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增长曲线持续接力成长，“双岛战略”比

翼齐飞 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 战略升维已见成效，近两年业绩持续高增长。公司是专业从事休闲食品研发、

生产和销售的综合型企业。公司自成立以来，专注于发展中国传统特色小品

类休闲食品行业，以具有地方特色的凉果蜜饯产品发轫，经过数年发展沉淀，

已成为国内较具影响力的中国传统特色小品类休闲食品生产企业。公司上市

后，优化调整战略，转型夯实基础，升维的产品战略、渠道战略、区域拓展

战 略 等 已 见 成 效 。 公 司 2018-2020H1 营 收 增 速 分 别 为

46.81%/26.34%/47.53%；归母净利润分别同比增长 7.27%/81.58%/96.44%，

业绩不断加速上行。 

 不断打造增长曲线，将重点发力定量装市场。 

1）持续培育产品曲线，拓展业务天花板。公司创建了产学研深度融合的技术

创新体系和“实验室+工厂”的研发机制，以具有地方特色的凉果蜜饯产品发

轫，推陈出新，主动引领休闲食品升级，形成“休闲零食”类，“休闲短保烘

焙”类，果干、冻干系列的三大产品体系。其中休闲（咸味）零食第一曲线

稳中有升，同时随着消费升级，公司在原有休闲零食稳健增长的基础上，迅

速打造“憨豆先生”烘焙为第二增长曲线。2017-2019 年烘焙产品营收增长

迅速，期间 CAGR=175%，且烘焙产品毛利率不断提升，2019 年已达 38.9%，

较 2017 年增长 15.0pct。此外公司坚果果干等第三曲线正在培育。2019 年

推出每日坚果重点品项，2020H1 果干、蜜饯炒货、辣条类产品已贡献近 20%

的营收。 

2）将重点发力定量装市场。据公司 2019 年年报，2020 年，公司将建立定

量装营销事业部，重点发力定量装市场。近几年来，食品行业进入一个新时

代，以 90 后、00 后为代表的新一代消费群体的崛起，倡导个性化消费。散

装产品满足了消费者的基本需求，而定量装产品可以同时满足新生代消费者

的个性需求。此外，定量装体量的崛起也将加速打造公司第三增长曲线。 

3）全国市场拓展势头良好。从不同地域来看，公司根据地市场呈稳健增长态

势，川、渝、鄂等市场增长强劲，华东、华北市场不断拓展延伸，增长势头

迅猛。华中、华南地区目前仍是公司的主要市场，2019 年两者营收占比合计

68.41%。在华中、华南市场保持稳健增长的同时（ 2017-2019 营收

CAGR=19.31%），其他地区业务快速发展，华东/西南/华北/西北 2017-2019

营收 CAGR 分别达 125%/147%/108%/235%。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1107.55 1399.28 1927.46 2540.53 3166.57 

(+/-)YoY(%) 46.81% 26.34% 37.75% 31.81% 24.64% 

净利润(百万元) 70.51 128.04 224.63 321.22 429.73 

(+/-)YoY(%) 7.27% 81.58% 75.44% 43.00% 33.78% 

全面摊薄 EPS(元) 0.54 0.99 1.73 2.48 3.32 

毛利率(%) 39.13% 42.87% 43.02% 43.82% 44.56% 

净资产收益率(%) 11.00% 16.56% 24.54% 28.48% 30.47% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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深耕大型连锁商超，“双岛战略”比翼齐飞。 

1）公司以“直营商超树标杆、经销商渠道全面拓展、新零售跟进覆盖”为营销网络发展理念，形成了多层次、广覆盖、

高效率的立体营销网络。公司与现代大型连锁商超保持紧密合作关系，覆盖沃尔玛、麦德龙等国际大型连锁商超，以及家

乐福、大润发等国内大型连锁商超，同时可随商超新开设卖场而自动实现市场扩张。此外公司在每个市或者县级市选取一

至二家经销商从事产品的推广和销售，从而有效填补高端渠道外的市场份额，使销售网络向下延伸。 

2）线下“盐津铺子”零食屋、“憨豆先生”面包屋“双岛战略”比翼齐飞。据公司 2018 年年报，“金铺子”店中岛投放

以来，门店销售同比增长超 50%。“蓝宝石”烘焙店中岛一经推出，就在行业引发了轰动效应，门店销售大幅增长。 

3）全渠道构建稳步推进。相比起散装食品需要柜台、称量工具的局限性，定量装以其灵活的销售方式，可以打入 KTV、

便利店等消费场所，完成公司销售的全渠道构建。此外，电商运营规模与效益兼顾，逐步形成“线下+线上”良性互补的

立体营销网络。 

自主生产，盈利能力行业领先。公司建立了自有生产车间，拥有先进的生产设备，主要产品均为自主生产。同时，公司不

断完善产能布局，形成了四大生产基地争相辉映的发展格局。2019 年，湖南烘焙制造中心新建生产线，烘焙年产能提升 2

万余吨；江西、广西生产基地推动技改升级；河南生产基地启动全面建设，预计 2020 年即可投入生产。公司 2019 年固

定资产/总资产比例高达 44.6%，远高于三只松鼠（8.2%）、良品铺子（13.6%）、洽洽食品（20.9%）等企业。此外，公

司盈利能力维持较高水平，2017-2019 年平均毛利率/净利率分别为 42.94%/8.07%，相比之下，三只松鼠 2017-2019 年

平均毛利率/净利率仅为 28.32%/4.04%，良品铺子为 30.83%/3.07%。 

股权激励计划激发团队积极性，解锁目标彰显发展信心。2019 年公司向高级管理人员、核心技术人员共 12 人授予 440

万股限制性股票，授予价格为每股 13.85 元。而此次激励计划解锁条件为，相比 2018 年，2019-2021 年营收增长率不低

于 15%/35%/60%，净利润增长率不低于 95%/160%/250%。我们认为此次计划将公司利益与员工个人利益深度绑定，有

利于激发管理层积极性，解锁目标也彰显了公司对未来发展的信心。 

盈利预测与投资建议。 

1）速冻鱼糜制品+肉制品+豆制品+蜜饯炒货产品方面，2018-2020H1 营业收入增速分别为 6.37%/5.37%/19.80%，同时

毛利率从 2018 的年 46.98%提升至 2019 年的 53.50%。参照于此，我们给予本块业务 2020-2022 年 30%/25%/20%的营

收增速预测，同时预计毛利率为 54%/55%/56%。 

2）烘焙产品(含薯片)方面，2018-2020H1 营业收入增速分别为 296.57%/90.26%/82.18%，同时毛利率从 2018 的年 33.76%

提升至 2019 年的 38.86%。参照于此，我们给予本块业务 2020-2022 年 60%/45%/30%的营收增速预测，同时预计毛利

率为 39%/40%/41% 

3）其他业务方面，我们预计 2020-2022 年相关营收保持 25%的增长，同时预计毛利率为 23%/24%/25% 

我们预计 2020-2022 年公司营业收入分别为 19.27/25.41/31.67 亿元，归母净利润分别为 2.25/3.21/4.30 亿元，对应 EPS

分别为 1.73/2.48/3.32 元/股。结合 A 股可比公司估值，考虑到公司的成长性，给予公司 50-60 倍的 PE（2021E）估值区

间，合理价值区间为 124-148.8 元，首次覆盖并给予“优于大市”评级。 

风险提示。（1）市场需求下滑，（2）渠道拓展不及预期，（3）食品安全问题。 
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图1 股权结构图&子公司情况（2020 年半年报） 
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资料来源：公司 2020 年半年报，海通证券研究所 

 

图2 2012-2020H1 公司营收情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图3 2012-2020H1 公司归母净利润情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图4 公司分产品营收构成（2019 年） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图5 公司分产品毛利率情况（2019 年） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图6 公司分地区营收构成（2019 年） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图7 2012-2020H1 毛利率、期间费用率及净利率情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

 

 

 

表 1 2019 年公司各生产基地情况 

序号 生产基地 具体情况 

1 江西生产基地 推进休闲食品生产线技术改造，辣条生产线实现自动化升级。 

2 广西生产基地 推动技改升级，实现了芒果制品自动包装。 

3 河南生产基地 启动全面建设，预计 2020 年 7 月即可投入生产。 

4 湖南生产基地 
技改升级后的自动化生产线显著提高了生产效率，烘焙年产能提升 2 万

余吨。 
 

资料来源：公司 2019 年年报，海通证券研究所 

 

 

表 2 公司营业收入预测 

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1107.55 1399.28 1927.46 2540.53 3166.57 

烘焙产品(含薯片) 215.49  410.00  656.00  951.20  1236.56  

速冻鱼糜制品+肉制品

+豆制品+蜜饯炒货产

品 

661.69  697.20  906.36  1132.95  1359.54  

其他 230.37  292.08  365.10  456.38  570.47  

营业收入同比增长 -- 26.34% 37.75% 31.81% 24.64% 

烘焙产品(含薯片) -- 90.26% 60.00% 45.00% 30.00% 

速冻鱼糜制品+肉制品

+豆制品+蜜饯炒货产

品 

-- 5.37% 30.00% 25.00% 20.00% 

其他 -- 26.79% 25.00% 25.00% 25.00% 

毛利率 39.13% 42.87% 43.02% 43.82% 44.56% 

烘焙产品(含薯片) 33.76% 38.86% 39.00% 40.00% 41.00% 

速冻鱼糜制品+肉制品

+豆制品+蜜饯炒货产

品 

46.98% 53.50% 54.00% 55.00% 56.00% 

其他 21.61% 23.13% 23.00% 24.00% 25.00% 
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营业成本 674.16 799.43 1098.21 1427.39 1755.62 

烘焙产品(含薯片) 142.74  250.69  400.16  570.72  729.57  

速冻鱼糜制品+肉制品

+豆制品+蜜饯炒货产

品 

350.83  324.21  416.93  509.83  598.20  

其他 180.59  224.53  281.13  346.85  427.85  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

表 3 可比上市公司估值表（2021 年预测 PE，倍） 

上市公司 证券代码 收盘价（元） PE（倍，2021E） 

来伊份 603777 15.49 30.14 

三只松鼠 300783 57.28 63.49 

良品铺子 603719 60.39 47.16 

好想你 002582 14.46 39.07 

洽洽食品 002557 58.81 33.35 

平均 PE（倍，2021E）  42.64 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

备注：按 2020 年 09 月 22 日收盘价计算（以上均来自 Wind 一致预测） 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 1399.28 1927.46 2540.53 3166.57 

每股收益 0.99 1.73 2.48 3.32  营业成本 799.43 1098.21 1427.39 1755.62 

每股净资产 6.02 7.07 8.71 10.89  毛利率% 42.87% 43.02% 43.82% 44.56% 

每股经营现金流 1.44 1.62 2.99 3.87  营业税金及附加 12.65 17.35 22.86 28.50 

每股股利 0.000 0.600 0.800 1.100  营业税金率% 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 

价值评估（倍）      营业费用 343.81 452.95 584.32 728.31 

P/E 135.31 77.13 53.93 40.32  营业费用率% 24.57% 23.50% 23.00% 23.00% 

P/B 22.21 18.93 15.36 12.29  管理费用 117.95 144.56 184.19 221.66 

P/S 12.38 8.99 6.82 5.47  管理费用率% 8.43% 7.50% 7.25% 7.00% 

EV/EBITDA 93.50 61.59 43.15 33.01  EBIT 125.43 254.39 361.76 472.48 

股息率（%） 0.00% 0.45% 0.60% 0.82%  财务费用 13.38 12.54 13.77 5.25 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.96% 0.65% 0.54% 0.17% 

毛利率 42.87% 43.02% 43.82% 44.56%  资产减值损失 -5.10 -5.00 -5.00 -5.00 

净利润率 9.12% 11.65% 12.64% 13.57%  投资收益 0.12 0.00 0.00 0.00 

净资产收益率 16.56% 24.54% 28.48% 30.47%  营业利润 137.79 246.84 352.99 472.23 

资产回报率 7.71% 12.52% 14.87% 16.55%  营业外收支 1.25 0.00 0.00 0.00 

投资回报率 12.41% 21.04% 28.20% 35.72%  利润总额 139.04 246.84 352.99 472.23 

盈利增长（%）      EBITDA 187.71 325.48 444.09 560.67 

营业收入增长率 26.34% 37.75% 31.81% 24.64%  所得税 11.43 22.22 31.77 42.50 

EBIT 增长率 65.84% 102.82% 42.21% 30.61%  有效所得税率% 8.22% 9.00% 9.00% 9.00% 

净利润增长率 79.18% 76.02% 43.00% 33.78%  少数股东损益 -0.42 0.00 0.00 0.00 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 128.04 224.63 321.22 429.73 

资产负债率 53.0% 48.6% 47.5% 45.4%       

流动比率 0.77 0.84 1.04 1.27       

速动比率 0.37 0.36 0.51 0.71  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.35 0.26 0.68 1.39  货币资金 122.01 91.44 237.05 483.04 

经营效率指标      应收款项 129.20 153.14 201.85 251.59 

应收帐款周转天数 28.45 29.00 29.00 29.00  存货 291.53 346.01 449.73 553.14 

存货周转天数 111.46 115.00 115.00 115.00  其它流动资产 29.85 29.85 29.85 29.85 

总资产周转率 0.99 1.12 1.29 1.33  流动资产合计 660.34 719.87 1048.32 1478.05 

固定资产周转率 2.13 2.55 3.31 4.24  长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

      固定资产 739.95 839.95 914.95 964.95 

      在建工程 8.20 38.20 68.20 98.20 

      无形资产 138.23 153.23 164.87 176.27 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 999.83 1073.74 1111.40 1118.21 

净利润 128.04 224.63 321.22 429.73  资产总计 1660.17 1793.61 2159.72 2596.25 

少数股东损益 -0.42 0.00 0.00 0.00  短期借款 348.50 348.50 348.50 348.50 

非现金支出 67.38 66.10 77.34 83.19  应付账款 207.20 270.79 351.96 432.89 

非经营收益 10.90 17.42 17.42 17.42  预收账款 68.00 86.74 114.32 142.50 

营运资金变动 -21.41 -98.59 -29.35 -29.48  其它流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 

经营活动现金流 184.48 209.56 386.63 500.86  流动负债合计 861.71 853.23 1006.71 1160.97 

资产 -349.82 -145.00 -120.00 -95.00  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其它长期负债 18.86 18.86 18.86 18.86 

其他 7.95 0.00 0.00 0.00  非流动负债合计 18.86 18.86 18.86 18.86 

投资活动现金流 -341.87 -145.00 -120.00 -95.00  负债总计 880.57 872.09 1025.57 1179.83 

债权募资 133.42 0.00 0.00 0.00  实收资本 128.40 129.50 129.50 129.50 

股权募资 64.06 0.00 0.00 0.00  普通股股东权益 773.37 915.29 1127.92 1410.19 

其他 -39.87 -95.12 -121.02 -159.87  少数股东权益 6.23 6.23 6.23 6.23 

融资活动现金流 157.61 -95.12 -121.02 -159.87  负债和所有者权益合计 1660.17 1793.61 2159.72 2596.25 

现金净流量 0.22 -30.57 145.60 245.99       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 22 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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