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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,274 3,850 4,411 5,004 5,628 

同比增长 12.1% 17.6% 14.6% 13.5% 12.5% 

营业利润（百万元） 508 650 872 1,074 1,280 

同比增长 31.4% 27.8% 34.2% 23.2% 19.2% 

归属母公司净利润（百万元） 380 502 656 806 958 

同比增长 26.4% 31.9% 30.8% 22.8% 18.9% 

每股收益（元） 0.93 1.22 1.60 1.97 2.34 

毛利率 31.8% 35.8% 35.5% 36.5% 37.6% 

净利率 11.6% 13.0% 14.9% 16.1% 17.0% 

净资产收益率 28.7% 24.9% 23.4% 24.2% 24.0% 

市盈率（倍） 37.1 28.2 21.5 17.5 14.7 

市净率（倍） 9.6 5.5 4.7 3.9 3.2 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

二季度业绩环比提速，费用率下行助力
盈利能力提升 
 
 

公司公布 2018 年中报，18H1 实现营收 20.85 亿元，同比增长 12.62%。实现归

母净利 3.15 亿元，同比增长 32.55%，对应 EPS0.77 元/股。18Q2 公司实现营

收 11.20 亿元，同增 14.87%；实现归母净利润 1.65 亿元，同比增长 33.74%， 

核心观点 

 二季度开店速度提升+世界杯催化，业绩环比提速。18Q1 受春节时间较晚

因素影响，开店进度放缓；二季度公司开店速度逐渐恢复，叠加世界杯催化

进一步助推旺季行情，业绩增速环比提升。上半年公司加快四代店建设，推

进高势能店形象升级，气调包装、立式包装稳步推进，有助于推动客单价和

单店收入提升。总体来看，上半年门店数达 9459 家，较 17 年底新增 406

家，同比 17H1 门店数增长近 10%，据此测算单店收入提升约 2.5%。 

 原材料成本上涨毛利率小幅下滑，费用率下行带动盈利能力提升。受环保拆

迁政策因素影响，今年毛鸭价格有所上涨。18H1 公司销售毛利率同比下降

0.15pct 达 35.48%。受益于较大的采购量、部分原材料库存和去年底的小规

模提价，全年毛利率基本无忧。上半年广告费同比大幅下降 71.53%带动公

司销售费用率达 8.32%，同比下滑 3.32pct；管理费用率微降 0.02pct 至

6.29%；销售净利率达 14.92%，同比提升 2.13pct，盈利能力进一步增强。  

 门店扩张空间巨大，产能瓶颈有望逐渐缓解。公司坚持以加盟为主的经营模

式，销售网络覆盖全国 29 个省级市场。作为休闲卤制品行业龙头，公司可

享受较好竞争格局，门店加密、渠道下沉和海外扩张均存在较大空间。10 亿

元募投项目建成投产后将合计新增 7.93 万吨肉类、蔬菜等卤制品产能，有助

于解决公司全国化扩张进程中区域供货不足的问题，进一步提高市场份额。 

财务预测与投资建议 

 受益于广告费大幅下降带动销售费用率下滑，公司盈利能力增强，我们调整

公司 18-20 年每股收益预测为 1.60、1.97、2.34（原 18-20 年预测为 1.53、

1.90、2.38）。我们选取 5 家休闲食品公司作为公司的可比公司，给予公司

2018 年 34 倍 PE，对应目标价为 54.40 元，维持买入评级。 

风险提示 

 食品安全风险，门店扩张不达预期风险，原材料价格大幅上涨风险。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2018 年 08 月 17 日） 34.45 元 

目标价格 54.40 元 

52 周最高价/最低价 48.85/32.34 元 

总股本/流通 A 股（万股） 41,000/16,370 

A 股市值（百万元） 14,125 

国家/地区 中国 

行业 食品饮料 

报告发布日期 2018 年 08 月 20 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） -9.3 -19.9 -26.7 3.8 

相对表现（%） -4.2 -13.5 -10.2 17.0 

沪深 300（%）

%  

-5.2 -6.4 -16.4 -13.2 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

我们对公司 2018-2020 年盈利预测做如下假设： 

 收入预测：考虑到上半年公司开店进度有所放缓，我们预测 18-20 年公司加盟店数量为 9903

家、10903、11903 家（原 18-20 年预测为 10000 家、11100 家、12210 家）；预测 18-20

年公司直营店数量为 180 家、210 家、240 家（原 18-20 年预测为 230 家、280 家、336 家）

预测 18-20 年门店单价每年提升 2%（原 18-20 年预测为门店单价每年提升 3%）；公司加盟

店 18-20 年收入增长率分别为 14.6%、13.4%、12.5%（原 18-20 年预测为 17.2%、15.5%、

13.3%）；直营门店 18-20 年收入增长率分别为 22.4%、19.0%、16.6%（原 18-20 年预测

为 34.2% 、27.9% 、26.1 %）。我们预测公司 18-20年总收入增长率分别为 14.6%、13.5%、

12.5%（原 18-20 年预测为 18.0%、16.1%、14.1%）。 

 毛利率：由于今年上半年原材料成本上升，公司毛利率下降，我们预期公司 18-20 年毛利率

分别为 35.5%、36.5%、37.6%（原 18-20 年预测为 36.1%、37.3%、38.5%）。 

 期间费用率：公司今年广告宣传占比大幅下降，导致销售费用率下降，我们预测 18-20 年公

司销售费用率分别为 9.0%、8.5%、8.2%（原 18-20 年预测为 11.2%、10.7%、10.1%）；

我们预测 18-20 年管理费用率为 6.1%、6.0%、6.1%（原 18-20 年预测为 6.1%、6.3%、6.3%）。 

Tabl e_Excel3 

收入分类预测表      

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

休闲卤制食品      

销售收入（百万元） 3,166.2 3,713.0 4,271.3 4,859.1 5,477.5 

增长率 12.3% 17.3% 15.0% 13.8% 12.7% 

毛利率 31.0% 34.8% 34.6% 35.7% 36.8% 

加盟商管理      

销售收入（百万元） 45.0 46.8 54.5 60.0 65.5 

增长率 18.4% 4.1% 16.3% 10.1% 9.2% 

毛利率 80.5% 96.5% 90.0% 90.0% 90.0% 

其他业务      

销售收入（百万元） 63.0 85.7 85.0 85.0 85.0 

增长率 1.2% 36.0% -0.8% 0.0% 0.0% 

毛利率 36.9% 46.2% 45.9% 45.9% 45.9% 

合计 3,274.1 3,850.2 4,410.8 5,004.0 5,628.0 

增长率 12.1% 17.6% 14.6% 13.5% 12.5% 

综合毛利率 31.8% 35.8% 35.5% 36.5% 37.6% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

投资建议 

受益于广告费大幅下降带动销售费用率下滑，公司盈利能力增强，我们调整公司 18-20 年每股收

益预测为 1.60、1.97、2.34（原 18-20 年预测为 1.53、1.90、2.38）。我们选取 5 家休闲食品公
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司作为公司的可比公司，结合可比公司估值，我们给予公司 2018 年 34 倍 PE，对应目标价为 54.40

元，维持买入评级。 

图表 1：可比公司估值 

公司 代码 最新价格 每股收益（元） 市盈率 

     （元） 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

桃李面包 603866 52.00 1.40 1.74 2.15 37.10 29.91 24.16 

好想你 002582 9.97 0.37 0.50 0.73 26.82 19.99 13.73 

洽洽食品 002557 14.60 0.76 0.91 1.06 19.09 16.01 13.73 

盐津铺子 002847 26.21 0.60 0.71 0.90 43.79 36.80 29.15 

来伊份 603777 12.28 0.32  0.36  0.36  38.38  34.11  34.11  

平均值           34 28 22 
 

资料来源：wind，东方证券研究所 

风险提示 

 原材料价格持续上涨风险。鸭副等原料在公司成本中占比较高，如果价格出现持续性上涨，

公司提价不及时，可能对毛利率产生不利影响。 

 门店扩张不达预期风险。公司收入增长主要来源于门店数量的增加和单店销售额增长，如果

每年新增门店数量不达预期，公司业绩增长可能会放慢。 

 食品安全风险。消费升级趋势下，消费者更加重视休闲卤制品的卫生安全状况。如果出现食

品黑天鹅事件，可能对公司形象和业绩带来负面影响。
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 400 1,066 1,504 2,004 2,618  营业收入 3,274 3,850 4,411 5,004 5,628 

应收账款 4 4 5 6 6  营业成本 2,232 2,472 2,845 3,175 3,513 

预付账款 44 73 83 95 106  营业税金及附加 32 41 44 50 56 

存货 408 425 489 546 604  营业费用 265 426 397 425 461 

其他 30 65 72 78 85  管理费用 200 265 268 299 342 

流动资产合计 886 1,633 2,152 2,728 3,420  财务费用 3 (2) (9) (14) (19) 

长期股权投资 131 331 331 331 331  资产减值损失 11 3 1 1 1 

固定资产 431 801 840 872 897  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 290 93 173 253 333  投资净收益 (22) 3 5 5 5 

无形资产 133 140 130 120 110  其他 0 2 2 2 2 

其他 91 191 49 33 17  营业利润 508 650 872 1,074 1,280 

非流动资产合计 1,076 1,556 1,523 1,609 1,688  营业外收入 19 20 20 20 20 

资产总计 1,962 3,189 3,675 4,337 5,107  营业外支出 11 3 5 5 5 

短期借款 30 0 0 0 0  利润总额 517 667 887 1,089 1,295 

应付账款 175 290 327 365 404  所得税 137 169 231 283 337 

其他 248 305 295 310 325  净利润 380 497 656 806 958 

流动负债合计 452 595 622 675 729  少数股东损益 0 (4) 0 0 0 

长期借款 30 0 0 0 0  归属于母公司净利润 380 502 656 806 958 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.93 1.22 1.60 1.97 2.34 

其他 14 19 19 19 19        

非流动负债合计 44 19 19 19 19  主要财务比率      

负债合计 497 614 641 693 748   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 0 3 3 3 3  成长能力      

股本 360 410 410 410 410  营业收入 12.1% 17.6% 14.6% 13.5% 12.5% 

资本公积 73 767 767 767 767  营业利润 31.4% 27.8% 34.2% 23.2% 19.2% 

留存收益 1,033 1,399 1,859 2,468 3,184  归属于母公司净利润 26.4% 31.9% 30.8% 22.8% 18.9% 

其他 0 (4) (4) (4) (4)  获利能力      

股东权益合计 1,465 2,575 3,034 3,643 4,360  毛利率 31.8% 35.8% 35.5% 36.5% 37.6% 

负债和股东权益 1,962 3,189 3,675 4,337 5,107  净利率 11.6% 13.0% 14.9% 16.1% 17.0% 

       ROE 28.7% 24.9% 23.4% 24.2% 24.0% 

现金流量表       ROIC 27.2% 23.6% 22.8% 23.5% 23.3% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

净利润 380 497 656 806 958  资产负债率 25.3% 19.3% 17.4% 16.0% 14.6% 

折旧摊销 71 57 87 94 101  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 3 (2) (9) (14) (19)  流动比率 1.96 2.74 3.46 4.04 4.69 

投资损失 22 (3) (5) (5) (5)  速动比率 1.05 2.03 2.67 3.23 3.86 

营运资金变动 24 90 (56) (24) (25)  营运能力      

其它 (7) 2 126 1 1  应收账款周转率 1,216.6 927.6 910.6 917.8 914.1 

经营活动现金流 494 641 799 859 1,012  存货周转率 5.8 5.9 6.2 6.1 6.1 

资本支出 (202) (220) (180) (180) (180)  总资产周转率 1.8 1.5 1.3 1.2 1.2 

长期投资 19 (208) 1 0 0  每股指标（元）      

其他 (49) (98) 5 5 5  每股收益 0.93 1.22 1.60 1.97 2.34 

投资活动现金流 (232) (526) (174) (175) (175)  每股经营现金流 1.20 1.56 1.95 2.09 2.47 

债权融资 31 (28) 0 0 0  每股净资产 3.57 6.27 7.39 8.88 10.63 

股权融资 0 744 0 0 0  估值比率      

其他 (124) (163) (188) (183) (223)  市盈率 37.1 28.2 21.5 17.5 14.7 

筹资活动现金流 (93) 553 (188) (183) (223)  市净率 9.6 5.5 4.7 3.9 3.2 

汇率变动影响 0 (2) 0 0 0  EV/EBITDA 22.6 18.6 13.8 11.4 9.6 

现金净增加额 168 666 438 500 614  EV/EBIT 25.7 20.3 15.2 12.4 10.4 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究
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