 年三只松鼠及百草味线上收入主要构成 

 

资料来源：公司招股说明书、相关公司年报，中信证券研究部 

 
图 25：2018 年各家公司线上收入占比 

 

资料来源：公司招股说明书、相关公司公告，中信证券研究部  注：

良品铺子为 2017 年数据 

销售区域：销售区域各有侧重。三只松鼠以华东地区为主，2018 年华东地区占比 40%；

良品铺子线下渠道以华中地区为主，线下华东地区收入占比约 75%；来伊份以华东地区为

主，2018 年线下华东地区占比 98%，其中上海地区占比 62%；恰恰食品以南方地区为主，

2018 年南方地区收入占比近 39%。 

图 26：2018 年龙头公司不同地区收入规模及占比 

 

资料来源：公司招股说明书、相关公司公告，中信证券研究部 

生产：OEM 轻资产模式为主。三只松鼠、百草味、良品铺子、来伊份均以 OEM 模式

为主，部分拥有分装产能，截至 2018 年底三只松鼠拥有供应商 420 家，2018 年中良品铺

子拥有供应商 506 家。洽洽食品则以自产为主。 

天猫旗舰店对比：我们参考淘数据，对三只松鼠、良品铺子、百草味三家天猫旗舰店

进行全面对比分析，我们发现从产品种类、定价上看各家差异并没有非常明显，但在用户

数、销售规模上三只松鼠具有领先优势，尤其在销售旺季表现以及高价组合产品销售上三

只松鼠相对突出。 
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表 5：三家淘宝旗舰店近期经营情况  

 

近 30 天销售额 

（亿元） 

近 30 天销量 

（万件） 

平均成交价 

（元/件） 

平均日销售额 

（万元） 

平均日销量 

（万件） 

三只松鼠 6.42 1864 34.48 2142 62.13 

良品铺子 2.66 914 29.07 886 30.47 

百草味 2.6 884 29.48 868 29.45 

资料来源：淘数据，中信证券研究部 

 用户数量：三只松鼠>良品铺子>百草味。截至 2019 年 7 月 13 日，三只松鼠旗舰店

的关注用户数相对较多，达为 2725 万人，良品铺子次之（2273 万人），百草味相对

较少（1989 万人）。 

 产品数量：良品铺子品种多元，百草味产品相对丰富。截至 2019 年 7 月 13 日，良

品铺子在售 109 类共 562 样产品，百草味在售 100 类共 668 样产品，三只松鼠在售

83 类共 504 样产品。过去一年（2018 年 7 月至 2019 年 6 月，下同），良品铺子、百

草味、三只松鼠月均销售产品分别为 682 种、679 种、607 种。 

图 27：三家旗舰店关注用户数量（万个） 

 

资料来源：淘数据，中信证券研究部 

 
图 28：天猫旗舰店销售产品种类对比 

 

资料来源：淘数据，中信证券研究部 

 月均销售量&销售额：三只松鼠量/额/价全面领先。过去一年，三只松鼠、良品铺子和

百草味的平均月销售量分别 1361 万件、749 万件、807 万件；平均月销售额分别为

4.9 亿元、2.0 亿元、2.6 亿元；均价 36 元/件、27 元/件、32 元/件。 

 产品构成：组合坚果产品稳居首位。以 2019 年 6 月销售为例，膨化食品（指多种坚

果的售卖组合，包括礼盒装）成为各家的主要收入来源，三只松鼠/良品铺子/百草味

分别占比 40%/17%/19%，西式糕点占比同样居前，分别占 8%/8%/6%。除此之外，

三只松鼠旗舰店混合坚果占比约 11 %，良品铺子鸭肉零食占比约 11%。 
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图 29：201807-201906 天猫旗舰店月均销售额及单价对比 

 

资料来源：淘数据，中信证券研究部 

 
图 30：2019 年 6 月旗舰店销售额构成对比 

 

资料来源：淘数据，中信证券研究部 

 产品价格区间对比：三只松鼠高价格带产品占比更多。三家旗舰店不同产品定价略有

差异，但是三只松鼠的高价组合装售卖占比更高。2019 年 6 月，三只松鼠售价 28.9

元以下的产品销量占比 51%，售价高于 53.8元的产品占比达 15%；良品铺子售价 28.9

元以下的产品销量占比高达 70%，售价高于 50.9 元的仅占 6%；百草味定价 31.92

元以内的产品销量占比 77%，高于 57.1 元的仅占 8%。 

图 31：2019 年 6 月成交产品价格结构（按照销售量统计） 

 

资料来源：淘数据，中信证券研究部 

表 6：2019 年 6 月相近产品均价对比（单位：元/件、万件），标色的为相对低价的旗舰店 

产品 规格 
三只松鼠 百草味 良品铺子 

单价 销量 单价 销量 单价 销量 

碧根果 210g*2、218g*2、190g*2 38 10.97 43 2.49 49 0.39 

夏威夷果 265g*2、278g*2、180g*2 43 18.67 49 7.26 43 0.39 

每日坚果 30 天装 138 35.49 138 11.44 128 13.41 

炭烧腰果 90g、100g、120g 34 15.07 31 6.83 19 1.90 

猪肉铺 210g、200g、200g 17 45.28 19 32.90 19 43.03 

芒果干 116g*3、120g*3、108*3g 24 28.22 30 21.36 30 15.62 

鸭脖 154g、200g、190g 30 9.48 19 12.67 19 13.01 

面包 1kg 23 68.71 25 24.94 30 23.72 

资料来源：淘数据，中信证券研究部   注：由于部分产品没有完全相同规格，故以相近规格对比，具体规格在

规格栏按照公司顺序标注。 
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 月度销售对比：波动趋势一致，三只松鼠旺季销售更为突出。过去一年，从月度销售

数据看，得益于双十一、双十二、618、春节等活动及节日，各家旗舰店在 11 月、12

月、1 月、6 月均销售较火爆。其中三只松鼠在各个活动及节日表现均较为突出，而

百草味 1 月销售最突出、良品铺子 11 月销售最突出。 

图 32：2018.07-2019.06 天猫旗舰店月销量对比（万件） 

 

资料来源：淘数据，中信证券研究部 

 
图 33：2018.07-2019.06 天猫旗舰店月销售额对比（亿元） 

 

资料来源：淘数据，中信证券研究部 

▍ 立足“主人”文化，提供细致服务&高质产品 

品牌：尽享电商红利，沉淀品牌知名度，逐步丰富品牌形象 

在电商快速发展红利下，公司迅速建立线上品牌知名度。公司成立于 2012 年，充分

享受电商快速增长红利，迅速打响品牌知名度。根据艾瑞咨询统计，2012-2017 年中国网

络购物市场交易规模 CAGR 高达 38%；依据天猫数据魔方及生意参谋数据，2014-2016 年，

天猫平台坚果销售额 CAGR=55.11%、零食产品 CAGR=61.43%、干果/果干产品 CAGR= 

36.76%。而公司在 2012 年就已进驻天猫商城和京东平台，2013 年入驻当当和唯品会，

后又相继布局苏宁、京东超市、京东自营、拼多多等平台。 

图 34：2012-2017 年中国网络购物市场交易规模（万亿） 

 

资料来源：艾瑞咨询（转引自公司招股说明书），中信证券研究部 

 
图 35：公司与第三方平台合作时间  

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 
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多维度提升品牌宣传，塑造立体品牌形象。公司紧握 IP 营销，通过动画、绘本、周

边等多元化渠道不断丰富品牌内涵，并通过广告、社交媒体、包装、影视剧植入、跨界合

作等方式不断提升与消费者的互动，建立三只松鼠品牌的立体印象。同时，公司推出线下

体验店，构筑更加精致的购物场景，突出品牌和产品体验，与消费者形成零距离互动。首

家线下体验店于 2016 年在安徽芜湖开业，截至 2018 年底公司开设 53 家线下体验店。 

图 36：公司品牌宣传途径 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

服务：秉持“客户至上”理念，搭建成熟客户服务体系 

服务细节：开创电商客服场景化服务模式。随着互联网用户对于服务品质需求的逐步

提升，公司结合品牌形象及定位，推行以客户为“主人”、以为“主人”提供最优质的服

务为宗旨的企业文化，通过拟人化的沟通，拉近品牌与消费者的关系，增加品牌的趣味性、

独特性和互动性，注重提升产品的服务价值与体验价值。同时公司还通过在发出货品中随

包附送果壳袋、开箱器、湿纸巾等配套物品，全面提升消费者消费体验，在细节处让消费

者感受到公司贴心地为“主人”提供优质服务的体验。 

图 37：公司客服全程将消费者称为主人 

 

资料来源：天猫旗舰店  

 
图 38：公司随着包裹赠送的果壳袋、湿纸巾、封口夹等 

 

资料来源：天猫旗舰店  

信息化支持：基于信息技术优势，把握消费者需求。在过去的 7 年发展过程中，公司

通过自有 IT 系统及第三方平台积累了大量消费者数据，通过分析客流量、客单价、复购率、

消费者反馈等，实现对消费群体的精确划分和消费者需求的准确把握，并进一步完善售前

售后服务体系，从而持续增强消费者粘性。按用户购买 ID 计算，公司全渠道累计购买用

户数超 9000 万人，2018 年线上交易用户达 3960 万个。2018 年各消费频次的用户数均同

比 2017 年实现增长，其中全年购买 5 次以上的用户 124 万个。 
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图 39：人均消费频次及单次消费金额 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

 
图 40：各年均消费频次用户数 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

快速反馈：客服制度完善，反馈机制高效。①产品经理管理制度：由产品经理针对其

负责的产品质控、研发工艺以及安全问题与消费者进行直接沟通，通过持续的客户反馈来

改进和优化产品。②云体验销售中心：下设综合办公室、呼叫中心、订单处理部、查件部、

天猫客服部、渠道客服部、大客户管理部、售后处理部等，通过持续紧密搜集消费者的意

见、建议以及投诉，形成了高效的反馈机制，提升公司整体的客户服务水平，截至 2018

年底，公司云体验销售中心拥有员工 260 人。 

图 41：公司产品经理制度  

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

 
图 42：云体验销售中心架构 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

渠道：立足线上，实现多元渠道覆盖  

线上渠道绝对龙头，流量优势突出。公司自成立以来相继布局各类线上平台，逐步积

累领先优势，成为线上坚果炒货绝对龙头，线上领先优势突出。①从客户看，以天猫平台

为例，2018 年公司天猫商城独立访客数超 4 亿人，购买用户 3960 万个。②从销售额看，

2018 年公司前五大客户天猫商城、京东自营、天猫超市、京东商城、零售通分别实现收

入 33.1 亿/10.3 亿/6.8 亿/6.0 亿/1.6 亿元，多渠道销售领先。③从双十一看，2018 年公司
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全网实现销售 6.82 亿元、2013-2018 年 CAGR=80%，2018 年双十一天猫旗舰店访客量

2200 万，成为天猫双十一流量第一品牌。此外，公司于 2015 年 7 月上线自营手机 APP，

该APP渠道最高单月含税销售额已经突破 1400万元，成为公司线上渠道的重要组成部分。 

图 43：公司历年双十一表现（万元） 

 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 

 
图 44：公司线上交易用户数（万个） 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

表 7：公司前五大销售平台（亿元） 

2014 2015 2016 2017 2018 

天猫商城 7.26 天猫商城 15.47 天猫商城 28.2 天猫商城 29.3 天猫商城 33.1 

京东商城 0.67 京东商城 2.14 京东商城 4.5 天猫超市 7.8 京东自营 10.3 

唯品会 0.47 1 号店 0.81 天猫超市 3.8 京东自营 6.5 天猫超市 6.8 

1 号店 0.40 唯品会 0.68 京东自营 1.9 京东商城 4.6 京东商城 6.0 

当当 0.12 天猫超市 0.33 零售通 1.4 唯品会入仓 2.1 零售通 1.6 

合计 8.92 合计 19.42 合计 39.7 合计 50.2 合计 57.8 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

逐步拓展线下多元渠道：在持续布局不同线上平台的同时，公司逐步拓展线下多元渠

道。2016-2018 年，公司线下收入占比逐年提高，从 2016 年 0.92%提升至 7.61%。 

 线下体验店：截至 2018 年年末，公司已在全国实际经营 53 家线下体验店，2018 年

合计营业收入超过 2 亿元。线下体验店的设立是为线上导流，通过在网购不够普及的

地区商圈设立体验店，提高品牌认知度，吸引消费拓展待开发市场。 

 大客户团购模式：该模式旨在为客户提供定制化采购服务，以满足不同层次客户的需

求，2018 年，团购模式下营业收入超过 3 亿元。 

 新零售模式：通过阿里零售通平台，将产品铺向线下沿街商铺。 

供应链：深度垂直经营，实现全产业链追溯管理 

重度垂直模式，深度参与全产业链经营。公司已经通过建立完善的信息化系统实现对

全产业链的追溯管理，保障产品品质及运营效率，夯实公司产业竞争力。 

采购：搭建高质供应商团队。经过多年发展，公司已经积累了一批高质量的供应商团

队，同时建立一套稳定的筛选考评机制，推动供应商队伍更替扩张。截至 2018 年底公司
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拥有供应商 420 个，其中坚果类、零食类、果干类、干果类分别 70 个、178 个、19 个、

8 个。同时公司供应商相对分散，降低了供应风险，2018 年公司前五大供应商占比 19.58%，

最大供应商占比 7.54%。此外，为匹配坚果产品销售规模增长，公司持续扩张分装产能，

截至 2018 年底，公司产能达 19.09 万吨，较 2014 年增长 2.8 倍。 

图 45：公司各类供应商数量（家） 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

 
图 46：公司分装产能（吨） 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

质控：全程质控体系全面保障产品品质。①供应商质控，公司建立了完善的供应商筛

选及淘汰机制，公司可能淘汰评估不佳的供应商。②生产质控，公司委派质量控制人员驻

场保障产品生产透明性，并借助远程视频监控等方式进行实时监督，2018 年公司驻场时

间 2620 工时。③入库检测，公司设立子公司中创检测对每一批产品进行质量检测，并对

库存进行定期及不定期抽检，2018 年公司到货 5.74 万批，中创检测检测 5.92 万批。 

图 47：三只松鼠质量控制流程 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 
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图 48：2016-2018 年公司驻场人员驻场时间及费用支出 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

 
图 49：2016-2018 年公司产品检测批次 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

仓配：搭建多层次仓储物流体系，实现高效配送服务。截至 2018 年底，公司已在芜

湖、天津、成都、广州等地通过自有或租赁方式设有 9 个配送中心或城市仓，在芜湖、天

津、成都、广州等地通过与第三方仓配服务商合作建立 16 个合作仓，并通过公司的物流

合作伙伴为消费者提供最为迅速的配送服务。目前，公司拥有日处理订单能力约220万单。 

图 50：三只松鼠城市仓分部及货品流转示意图 

 

资料来源：公司招股说明书 

▍ 财务分析：盈利能力突出，营运表现稳健 

盈利能力：管理费用率较低，盈利能力突出 

收入快速增长，规模行业领先。受益于消费升级和休闲食品行业的持续增长，消费者

对坚果为代表的健康食品的需求逐步提高，公司借助电商渠道实现快速扩张，短短七年造
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就行业龙头地位。2018 年公司实现收入 70.01 亿元，领先于同行业公司，2014-2018 年

CAGR 高达 66%，大幅领先于竞争对手。 

图 51：2014-2018 年同行业公司营业收入（亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 52：2014-2018 年同行业公司营业收入增速（%） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  注：好想你 2016-2017 年收

入高速增长有并表因素影响 

毛利率处于行业平均水平。近五年公司毛利率有所波动，2014-2016 年毛利率受益于

采购效率提升，2016-2018 年由于产品&渠道结构变化、竞争加剧等原因，公司毛利率有

所波动。2018 年公司综合毛利率 28.25%（线上毛利率 28.23%），与好想你相近、略低于

洽洽（31.16%），低于来伊份（43.91%，线下渠道为主）。相较良品铺子，2017 年公司综

合毛利率 28.92%，略低于良品铺子（29.42%），公司线上毛利率 26.74%，略高于良品铺

子（25.63%）。 

逐步扭亏为盈，净利率行业领先。2014-2016 年，公司规模逐步提升带动盈利能力改

善，2015 年实现扭亏为盈，2016 年盈利能力大幅提升，2018 年公司净利率达 4.34%，

处于行业领先水平，高于良品铺子（2017 年 2.18%）、好想你（2.20%，其中百草味 3.58%）、

来伊份（0.26%），仅低于洽洽（10.52%）。 

图 53：2014-2018 年同行业公司毛利率对比（%） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 54：2014-2018 年同行业公司净利率对比（%） 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 
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销售费用率稳中有降，处于行业平均水平。随着运输效率提升、无平台服务费的入仓

模式占比提升、公司品牌效应增强，公司销售费用率逐年下降，2018 年天猫推广费用提

高、运输费用率提升（主要系运输价格提升及每单收入下降所致）致公司销售费用率略有

提升。2018 年公司销售费用率 20.86%，与良品铺子（以 2017 年对比）、好想你基本一致，

低于线下专卖店为主的来伊份，高于线下分销为主的洽洽。 

表 8：公司销售费用部分明细（万元） 

  2016 年 2017 年 2018 年 

项目 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

运输费 29,757 6.73% 32,399 5.83% 47,167 6.74% 

推广费 12,427 2.81% 13,731 2.47% 14,450 2.06% 

平台服务费 13,637 3.08% 14,977 2.70% 24,883 3.55% 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

管理费用占比逐年下降，处行业较低水平。2014-2018 年，公司的管理费用率由 1.80%

降至 1.62%，2016 年管理费用率较高主要系当年计提了股份激励费用。2018 年公司管理

费用率低于行业其他公司。 

图 55：2014-2018 年同行业公司销售费用率对比（%） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 56：2014-2018 年同行业公司管理费用率对比 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

营运能力：存货管理逐步优化，应收账款周转稳定 

存货周转天数逐步降低。2014-2018年，产能及供应商提升缓解了公司旺季备货压力，

公司存货周转天数由 179 天降至 83 天，存货周转能力逐步提升。春节前为公司重要的销

售旺季，因此公司存货周转天数略高于良品铺子和来伊份，但低于好想你和洽洽。 

应收账款周转能力稳定，处于行业平均水平。公司的应收账款主要为应收第三方支付

平台或电商平台的终端消费者已付货款，发生坏账的可能性小。由于互联网电商特性，其

应收账款周转较快使得资金回笼较快。2018 年公司应收账款周转天数 11 天，处于行业平

均水平，良品铺子、来伊份周转天数最低，洽洽、好想你相对较高。 
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图 57：2014-2018 年存货周转天数对比（天） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 58：2014-2018 年应收账款周转天数对比（天） 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

▍ 募投项目：推进全产业链升级 

公司本次公开发行 4100 万股股票，募集资金计划投资于以下三个项目。 

表 9：募集资金投资项目（万元） 

序号 募集资金投向 总投资 利用募集资金额 项目实施周期 

1 全渠道营销网络建设项目 56,155.19 21,291.77 2 年 

2 供应链体系升级项目 12,657.14 4,799.08 2 年 

3 物流及分装体系升级项目 74,863.97 28,385.39 2 年 

总计 143,676.30 54,476.24  

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

全渠道营销网络建设项目。公司拟投资 5.62 亿元（募集资金 2.13 亿元），建设无线自

营 APP、线下体验店和全渠道信息化系统三大模块，实现线上&线下优势充分协同。①APP：

全面升级推广无线自营 APP，构建“电商平台+APP+线下体验店”的同步运营模式。②线

下体验店，定位体验中心和推广中心，着眼二三线城市，计划 2 年建设期内完成 100 家门

店布局。③全渠道信息化系统：实时收集并分析门店系统、会员管理系统、产品信息、配

送数据等运营信息，驱动全渠道销售信息共享，为消费者提供针对性产品及服务。 
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图 59：公司 APP 项目模块功能 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

供应链体系升级项目：公司拟投资 1.27 亿元（募集资金 4799 万元），主要用于建设

食品研发中心、检测工厂及云质量信息化平台升级三个模块。借此，从研发、质检、质量

管理信息平台等方面对公司供应端进行升级，将供应端建设成为集新产品研发、食品质量

及安全检测、供应链信息化管理平台于一体的完善上游体系，保证公司在销售规模不断扩

大、产品品类不断增加的过程中仍能保持高运营效率。 

物流及分装体系升级项目：公司拟投资 7.49 亿元（募集资金 2.84 亿元），主要用于新

建分装工厂、扩建升级配送中心及城市仓两个部门。借此，公司将围绕重度垂直业务模式，

进一步扩产产能、完善“总配送中心→区域配送中心→城市仓”多层级物流配送体系，打

造专业化、信息化的产品供应体系，为公司未来业务增长打下坚实基础。 

图 60：公司规划物流配送体系 

 

资料来源：公司招股说明书 
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▍ 风险因素 

原材料价格波动风险；市场竞争加剧风险；电商渠道增速放缓风险；产品质量风险。 

▍ 盈利预测 

关键假设 

收入：随着坚果品类的稳定增长、零食产品快速扩张，预计 2019-2021 年公司收入分

别同增 25.1%/21.0%/19.8%。  

毛利率：考虑到产品&渠道结构变化，预计 2019-2021 年公司毛利率分别为

20.0%/27.9%/27.7%。 

表 10：细分业务营业收入预测（万元） 

 
2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 555,419 700,117 875,798 1,059,671 1,269,030 

YOY 25.6% 26.1% 25.1% 21.0% 19.8% 

坚果 350,545 369,630 391,807 411,398 427,854 

YOY 13.9% 5.4% 6% 5% 4% 

零食 140,854 249,858 374,787 505,962 657,751 

YOY 63.0% 77.4% 50% 35% 30% 

果干 41,508 49,276 59,131 69,774 80,938 

YOY 41.6% 18.7% 20% 18% 16% 

礼盒 7,515 18,720 37,439 59,903 89,854 

YOY 202.1% 149.1% 100% 60% 50% 

干果 11,330 9,811 9,811 9,811 9,811 

YOY -3.9% -13.4% 0% 0% 0% 

花茶 1,225 425 425 425 425 

YOY -59.4% -65.3% 0% 0% 0% 

其他 141 121 121 121 121 

YOY 8012.4% -14.2% 0% 0% 0% 

其他业务 2,300 2,278 2,278 2,278 2,278 

YOY 61.1% -1.0% 0% 0% 0% 

毛利率 28.9% 28.2% 28.0% 27.9% 27.7% 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 

盈利预测 

公司为国内坚果炒货行业绝对龙头，品牌力&消费者服务&供应链垂直管控能力突出，

考虑行业景气及公司领先优势，预计未来公司仍能维持较高增长。综合判断，我们预测公

司 2019-2021 年净利润分别同增 16%/18%/19%，对应 EPS 分别为 0.88/1.04/1.24 元。

根据 Wind 一致预期，好想你/洽洽食品现价对应 2020 年 23/22 倍 PE，考虑到公司的龙头

溢价及集中度持续提升，我们给予公司目标价 28 元，对应 2020 年 PE27 倍，首次覆盖给

予“买入”评级。 
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表 11：盈利预测表 

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 
  

5,554.19  

  
7,001.17  

   
8,757.98  

 
10,596.7

1  

  
12,690.3

0  

营业收入增长率 26% 26% 25% 21% 20% 

净利润(百万元)   302.02    303.86    352.01     416.74     495.98  

净利润增长率 28% 1% 16% 18% 19% 

每股收益 EPS(基本)(元) 
       

0.84  

      
0.84  

      
0.88  

       
1.04  

       
1.24  

PE（x） 28 28 26 22 19 

PB（x） 10 8 5 4 3 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为年 7 月 15 日收盘价 
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利润表（百万元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5,554  7,001  8,758  10,597  12,690  

营业成本 3,948  5,023  6,302  7,644  9,178  

毛利率 28.92% 28.25% 28.04% 27.86% 27.68% 

营业税金及附加 31  32  40  52  59  

销售费用 1,075  1,461  1,852  2,231  2,652  

营业费用率 19.36% 20.86% 21.15% 21.05% 20.90% 

管理费用 102  113  131  148  165  

管理费用率 1.83% 1.62% 1.50% 1.40% 1.30% 

财务费用 (1) (9) (10) (7) (3) 

财务费用率 -0.01% -0.13% -0.11% -0.07% -0.02% 

投资收益 6  6  6  6  6  

营业利润 407  398  467  553  659  

营业利润率 7.33% 5.68% 5.34% 5.22% 5.19% 

营业外收入 3  5  5  5  5  

营业外支出 4  1  3  3  2  

利润总额 406  402  469  556  661  

所得税 104  98  117  139  165  

所得税率 25.67% 24.38% 25.00% 25.00% 25.00% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股
东的净利润 

302  304  352  417  496  

净利率 5.44% 4.34% 4.02% 3.93% 3.91% 
  

 资产负债表（百万元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 418  817  1,231  1,015  1,303  

存货 1,088  1,240  1,513  1,835  2,203  

应收账款 140  304  328  375  491  

其他流动资产 143  118  162  187  204  

流动资产 1,789  2,478  3,234  3,411  4,200  

固定资产 266  255  338  821  1,304  

长期股权投资 4  4  4  4  4  

无形资产 64  114  154  194  234  

其他长期资产 59  245  645  945  595  

非流动资产 393  618  1,141  1,964  2,137  

资产总计 2,182  3,096  4,375  5,375  6,338  

短期借款 0  0  0  203  216  

应付账款 897  1,339  1,733  2,102  2,524  

其他流动负债 202  362  350  361  394  

流动负债 1,099  1,702  2,083  2,667  3,133  

长期借款 254  250  250  250  250  

其他长期负债 21  33  33  33  33  

非流动性负债 275  283  283  283  283  

负债合计 1,374  1,985  2,366  2,950  3,416  

股本 360  360  401  401  401  

资本公积 50  50  554  554  554  

归属于母公司所有

者权益合计 
808  1,112  2,009  2,425  2,921  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东权益合计 808  1,112  2,009  2,425  2,921  

负债股东权益总计 2,182  3,096  4,375  5,375  6,338  
  

现金流量表（百万元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 406  402  469  556  661  

所得税支出 -104  -98  -117  -139  -165  

折旧和摊销 34  48  17  17  17  

营运资金的变化 111  288  41  -13  -48  

其他经营现金流 0  -3  -16  -13  -9  

经营现金流合计 447  637  394  407  456  

资本支出 -185  -244  -540  -840  -190  

投资收益 6  6  6  6  6  

其他投资现金流 -2  1  0  0  0  

投资现金流合计 -182  -238  -534  -834  -184  

发行股票 0  0  545  0  0  

负债变化 218  336  0  203  12  

股息支出 0  0  0  0  0  

其他融资现金流 -484  -340  10  7  3  

融资现金流合计 -266  -4  555  211  15  

现金及现金等价
物净增加额 

0  395  415  -216  288  
 

 

主要财务指标  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 25.58% 26.05% 25.09% 20.99% 19.76% 

营业利润增长率 28.84% -2.31% 17.50% 18.40% 19.02% 

净利润增长率 27.70% 0.61% 15.85% 18.39% 19.01% 

毛利率 28.92% 28.25% 28.04% 27.86% 27.68% 

EBITDA Margin 7.91% 6.36% 5.44% 5.34% 5.32% 

净利率 5.44% 4.34% 4.02% 3.93% 3.91% 

净资产收益率 37.38% 27.33% 17.52% 17.18% 16.98% 

总资产收益率 13.84% 9.81% 8.05% 7.75% 7.83% 

资产负债率 62.98% 64.10% 54.09% 54.88% 53.90% 

所得税率 25.67% 24.38% 25.00% 25.00% 25.00% 

股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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