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2020 年 02 月 25 日 良品铺子 (603719) 

 ——定位高端 均衡发展 打造“良品”价值 

报告原因：首次覆盖  

增持（首次评级） 
投资要点： 

 我国休闲食品行业市场规模持续增长，集中度提升空间大。我国休闲零食行业规模近年来

一直保持双位数增长，截至 2018 年市场规模达 10297 亿元。对比国内外休闲食品的人均

消费情况，我国休闲食品人均消费额仍有很大的提升空间。行业格局方面，我国休闲食品

行业集中度低，同质化竞争激烈，头部公司未来有望通过品类及渠道扩张提升市占率。 

 公司采取高端差异化竞争战略，严品控、重研发，突显“良品”价值。为了应对行业同质

化竞争加剧态势，公司于 2018 年确立了高端零食的战略，通过高端形象代言人、升级门

店、广告投入等不断开展品牌高端形象建设，强化公司产品在消费者心中“好吃小贵”的

认知。相较于同行，公司产品品类均衡发展，以消费者需求和利润而不是产品销量为导向

进行品类拓展。在严格质量控制下的采购模式下，未来公司将依托深度的研发创新，通过

消费者需求的不断细分来拓展高端零食的品类。 

 公司坚持打造全渠道营销网络，线上线下齐发力。公司线上+线下全面布局，较同行渠道

发展更为均衡。公司线下渠道发展为先，并较早布局了线上渠道，一方面享受到了互联网

流量红利释放，2017-2018 年线上收入实现两年复合增速超过 42%，驱动整体收入复合

增速超 22%；另一方面线下依托门店拓展及单店收入增长实现稳步增长。目前尽管线上流

量红利在逐步减弱，但线上零食巨头的规模和品牌优势已经建立，今后仍能够跟随行业线

上渗透率的提升实现稳步增长，并通过品类扩张打造新增长点。公司线下拓展以“加盟为

主，直营为辅”，并具有很强的加盟店管理能力，未来依托自身加盟店管控优势将实现稳

步扩张，深耕华中优势市场，拓展华东华南逐步辐射全国。 

 公司具有长期积累的供应链优势并仍在不断优化，支撑高效周转，盈利能力稳步提升。公

司存货周转率行业第一，主要依托完善的上下游供应链体系，结合了原料采购、工厂监控、

库存管理、物流配送、商品销售等各个环节，并积累了多年的管理经验。同时，公司坚持

不断投入信息化建设，数字化赋能各个环节的管理和运营，高效协同公司资源。公司净利

率受益于高端化战略和运营效率改善稳步提升。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 19-21 年实现归母净利润 3.53、3.92、4.79 亿元，同比

增速为 47.9%、11.2%、22.2%；摊薄 EPS 为 0.98、0.98、1.20 元，当前收盘价对应 19-21

年 PE 为 17x、17x、14x。采用相对估值法，同时考虑公司全渠道、全品类的发展模式，

认为合理估值区间在 30-35x。我们给予公司目标价 29.3-34.2 元，对应 2020 年 30-35xPE，

考虑到公司上市股价涨停打开后的空间，首次覆盖，给予增持评级。 

 股价表现催化剂：收入增长加速，线上线下格局改善 

 核心假设风险：新型冠状病毒感染肺炎疫情影响销售时间超过预期，食品安全事件 

 

市场数据： 2020 年 02 月 24 日 

收盘价（元） 17.14 

一年内最高/最低（元） 17.14/17.14 

市净率 4.4 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 703 

上证指数/深证成指 3031.23/11772.38 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2019 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 3.86 

资产负债率% 57.22 

总股本/流通 A 股（百万） 401/41 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测   

 2018 19Q1-Q3 2019E 2020E 2021E 

营业总收入（百万元） 6,378 5,460 7,696 8,542 10,116 

同比增长率（%） 17.6 19.7 20.7 11.0 18.4 

归母净利润（百万元） 239 314 353 392 479 

同比增长率（%） 520.7 83.8 47.9 11.2 22.2 

每股收益（元/股） 0.66 0.87 0.98 0.98 1.20 

毛利率（%） 31.2 32.5 32.0 32.4 32.9 

ROE（%） 22.2 22.6 25.1 21.8 21.4 

市盈率 26  17 17 14    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 我们预测公司 19-21 年实现归母净利润 3.53、3.92、4.79 亿元，同比增速为 47.9%、

11.2%、22.2%；摊薄 EPS 为 0.98、0.98、1.20 元（基本 EPS 为 0.88、0.98、1.20

元），当前收盘价对应 19-21 年 PE 为 17x、17x、14x。采用相对估值法，参考可比公

司估值水平，同时考虑公司全渠道、全品类的发展模式，认为合理估值区间在 30-35x。

我们给予公司目标价 29.3-34.2 元，对应 2020 年 30-35xPE，考虑到公司上市股价涨

停打开后的空间，首次覆盖，给予增持评级。 

 关键假设点 

 公司线上布局较早，具有先发优势，目前尽管线上流量红利在逐步减弱，但线上零

食巨头的规模和品牌优势已经建立，新进入者已难以追赶，公司线上销售规模行业前三，

今后仍能够跟随行业线上渗透率的提升实现稳步增长，并通过品类扩张打造新增长点，

预测 19-21 年公司线上收入增速分别为 26.2%、17.7%、17.4%；公司线下业务采取“加

盟为主、直营为辅”的门店拓展方式，计划未来三年加盟店拓展略有加速，但由于公司

约 50%的销售在湖北省，2020 年受到新型冠状病毒感染肺炎疫情影响较大，门店拓展

计划及线下销售将放缓，但疫情影响是一次性、阶段性的，预计二季度起将逐渐恢复，

预测公司 19-21 年线下收入增速分别为 16.30%、5.03%、19.65%。我们预测公司 19-21

年营业总收入为 76.96、85.42、101.16 亿元，同比增速为 20.7%、11.0%、18.4%。 

公司线上具备一定规模优势，线下经营效率不断改善，推动公司整体毛利率提升，

预测公司 19-21 年毛利率分别为 32.0%、32.4%、32.9%。费用率方面，由于我国休闲

食品行业集中度偏低，行业竞争仍然激烈，预测公司销售费用率 19-21 年仍呈现提升

趋势，分别为 19.67%、20.17%、20.72%；由于公司近年来持续投入信息化建设，通

过数字赋能，协同公司资源，提高公司管理效率，预测 19-21 年公司管理费用率（含

研发费用）将逐年下降，分别为 5.87%、5.73%、5.42%。 

 有别于大众的认识 

 市场普遍认为，公司产品品类众多，难以打造出爆款产品，迅速实现较大增长。我

们认为，休闲零食行业同质化竞争严重，爆款产品很难避免相互模仿。顺应消费多元化

的需求，多品类发展才是龙头公司能够持续成长的必然途径，而多品类的发展则需要全

渠道运营作为支撑。公司全品类全渠道均衡发展多年，领先行业实现全面布局，并具备

很好的资源整合能力，能更好地抓住消费趋势变化带来的机会。  

 股价表现的催化剂 

 收入增长加速，线上线下格局改善 

 核心假设风险 

 新型冠状病毒感染肺炎疫情影响销售时间超过预期，食品安全事件 
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1. 良品铺子：专注于休闲零食的高端引领者 

1.1 深耕零食市场定位高端，产品种类丰富齐全 

2006 年 8 月，良品铺子于武汉创立品牌，2008 年 7 月打开华中市场逐步拓宽线下渠

道。2012 年公司正式进军线上商城，打造“线上+线下”全渠道体系。2014 年以来通过

与 IBM、SAP、华为等企业合作搭建智慧化供应链平台。2018 年公司以全渠道销售服务为

引擎，以现代化供应链管理和全链路食品安全控制为保障，突出高端战略的定位，2020 年

2 月公司正式在上交所上市。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

公司自 2018 年定位高端零食品牌以来业务规模逐步扩大，2018 年公司实现营业收入

和归母净利润分别为 63.78 亿元和 2.39 亿元，同比增长 17.6%和 520.7%。2019 年 Q1-Q3

公司实现营收和归母净利润分别为 54.60 亿元和 3.14 亿元，同比增长 19.6%和 83.8%。

截至目前，公司共有 1000 多种休闲食品产品组合，已形成覆盖肉类零食、坚果炒货、糖果

糕点、果干果脯、素食山珍、糖果布丁、养生冲调、礼品礼盒等多个品类，是休闲食品行

业极具竞争的全渠道、全品类发展的公司。 

图 2：2015-2019Q3 营业收入及 yoy  图 3：2015-2019Q3 公司实现归母净利润及 yoy 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 1：公司主要产品展示 

产品品类 产品图样 产品品类描述 

肉类零食 

 
精选优质猪肉、牛肉、特色海产品等肉类原料，经干制、卤制、油制、烘烤等工

艺制成，口味多样，口感丰富。 

产品系列主要包括猪肉制品、牛肉制品、鸭肉制品、鸡肉制品、淡水鱼、海水鱼、

扇贝等。 

坚果炒货 

 

精选各地壳薄肉厚、颗粒饱满、出仁率高的原果，经烘干、烘炒等工艺制成，口

感酥脆，老少皆宜。 

产品系列主要包括核桃类、扁桃仁类、松子类、腰果、夏威夷果、开心果、榛子、

瓜子类、花生类、豆类等。 

果干果脯 

 

选取大小均匀、颜色自然的优质原果，经糖渍、烘烤、冻干、晾晒等工艺制成，

味道浓郁，酸甜可口。 

产品系列主要包括梅子类、李子类、桃、杏、山楂、芒果、葡萄、樱桃、草莓等。 

糖果糕点 

 

选取各地优质原料，通过烘烤、低温发酵等工艺制成。 

产品系列主要包括糕点、饼类、酥类、糖类、巧克力等。 

素食山珍 

 

选用具有全国各地特色的天然蔬菜和蛋类，经卤制而成，鲜香爽滑，满足人们对

于口感口味的需求。 

产品系列主要包括菌类、笋类、豆制品类、蛋类、蔬菜类等。 

养生冲调 

 

选取国内外优质茶原料，通过低温烘焙、超微研磨、喷雾干燥等工艺制作而成，

为消费者提供更便捷的茶饮消费选择。 

产品系列主要包括五谷类、枣类、花茶类等。 

饮料饮品 

 
选取当前市面流行，符合主流用户需求的产品，以非贴牌流行饮品为主，满足人

们解渴、解腻、解辣、提神等需求。 

产品系列主要有乳品、功能性饮品、茶饮等。 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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1.2 获资本注入，激励机制充分 

公司成立当年 12 月份取得今日资本 5100 万元的首轮投资。2017 年 9 月通过引入高

瓴资本获得融资 5 亿元，12 月整体变更为股份有限公司后，高瓴资本实现增资 3.1 亿元。

截至上市前，公司的控股股东为宁波汉意，直接持有公司 41.55%，创始人杨红春、杨银芬、

张国强、潘继红间接持有发行人共计 46.96%的股份，为公司的共同实际控制人。其中杨红

春（持股 28.26%，乃公司实际控制人）、杨银芬分别任公司董事长、总经理。 

图 4：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

目前，公司高级管理人员包括公司董事长杨红春、总经理杨银芬、财务负责人江慧、

副总经理兼董事会秘书徐然与副总经理张国强。2018 年度公司董事、监事、高管的平均薪

酬为 100.2 万元（不包含独立董事），处于行业较高水平。除实际控制人外其他高管持股

比例平均为 2.36%，核心高管在上市前已获得一定股权，激励机制较为充分。 

                    表 2：2018 年末公司董事、监事、高管的薪酬及持股情况 

姓名 职务 薪酬（万元） 持股比例 

杨红春 董事长 275.85  28.26% 

杨银芬 董事、总经理 206.40  10.49% 

张国强 董事、副总经理 132.91  5.26% 

潘继红 董事 - 2.95% 

柯炳荣 副总经理 75.03  0.06% 

徐然 副总经理、董事会秘书 49.53  0.04% 

李好好 监事 73.86  0.04% 

万张南 监事 44.65  0.03% 

江慧 财务负责人 43.47  0.03% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

2. 休闲食品市场规模持续增长，集中度提升空间大 

2.1 行业市场规模持续增长，人均消费潜力大 
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我国休闲食品行业起步于 20 世纪 70 年代，随着改革开放和消费升级，逐渐从解决温

饱问题发展到引入进口零食阶段。进入 21 世纪，伴随着居民消费水平的不断提高，场景化

消费和多维度的需求导致食品电商的兴起和互联网带来的渠道变革，休闲食品行业在发生

重大变化。根据 Euromonitor 数据显示，2012-2018 年我国休闲食品市场规模持续增长，

截至 2018 年市场规模和销量分别实现 10297 亿元和 1749 万吨，六年复合增长率分别达

12.26%、3.53%。 

表 3：国内休闲食品发展历程 

国内休闲食品发展历程 国内休闲食品电商发展历程 

发展阶段 市场特点 发展阶段 市场特点 

初创期 

（70 年代-90 年代） 

物质生活缓慢回归，饼干糖果占据市场，

代表性公司有大白兔、大大和麦丽素等。 

探索期 

（2005-2009 年） 

定位小众和本地市场的食品电商逐渐兴起，

大型零售商也尝试进入，但受市场不成熟、

消费者接受度低等因素影响，整体处于探索

阶段。 

成长期 

（90 年代-21 世纪初） 

改革开放以来，舶来品和国产零食各据半

壁江山，代表性公司有乐事、丹麦蓝罐、

上好佳和旺旺等。 

启动期 

（2009-2012 年） 

食品电商快速发展，消费者对网购逐渐认可，

一些具有代表性的平台迅速崛起，模式逐渐

成熟。 

繁荣期 

（21 世纪之后） 

21 世纪之后，随着消费升级，充饥性需

求减弱，场景化消费、多维度需求待满足，

代表公司有三只松鼠、良品铺子、周黑鸭

和恰恰等。 

发展期 

（2012-2017 年） 

伴随着三只松鼠等食品电商的崛起及快速发

展，食品电商获得新的增长机会，大量资本

流入，线上零售平台也开始大力发展食品电

商板块。 

成熟期 

（2017 年以后） 

食品电商商业模式、盈利模式逐渐成熟、品

牌美誉度提高、资本实力进一步得到加强。 

资料来源：公司官网，三只松鼠招股说明书，申万宏源研究 

 

图 5：2012-2018 年休闲食品市场规模及销量 CAGR 为 12.26%、3.53% 

 

资料来源：Euromonior，申万宏源研究 

根据国家统计局的数据显示，2013-2018 年国内人均粮食消费量呈现逐年下降的趋势，

从 148.7 千克减少至 127.2 千克，其中 2018 年同比降低 2.24%，消费升级趋势下，居民

对于传统主食的消费需求日渐萎缩，休闲食品在居民日常饮食结构中比重增大。另一方面，

通过对比国内外休闲食品的人均消费情况，我国休闲食品人均消费额不足美国的 1/10，人

均消费量只有美国的 1/6，英国的 1/4，与发达国家差距较大，未来休闲食品具有巨大的提

升空间和发展潜力。 
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图 6：2018 年国内外休闲食品人均消费情况  图 7：2013-2018 年国内人均粮食消费趋势 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，申万宏源研究  资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

2.2 休闲食品消费趋于多元化、高端化、健康化 

随着人们消费水平的提升，消费升级趋势下休闲食品消费场景逐渐丰富化，消费者对

于口味和品类的需求也越来越多元化，同时对于产品营养健康的要求也在日益增高。近年

来，我国休闲食品行业产品品类不断丰富，截至 2018 年主要包括糖果巧克力、烘焙糕点、

膨化食品、休闲卤制品、坚果炒货以及饼干等品种，其中市场占比前三分别为烘焙糕点

（24%）、糖果巧克力（12%）、膨化食品/休闲卤味/坚果炒货（10%）。根据 Euromonitor

数据显示，2011-2018 年休闲食品单价明显提高，CAGR 约 5 %，居民对高端零食的需求

呈现增长的趋势。 

图 8：居民消费水平逐年提升  图 9：休闲食品购买要素热度指数排行  

 

 

 

资料来源：Euromonitor，申万宏源研究  资料来源：微热点，申万宏源研究；注：图中以充饥代餐热度为

一个单位。 

 

图 10：2018 年休闲食品各品类占比情况  图 11：2011-2018 年休闲食品吨价趋势 
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资料来源：Euromonitor，申万宏源研究  资料来源：中国海关总署，申万宏源研究 

2.3 休闲食品行业集中度低，同质化竞争激烈 

根据 Frost&Sullivan 数据显示，我国休闲食品龙头企业市占率不高，整体集中度较低，

CR5 仅为 6.35%。细分品类来看，CR5 最高的种类是膨化食品（90%），其次为糖果巧克

力（75%）和饼干（43%），2018 年坚果炒货 CR5 仅达到 17%，其中良品铺子占比 2%，

未来细分品类集中度提升空间大。 

图 12：2018 年休闲食品行业 CR5 仅为 6.35%，良品铺子占 0.64% 

 

资料来源：Frost & Sullivan，申万宏源研究 

图 13：2018 年休闲食品行业各品类 CR5  图 14：2018 年坚果炒货 CR5 仅为 17% 

 

 

 

资料来源：Frost & Sullivan，申万宏源研究  资料来源：Frost & Sullivan，申万宏源研究 

由于休闲食品产品的生产、加工相对容易，产品相似度，同质化竞争严重。以目前销

售火热的每日坚果为例，它是一种坚果、果干混合型产品，主打小包装、健康便捷的概念，



12

  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 12 页 共 28 页                        简单金融 成就梦想 

 

一经推出就成为爆款。行业各大品牌几乎同一时间都开发出自己的每日坚果产品，对比这

些品牌的每日坚果，从产品本身所含成分配比、包装规格到单价都基本没有太大差异。 

表 4：市场上主要销售每日坚果的品牌及价格 

品牌 产品名称 内容物 价格 单价 

三只松鼠 每日坚果 
巴旦木仁、开心果仁、榛子仁、夏威夷果仁、腰果仁、核桃

仁、蓝莓干、黑加仑葡萄干、蔓越莓干 
138 元/30 包 4.6 元/包 

良品铺子 每日坚果 
扁桃仁、榛子仁、腰果仁、核桃仁、蓝莓果干、红提干、蔓

越莓果干 
138 元/30 包 4.6 元/包 

百草味 每日坚果 
巴旦木仁、开心果仁、榛子仁、腰果仁、核桃仁、蓝莓干、

葡萄干、蔓越莓干 
138 元/30 包 4.6 元/包 

洽洽 每日坚果 
巴旦木仁、榛子仁、腰果仁、核桃仁、蓝莓干、黑加仑葡萄

干、蔓越莓干 
139 元/30 包 4.63 元/包 

沃隆 每日坚果 扁桃仁、榛子仁、腰果仁、核桃仁、蓝莓干、蔓越莓干 139 元/30 包 4.63 元/包 

来伊份 每日坚果 
巴旦木仁、榛子仁、腰果仁、核桃仁、黑葡萄干、红葡萄干、

蔓越莓干 
139 元/30 包 4.63 元/包 

资料来源：天猫超市，申万宏源研究 

2.4 头部企业有望通过品类及渠道扩张提升市占率 

目前，我国休闲食品行业尤其坚果炒货、肉铺零食、果干果脯等细分品类的头部公司

往往涉及多品类的业务，顺应消费多元化需求不断加速开拓品类是它们能够持续成长的必

然途径。多品类的发展则需要全渠道运营作为支撑，促使头部公司近年来纷纷开始渠道的

扩张。线上第一品牌三只松鼠开始布局线下，增强消费者体验，打造品牌力；而一直深耕

线下的来伊份和洽洽食品，也开始通过合作电商平台等方式来打开线上市场；而线下销售

区域较为集中的公司则希望通过加速新开门店来覆盖更大的销售范围。 

表 5：可比公司主要模式比较 

可比公司 生产模式 线上经营模式 线下经营模式 物流建设 

良品铺子 

以销定采 

新品上市：自身供应商管理制度 

成熟产品：从合格供应商清单里甄选并采购 

B2B 模式、B2C

模 

直营门店、加盟

门店、O2O 外

卖、大客户团购 

自有+租赁+与第三方仓储服务商合作 

全国设立 10 个仓储基地 

三只松鼠 

核心环节自主、非核心环节外包 

产品配方、制作工艺：自主研发和统一安排 

加工环节：认证供应商监督 

最终产品：公司分装及全面检测工序 

第三方销售平台、

手机 APP、微信

商城 

线下体验店、联

盟小店、投食店 

总配送中心+区域配送中心+城市仓 

多层次物流配送体系 

全国设有 8 个自有仓，15 个合作仓 

来伊份 

产品采购：产品经理负责制 

产品设计与研发：大数据分析+市场经验+

产品经理负责制 

加工生产：外包供应商 

B2B 模式、B2C

模式（平台旗舰店

模式和自营 APP

平台模式） 

直营门店、加盟

门店、特通渠道 

上海总部：自建自动化、数字化的仓储

物流基地+与承运商合作 

江浙沪京：设立 RDC 分仓+与其它第

三方服务商合作设立终端仓 

好想你 
代工生产 

保证食品安全：成立食品研究院 
第三方销售平台 

积极布局新零

售，开设售价百

主要为外包模式 

建立了具有仓储及配送功能的杭州临
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产品研发：建立智能一体化杭州临江基地 草味线下门店 江基地 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 15：头部公司渠道布局存在差异  图 16：线下头部公司销售区域较为分散 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

3. 高端差异化竞争，严品控重研发突显“良品”价

值 

3.1 塑造高端化品牌形象，全品类均衡发展 

为了应对行业同质化竞争加剧态势，良品铺子于 2018 年确立了高端零食的战略，通过

高端形象代言人、升级门店、广告投入等不断开展品牌高端形象建设，不断强化公司产品

在消费者心中“好吃小贵”的认知。产品定价虽比同类略高 3-5%，但迎合了消费者对于休

闲食品高端、品质的追求，打造出自身品牌的差异化竞争优势。 

图 17：19 年起公司签约吴亦凡为代言人，打造品牌高端形象 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 
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相较于同行，公司产品品类均衡发展，以消费者需求和利润而不是产品销量为导向进

行品类拓展。原本收入占比最高的坚果炒货品类近几年增速明显放缓，肉类零食成为收入

占比最高的品类，主要是电商渠道为实现不同品类的均衡发展，并改善了渠道毛利率水平，

公司将更多的折扣、宣传资源由坚果炒货向其他品类倾斜，品类分布均匀化。各品类毛利

率水平呈现不同幅度的稳步增长，且有逐年趋近的态势。截至 2019H1，公司肉类零食、

坚果炒货、糖果糕点、果干果脯、素食山珍品类分别占销售收入的 23.0%、19.0%、20.1%、

11.7%、7.8%；而三只松鼠收入约 53.0%是坚果类产品；洽洽食品收入的 66.9%是葵花子

类产品；好想你收入的 43.8%是坚果类产品。基于丰富的品类经验，公司进一步注重研发

新品，仅 19 年公司就推出 400 多种新品。未来公司的产品品类将依托深度的研发创新，

通过消费者需求的不断细分来拓展高端零食的品类，如儿童零食、健身零食等。 

图 18：公司多品类收入均衡增长  

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 19：公司分品类收入构成情况  图 20：公司分品类毛利率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

3.2 产品品质为基础，坚持严格质量监控的采购模式 

产品品质是高端化的必要基础，公司以严格、全方位的质量控制保证了产品安全及品

质。首先，在原材料方面，公司严格按照标准进行收购、筛选、运输、存储、加工等，并

保证所有环节可监控、可追溯。由于公司产品生产采用供应商代工的方式，在供应商选择

上综合考评其生产资质、质量管理体系、合作理念、产能等，优选品类头部供应商并建立
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长期稳定合作。同时，公司以销定产，销售计划、库存计划、采购计划三个环节相互配合，

并采用订货最小单元，保证代工厂不存在库存积压情况，进一步确保采购产品的质量。 

图 21：公司以销定产，采购模式基于严格的质量监控 

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

4. 打造全渠道营销网络，线上线下齐发力 

线上+线下全面布局，较同行渠道发展更为均衡。公司线下渠道发展为先，同时较早布

局了线上渠道，一方面享受到了互联网流量红利释放，2017-2018 年公司线上收入实现两

年复合增速超过 42%，驱动公司整体收入复合增速超 22%；另一方面线下依托其自身门店

拓展及单店收入增长实现稳步增长。截至 2018 年底，公司线下、线上收入占比分别约为

54%、46%，相较于同行明显更为均衡（三只松鼠、好想你线上渠道占优；洽洽食品、来

伊份线下渠道为主），领先行业布局全渠道，为公司未来的全国化扩张奠定了一定基础。 

图 22：公司打造全渠道销售网络 
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资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

图 23：良品铺子线上线下渠道较同行均衡  图 24：公司线上线下收入变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

公司在全渠道均衡发展的同时不断进行渠道结构的调整和渠道效率的改善，从而实现

各渠道业务稳步增长以及利润率的提升。分渠道来看，线下加盟模式的毛利率要低于直营

模式，因为公司向加盟商的销售定价低于直营，以维持加盟模式下加盟门店运营开支；线

上业务在发展初期由于公司通过价格手段扩大规模导致毛利率相对较低。因此，2016-2017

年公司受加盟渠道及线上销售收入占比提升的影响，主营业务毛利率从 32.9%下降到

29.5%。2018 年起，公司逐步提升加盟门店的终端零售指导价和产品批发加价率，加盟渠

道毛利率提升；而线上业务则是通过提高毛利率较高的 B2C 模式销售占比以及线上规模效

应的逐步体现来实现毛利率的改善。因此，公司 2018 年主营业务毛利率实现改善，同比提

升约 1.8pct 至 31.3%。 

图 25：公司线下各品类均价变化情况  图 26：公司线下主要省份销售均价变化情况 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 27：公司各渠道毛利率变化情况  图 28：公司主营业务毛利率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

4.1 线上布局较早，享受流量红利快速增长 

公司线上渠道主要包括 B2B 模式和 B2C 模式，其中 B2B 模式主要以线上经销为主，

京东自营和天猫超市分别占 55%和 45%，2016-2018 年三年复合增长率达 53.5%。B2C

模式强调与天猫（65%）、京东（15%）、微信商城（2%）等第三方销售平台签订服务协

议，2019H1 实现营收 11.4 亿，2016-2018 年三年复合增长率为 51%。2018 年起，公司

线上渠道 B2C 模式增速快于 B2B 模式，主因公司有意识逐步停止线上经销商业务，简化渠

道管理难度。费用方面，公司线上业务推广费用占线上业务收入比 2016 至 2018 年呈小幅

下降趋势，2019H1 提升明显，可能由于下半年双 11、双 12 费用投入前置所致；公司线

上单位运杂费用自 2016 至 2019H1 下降约 1 元，主因线上业务规模效应及供应链系统的

不断优化。公司线上业务整体布局较早，具有先发优势，充分享受到了互联网流量红利，

实现了快速增长。目前尽管线上流量红利在逐步减弱，但线上零食巨头的规模和品牌优势

已经建立，新进入者已难以追赶，公司线上销售规模行业前三，今后仍能够跟随行业线上

渗透率的提升实现稳步增长，并通过品类扩张打造新增长点。 

图 29：公司线上 B2B 渠道构成  图 30：公司线上 B2C 渠道构成 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 31：线上分渠道营业收入及增速情况  图 32：电商红利逐渐减少 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：三只松鼠招股说明书，申万宏源研究 

 

图 33：公司线上推广费用/线上业务收入比值变化  图 34：公司线上业务单位运杂费用变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 35：淘宝线上销售零食主要品牌销售额占比变化情况 
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资料来源：淘宝网，申万宏源研究 

4.2 线下“加盟为主”，依托加盟店管控优势稳步扩张 

加盟店加速扩张，单店收入提升，线下收入稳步增长。公司 2016 年起将加盟模式作为

线下扩张主要方式，并于 2017 年起开始优化加盟店结构，推行“开大店、关小店”等策略，

加盟店单店收入从 2016 年的约 105 万元/家提升至 2018 年的约 149 万元/家，未来将结

合线上线下打造智慧门店，进一步提高门店效率，单店收入增长仍具有潜力；同时，公司

对于加盟店的管控优势、以及空白市场的开拓，将有助于其线下加速扩张，线下收入稳步

增长可期，截至 2018 年底，加盟模式收入已突破 20 亿元，16-18 复合增速约 25%。2016

至 2019H1，单个加盟商门店数目为 4.71、4.57、4.54、4.43 家/个，新加盟商的进入助

力加盟店迅速扩大规模。 

图 36：公司线下销售模式收入情况  图 37：公司线下门店单店收入情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 38：公司线下门店数目变化情况  图 39：单个加盟商门店数目情况 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

公司加盟模式除了向加盟商批发产品外，还向门店提供包括商品信息维护、库存监控

等辅助管理服务，以及人员培训、技术支持、业务培训等，维护、监控加盟商商品销售信

息的同时，给予统一、标准化的管理和指导。店员由公司统一培训、管理，减轻了公司人

力资源负担。公司在加盟模式确认收入上较同行更为谨慎，保证了公司对加盟店不存在压

货行为，减轻加盟商资金压力，增强其合作意愿。而加盟商则利用其资金及门店资源开拓

公司业务，并对门店进行督导。测算公司加盟店模式净利率在 10%左右，平均新开店约 18

个月收回成本，快于行业平均。 

图 40：线下加盟商数量变化情况  图 41：加盟模式收入构成及变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 6：各公司加盟模式收入确认差异  

公司 加盟模式收入确认情况 

来伊份 根据加盟商的定单发货，加盟商确认收货后，确认收入。 

三只松鼠 加盟店直接向公司下单，公司收到加盟店订单后将货物运送至加盟店，加盟店验收合格后确认收入。 

好想你 根据客户订单发货出库（第三方物流）后确认收入。 

良品铺子 产品最终交付给终端消费者后依据加盟店信息管理系统的出库记录确认收入。 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

4.3 深耕华中优势市场，拓展华东华南逐步辐射全国 

华中市场作为公司发源地和根据地，收入占比近 70%，是公司的主力市场，其中仅湖

北省收入占公司总收入约 50%。除湖北、江西、湖南、四川、河南五省外的区域存在较多
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空白市场亟待开拓。按照计划，募投资金将有一部分用于线下新开门店，其中 3 年内将持

续深耕华中地区，同时加强拓展华东、华南区域主要省份重点城市。 

图 42：公司主要区域市场销售占比变化情况  图 43：公司主要省份销售占比变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 7：新开门店项目计划开店数 

省份 城市 
数量（家） 

第 1 年 第 2 年 第 3 年 合计 

湖北 武汉 18 5 5 28 

湖南 长沙 12 7 2 21 

江西 南昌 7 3 0 10 

河南 郑州 12 23 20 55 

四川 成都 12 15 0 27 

重庆 重庆 11 7 7 25 

陕西 西安 18 7 7 32 

江苏 
南京 15 13 10 38 

苏州 9 2 0 11 

浙江 
杭州 10 7 2 19 

宁波 0 0 5 5 

上海 上海 5 7 2 14 

安徽 合肥 10 2 2 14 

广东 
深圳 36 7 0 43 

广州 12 8 0 20 

广西 南宁 5 7 2 14 

合计 192 120 64 376 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

5. 供应链优势显著，支撑高效周转，盈利能力稳步

提升 
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5.1 上中下游全面供应链管理，周转率行业领先  

公司具备完善的上下游供应链体系，结合了原料采购、工厂监控、库存管理、物流配

送、商品销售等各个环节，并积累了多年的管理经验。一方面通过全链路的监控和管理，

构建完善的质量控制体系和切实有效的质量控制措施，以保证产品质量，从而提高品牌的

美誉度；另一方面系统整合从采购到销售的全过程，从而节省人力、物力和时间，不断提

升运营效率。公司存货周转率行业第一，并仍处于提升通道中，此外，公司应收账款周转

率也处于行业较好水平，具备一定供应链管理优势。 

图 44：公司仓储物流流程图 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 45：主要公司存货周转率情况  图 46：主要公司应收账款周转率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

5.2 持续投入信息化建设，运营效率改善，净利率提升 

坚持不断投入信息化建设，数字化赋能各个环节的管理和运营，高效协同公司资源。

目前，公司订单系统可支持线上单日交易超过 200 万笔、线下单日交易超过 100 万笔，物
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流系统可支持单日发货包裹超过 60 万个，会员系统支持数千万会员的积分、储值等信息。

基于经营活动中积累的会员、产品、门店、行业、供应商等方面的大量数据，公司在商品

补货、门店选址、精准营销、品类管理等方面进行持续的数字化应用探索，有效的改善了

公司的运营效率和运营质量。公司销售费用率从 2015 年的 22.8%下降至 2018 的 19.5%，

管理费用率下降 0.75pct。公司净利率受益于高端化战略和运营效率改善稳步提升，从 2015

年的 1.5%提升 2.4pct 至 2018 年的 3.9%。 

图 47：公司销售及管理费用率变化情况  图 48：公司毛利率及净利率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

6. 本次募集资金用途 

公司首次公开发行人民币普通股不超过 4100 万股，募集资金扣除发行费用后公司将投

入到全渠道营销网络建设项目、仓储与物流体系建设项目、良品信息系统数字化升级项目

和食品研发中心改造升级项目中。募投项目总额为 7.7 亿，计划使用募集资金 4.2 亿，本次

募集资金不能满足上述拟投资项目的资金需求的部分由公司自筹解决。 

表 8：IPO 项目募投情况 

序号 项目名称 项目投资总额（万元） 募集资金投资金额（万元） 建设期 

1 全渠道营销网络建设项目 44,644.81 39,310.53 36 个月 

2 仓储与物流体系建设项目 19,308.66 - 36 个月 

3 良品信息系统数字化升级项目 10,660.20 - 24 个月 

4 食品研发中心与检测中心改造升级项目 2,724.30 2,724.30 24 个月 

合计 77,337.97 42,034.83 - 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

分项目来看，全渠道营销网络建设项目主要包括新店开设、老店升级改造、无线自营

APP 升级开发三项建设内容。第一，计划 3 年内在 13 个省份开设 376 家直营店，一方面

弥补优势区域（华中地区）控制薄弱的部分，另一方面完善薄弱区域（华东、华南地区）

的营销网络布局，以期提高产品市占率。第二，当前运营期超过 3 年的店铺普遍存在面积

整体偏小、空间不足、装修老旧等缺点，通过对 652 家老店集中整改，提高现有门店的有

效使用率和品牌形象。第三，计划对现有无线自营 APP 版本进行升级和推广，实现线上销

售渠道与线下实体店销售渠道的优势互补，构成 O2O 闭环增加客户粘性，从而提升盈利能
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力和竞争优势。 

表 9：全渠道营销网络建设项目预计经济效益 

序号 项目名称 指标值 

1 平均年销售收入（万元） 109,107.03 

2 平均年营业利润（万元） 4,605.54 

3 平均税后年净利润（万元） 3454.15 

4 平均所得税后项目投资内部收益率 22.84% 

5 平均所得税后项目投资静态回收期（年，含建设期） 5.09 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

仓储与物流体系建设项目针对物流仓储现状难以满足未来线上及线下增长的需求，通

过在北京、广州、嘉兴等地建设仓库，增加仓储面积，采用高度自动化的仓储系统，进一

步提高物流配送服务标准和竞争力；信息系统数字化升级项目旨在对公司业务、门店、商

品、用户、人力资源、IT 进行全面升级，一方面提升公司的内部经营管理能力和数据分析

能力，从而支持战略发展和管理决策，另一方面融合全渠道系统，提高体市场反馈效率；

食品研发中心与检测中心改造升级项目重点改善研发与检测辅助设施。三类项目本身不直

接产生经济效益，但对于提高公司长期核心竞争力和盈利能力具有重要的促进作用。 

 

7. 公司盈利预测与估值 

关键假设 

公司线上布局较早，具有先发优势，目前尽管线上流量红利在逐步减弱，但线上零食

巨头的规模和品牌优势已经建立，新进入者已难以追赶，公司线上销售规模行业前三，今

后仍能够跟随行业线上渗透率的提升实现稳步增长，并通过品类扩张打造新增长点，我们

预测 19-21 年公司线上业务收入增速分别为 26.2%、17.7%、17.4%，其中主要增长来自

具有更高毛利率的 B2C 业务；公司线下业务采取“加盟为主、直营为辅”的门店拓展方式，

计划未来三年加盟店拓展略有加速，但由于公司约 50%的销售在湖北省，预计 2020 年将

受到新型冠状病毒感染肺炎疫情影响，但疫情影响是一次性、阶段性的，预计二季度起将

逐步恢复，预测公司 19-21 年线下业务收入增速分别为 16.30%、5.03%、19.65%。结合

公司线上线下业务发展，我们预测公司 19-21 年营业总收入为 76.96、85.42、101.16 亿

元，同比增速为 20.7%、11.0%、18.4%。 

表 10：公司收入分拆及预测 

单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5424.07 6377.56 7695.55 8542.47 10116.19 

同比增速 26.5% 17.6% 20.7% 11.0% 18.4% 

主营业务收入 5373.26 6321.73 7636.93 8480.92 10051.56 

同比增速 27.0% 17.7% 20.8% 11.1% 18.5% 

其他收入 50.81 55.83 58.62 61.55 64.63 

同比增速 -13.7% 9.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

      

线上收入 2268.10 2877.81 3631.78 4274.28 5018.45 
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同比增速 59.1% 26.9% 26.2% 17.7% 17.4% 

B2B 收入 670.84 729.18 838.55 922.41 996.20 

同比增速 82.48% 8.70% 15.00% 10.00% 8.00% 

B2C 收入 1597.26 2148.64 2793.23 3351.88 4022.25 

同比增速 51.00% 34.52% 30.00% 20.00% 20.00% 

            

线下收入 3105.16 3443.91 4005.15 4206.64 5033.11 

同比增速 10.70% 10.91% 16.30% 5.03% 19.65% 

直营店收入 1177.14 1333.51 1462.13 1521.42 1797.25 

同比增速 -19.29% 13.28% 9.65% 4.05% 18.13% 

加盟店收入 1900.45 2067.64 2487.42 2618.51 3152.47 

同比增速 43.0% 8.8% 20.3% 5.3% 20.4% 

大客户团购收入 27.58 42.76 55.59 66.71 83.39 

同比增速 53.71% 55.05% 30.00% 20.00% 25.00% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

公司线上具备一定规模优势，线下经营效率不断改善，推动公司整体毛利率的提升，

我们预测公司 19-21 年毛利率分别为 32.0%、32.4%、32.9%。费用率方面，由于我国休

闲食品行业集中度偏低，行业竞争仍然激烈，我们预测公司销售费用率 19-21 年仍呈现提

升趋势，分别为 19.67%、20.17%、20.72%；由于公司近年来持续投入信息化建设，通过

数字赋能，协同公司资源，提高公司管理效率，我们预测 19-21 年公司管理费用率（含研

发费用）将逐年下降，分别为 5.87%、5.73%、5.42%。 

综上，我们预测公司 19-21 年实现归母净利润 3.53、3.92、4.79 亿元，同比增速为

47.9%、11.2%、22.2%；摊薄 EPS 为 0.98、0.98、1.20 元（基本 EPS 为 0.88、0.98、

1.20 元），当前收盘价对应 19-21 年 PE 为 17x、17x、14x。 

相对估值 

我们采用相对估值法对公司进行估值，参考可比公司平均估值，当前股价（2020.2.24）

对应 2020 年可比公司平均 PE 为 37x，其中以线上渠道为主的三只松鼠 2020 年动态估值

61x，以线下渠道为主的洽洽食品估值 29x，考虑公司全渠道、全品类的发展模式，认为公

司 30-35x 为估值合理区间。我们给予公司目标价 29.3-34.2 元，对应 2020 年 30-35xPE，

考虑到公司上市股价涨停打开后的空间，首次覆盖，给予增持评级。 

表 11：可比公司估值 

    2020/2/24 归母净利润 增速（%） PE PS 

    股价 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2020E 

300783.SZ 三只松鼠 68.34 3.45 4.48 5.73 13.6% 29.9% 27.8% 79.4 61.1 47.8 2.2 

002582.SZ 好想你 10.96 1.93 2.07 2.50 48.7% 7.6% 20.4% 29.3 27.3 22.6 0.8 

002557.SZ 洽洽食品 41.58 6.01 7.28 8.62 38.9% 21.1% 18.4% 35.1 29.0 24.5 3.8 

002847.SZ 盐津铺子 45.36 1.23 1.80 2.63 73.9% 46.9% 45.8% 47.5 32.3 22.2 3.0 

603777.SH 来伊份 11.41 0.96 1.15   849.7% 19.8%   40.3 33.6   0.8 

平均         36.7  2.1 

603719.SH 良品铺子 17.14 3.53 3.92 4.79 47.9% 11.2% 22.2% 19.5 17.5 14.3 0.8 

资料来源：wind，申万宏源研究；注：除洽洽食品和良品铺子外，其他公司采用万得一致预期。此处 PE 计算使用当前股本。 
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财务摘要 

合并损益表 
 

收入结构 

 

 

成本结构 

 

 

资本开支与经营活动现金流 

 

 

 

 
百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 5,424 6,378 7,696 8,542 10,116 

营业收入 5,424 6,378 7,696 8,542 10,116 

  线上 2,268 2,878 3,632 4,274 5,018 

  线下 3,105 3,444 4,005 4,207 5,033 

营业总成本 5,367 6,072 7,250 8,042 9,495 

营业成本 3,828 4,387 5,231 5,776 6,792 

  线上 1,687 2,059 2,579 3,013 3,513 

  线下 2,100 2,284 2,606 2,715 3,229 

税金及附加 30 33 43 46 55 

销售费用 1,055 1,240 1,514 1,723 2,096 

管理费用 426 384 430 467 524 

研发费用 20 21 22 23 24 

财务费用 4 2 8 6 4 

资产减值损失 3 4 0 0 0 

信用减值损失 0 0 2 1 1 

其他收益 24 8 0 0 0 

投资收益 31 32 32 32 32 

净敞口套期收益 0 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

资产处置收益 4 0 0 0 0 

营业利润 116 346 478 533 654 

营业外收支 -1 0 0 0 0 

利润总额 115 347 478 533 654 

所得税 72 99 112 125 155 

净利润 43 248 367 408 498 

少数股东损益 5 9 14 16 19 

归母净利润 38 239 353 392 479  
资料来源：wind，申万宏源研究  

  

合并现金流量表  
  
百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 43 248 367 408 498 

  加：折旧摊销减值 87 94 23 22 22 

    财务费用 0 0 8 6 4 

    非经营损失 -34 -36 -32 -32 -32 

    营运资本变动 119 -186 32 -19 -37 

    其它 329 28 0 0 0 

经营活动现金流 544 148 397 384 455 

  资本开支 185 262 0 0 0 

  其它投资现金流 294 117 32 32 32 

投资活动现金流 109 -145 32 32 32 

  吸收投资 326 21 0 41 0 

  负债净变化 0 0 0 0 0 

  支付股利、利息 342 2 32 41 43 

  其它融资现金流 0 -27 0 0 0 

融资活动现金流 -16 -8 -32 0 -43 

净现金流 637 -5 398 417 444   

 

资料来源：wind，申万宏源研究  

合并资产负债表  
 
百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,350 2,378 2,742 3,177 3,657 

  现金及等价物 1,070 1,037 1,435 1,852 2,296 

  应收款项 311 332 370 381 398 
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  存货净额 591 712 640 648 666 

  合同资产 0 0 0 0 0 

  其他流动资产 378 297 297 297 297 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 400 530 508 487 466 

无形资产及其他资产 205 275 275 275 275 

资产总计 2,956 3,183 3,526 3,939 4,398 

流动负债 2,100 2,056 2,056 2,056 2,056 

  短期借款 0 0 0 0 0 

  应付款项 1,695 1,629 1,629 1,629 1,629 

  其它流动负债 405 427 427 427 427 

非流动负债 0 8 8 8 8 

负债合计 2,100 2,064 2,064 2,064 2,064 

  股本 360 360 360 401 401 

  其他权益工具 0 0 0 0 0 

  资本公积 418 418 418 418 418 

  其他综合收益 0 0 0 0 0 

  盈余公积 1 5 11 18 27 

  未分配利润 59 293 616 966 1,398 

  少数股东权益 18 42 56 72 91 

股东权益 856 1,119 1,462 1,875 2,334 

负债和股东权益合计 2,956 3,183 3,526 3,939 4,398  

经营利润率(%) 

 
 

投资回报率趋势(%) 

 
 

收入与利润增长趋势(%) 

 
 

相对估值(倍) 

 
 

资料来源：wind，申万宏源研究  

  

重要财务指标  
 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标(元) - - - - - 

每股收益 0.10 0.59 0.98 0.98 1.20 

每股经营现金流 1.36 0.37 1.10 0.96 1.13 

每股红利 - - 0.07 0.09 0.10 

每股净资产 2.09 2.68 3.90 4.50 5.60 

关键运营指标(%) - - - - - 

ROIC -8.0 267.7 1061.0 1284.0 1065.6 

ROE 4.6 22.2 25.1 21.8 21.4 

毛利率 29.4 31.2 32.0 32.4 32.9 

EBITDA Margin 3.7 6.9 6.6 6.6 6.7 

EBIT  Margin 2.2 5.5 6.3 6.3 6.5 

营业总收入同比增长 26.5 17.6 20.7 11.0 18.4 

归母净利润同比增长 -61.2 520.7 47.9 11.2 22.2 

资产负债率 71.1 64.9 58.5 52.4 46.9 

净资产周转率 6.47 5.92 5.48 4.74 4.51 

总资产周转率 1.84 2.00 2.18 2.17 2.30 

有效税率 85.6 31.4 25.0 25.0 25.0 

股息率 - - 0.4 0.5 0.6 

估值指标(倍) - - - - - 

P/E 178.8 28.8 17.5 17.5 14.3 

P/B 8.2 6.4 4.4 3.8 3.1 

EV/Sale 1.1 0.9 0.7 0.6 0.5 

EV/EBITDA 28.7 13.4 10.8 9.1 6.9 

股本 360 360 360 401 401  

 

资料来源：wind，申万宏源研究 
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