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目前股价 11.25 

总市值（亿元） 37.93 

流通市值（亿元） 37.86 

总股本（百万股） 33,713 

流通股本（百万股） 33,656 

12 个月最高/最低 22.44/9.57 
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<<“新鲜零食”模糊主食边界，“内生态”

模式打破线下路径依赖>> 2020-06-29 

<<全新品牌战略发布，明星效应显现>> 

2020-05-21 

<<拟定增不超 5 亿建设全渠道网络，夯实

基础走向全国化>> 2020-05-09 
  

万家灯火持续推进，围绕江浙沪向外拓

展 

——来伊份（603777）公司动态点评 

  

（单位：百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3891  4002  4075  5036  6133  

(+/-%) 7.0% 2.9% 1.8% 23.6% 21.8% 

净利润 10  10  -78  58  70  

(+/-%) -90.0% 2.6% -854.5% 174.1% 20.3% 

摊薄 EPS 0.03 0.03 -0.23 0.17 0.21 

PE 559  545  -72  97  81  

资料来源：长城证券研究所 

 

◼ “万家灯火”迎来里程碑，2020 年来伊份全国突破 3000 店。2020 年末，

来伊份在上海闵行马桥万达开店，系全国第 3000 家门店。自 2017 年“万

家灯火”计划开展以来，公司稳步推进“万家灯火”计划，覆盖上海、浙

江、江苏、北京、天津、安徽、江西、重庆、广东、山东等 28 个省、自

治区、直辖市的近 300 个城市，直营加盟门店并行，深化线下渠道布局。

2020 年末，公司江苏市场门店正式突破 1000 家，标志着来伊份全新升级

门店从上海正式迈向全国。2021 年，公司将以线下渠道拓展为主，并加

大对投入产出比的考核。线下门店将围绕江浙沪地区逐步地往外拓展，

注重确定性和协同效应，并聚焦加盟店开拓。加盟店占比提升，预计将

对公司成本和费用的优化起到积极的作用。 

◼ 线上布局社区零售，与中通云仓达成战略合作，线上建设逐步完善。2003

年公司开始着手建设信息化工程，2014 年正式提出全渠道战略，推动线

上+线下一体化发展。公司与中通云仓将在云仓网络、共建万家小店新零

售、OTO 业务融合及新传媒营销等多个领域深入合作，奠定持续健康发

展的基础，提升公司综合实力和盈利能力。整体来看合作模式分为：1.

公司可以根据中通终端门店的数据反馈指导线下门店的选址，从而最大化

地节约时间成本和试错成本，公司也借此降低物流成本。2. 产品合作方

面：首先是礼盒，将借助中通的终端门店，进一步加深线下渠道的布局，

再逐步扩大品类。在新鲜零食战略的指引下，来伊份已完成线上内生态来

伊份 APP、小程序与线下门店的营销端口和创意打通并形成闭环，充分布

局各大电商渠道，做到全渠道布局全网触达。 

◼ 盈利预测与投资建议：2020 年，疫情对公司渠道销售端影响较大。同时

公司加大信息化建设投入，推动品牌升级宣传，扩张期销售费用、管理费

用抬升，因此我们预计 20-22 年的收入分别为 40.75、50.36、61.33 亿元，

净利润分别为-0.78、0.58、0.7 亿元，EPS 分别为-0.23、0.17、0.21 元/股。
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2021 年，公司将以线下渠道拓展为主，并加大对投入产出比的考核。线

下门店将围绕江浙沪地区逐步地往外拓展，注重确定性和协同效应，并聚

焦加盟店开拓，维持“推荐”评级。 

◼ 风险提示:直营门店租金及人工成本大幅上涨，加盟进度不及预期，线上

增速放缓，行业竞争加剧，原料价格上涨，食品安全问题等。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3891.22  4002.49  4074.54  5035.88  6133.31   成长性      

营业成本 2182.77  2247.47  2340.82  2820.09  3434.66   营业收入增长 7.0% 2.9% 1.8% 23.6% 21.8% 

销售费用 1279.79  1306.09  1364.97  1510.76  1839.99   营业成本增长 7.8% 3.0% 4.2% 20.5% 21.8% 

管理费用 430.81  420.47  476.72  553.95  674.66   营业利润增长 -82.3% -22.8% -664.7% 211.6% 20.1% 

研发费用 0.00  24.07  12.22  15.11  18.40   利润总额增长 -69.8% -40.9% -459.0% 244.6% 20.3% 

财务费用 -5.84  -0.06  0.18  -4.69  -5.57   净利润增长 -90.0% 2.6% -854.5% 174.1% 20.3% 

其他收益 24.82  22.19  13.47  16.83  19.33   盈利能力           

投资净收益 26.69  18.58  14.48  16.43  18.98   毛利率 43.9% 43.8% 42.6% 44.0% 44.0% 

营业利润 28.62  22.08  -124.68  139.10  167.08   销售净利率 0.3% 0.3% -1.9% 1.2% 1.1% 

营业外收支 18.68  5.86  24.36  5.92  7.40   ROE 0.5% 0.6% -4.7% 3.6% 4.3% 

利润总额 47.30  27.94  -100.32  145.02  174.48   ROIC 0.4% 0.1% -29.2% 17.7% 17.1% 

所得税 37.19  17.57  -22.07  87.01  104.69   营运效率           

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   销售费用/营业收入 32.9% 32.6% 33.5% 30.0% 30.0% 

净利润 10.11  10.37  -78.25  58.01  69.79   管理费用/营业收入 11.1% 10.5% 11.7% 11.0% 11.0% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.0% 0.6% 0.3% 0.3% 0.3% 

流动资产 1954.75  1967.33  1877.63  2215.98  2177.03   财务费用/营业收入 -0.2% 0.0% 0.0% -0.1% -0.1% 

货币资金 811.99  765.34  691.11  727.67  641.76   投资收益/营业利润 93.3% 84.1% -11.6% 11.8% 11.4% 

应收票据及应收账款合

计 

41.83  32.61  40.52  51.47  59.58   所得税/利润总额 78.6% 62.9% 22.0% 60.0% 60.0% 

其他应收款 57.93  63.66  60.12  92.86  93.46   应收账款周转率 115.34  107.54  111.44  109.49  110.47  

存货 384.62  426.85  418.32  599.89  640.21   存货周转率 5.44  5.54  5.54  5.54  5.54  

非流动资产 886.55  898.97  806.56  898.90  999.85   流动资产周转率 1.90  2.04  2.12  2.46  2.79  

固定资产 530.62  606.77  576.63  672.70  777.62   总资产周转率 1.33  1.40  1.47  1.74  1.95  

资产总计 2841.30  2866.30  2684.20  3114.88  3176.87   偿债能力           

流动负债 951.36  1089.15  1019.20  1476.64  1545.14   资产负债率 34.8% 38.5% 38.5% 47.8% 49.1% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   流动比率 2.05  1.81  1.84  1.50  1.41  

应付款项 620.79  715.69  677.15  1000.36  1043.03   速动比率 0.96  1.25  1.27  0.93  0.84  

非流动负债 36.48  13.69  13.69  13.69  13.69   每股指标（元）           

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS 0.03  0.03  -0.23  0.17  0.21  

负债合计 987.84  1102.84  1032.89  1490.33  1558.82   每股净资产 5.47  5.20  4.87  4.79  4.77  

股东权益 1853.46  1763.46  1651.31  1624.55  1618.05   每股经营现金流 0.09  2.04  -0.05  0.74  0.40  

股本 340.76  339.07  339.07  339.07  339.07   每股经营现金

/EPS 

2.98  66.80  0.20  4.32  1.94  

留存收益 573.71  534.96  650.64  538.03  367.99         

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债和权益总计 2841.30  2866.30  2684.20  3114.88  3176.87   PE 559  545  -72  97  81  

现金流量表     （百万）   PEG -9.73  -9.50  0.38  1.23  0.91  

经营活动现金流 72.75  101.54  -15.37  250.58  135.70   PB 3.05  3.21  3.42  3.48  3.49  

其中营运资本减少  -54.29  578.17  -32.50  155.66  21.54   EV/EBITDA 37.23  35.25  -283.31  24.82  20.55  

投资活动现金流 -122.04  -104.39  -2.79  -133.94  -150.88   EV/SALES 1.26  1.10  1.10  0.88  0.74  

其中资本支出 160.80  118.04  -92.40  92.34  100.95   EV/IC 2.57  2.46  2.69  2.71  2.77  

融资活动现金流 -101.79  -106.09  -56.08  -80.08  -70.73   ROIC/WACC 0.04  0.01  -2.77  1.67  1.62  

净现金总变化 -151.04  -108.92  -74.24  36.56  -85.91   REP 60.95  239.64  -0.97  1.62  1.71  
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研究员承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 
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长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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