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目前股价 17.58 

总市值（亿元） 59.61 

流通市值（亿元） 59.17 

总股本（百万股） 33,907 

流通股本（百万股） 33,656 

12 个月最高/最低 19.45/8.92 
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<<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 

<<开门红验证管理提升，线上及加盟有望

加速公司发展>> 2020-05-06 

<<转型全生态大平台，创新战略布局>> 

2020-04-29 
 
 

全新品牌战略发布，明星效应显现 

——来伊份（603777）公司动态点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3891 4002 5534 6852 8340 

(+/-%) 7.0% 2.9% 38.3% 23.8% 21.7% 

净利润 10 10 132 225 346 

(+/-%) -90.0% 2.6% 1170.8% 70.5% 54.1% 

摊薄 EPS 0.03 0.03 0.39 0.66 1.02 

PE 590 575 45 27 17 

资料来源：长城证券研究所 

 

 紧随消费升级、消费者需求多样化趋势，推进产品品质化、健康化、个

性化发展。60%中国消费者关注食品健康成分，70%全球消费者关注食品

新鲜，健康新鲜的零食持续受到关注的情况下，来伊份率先提出采用中央

厨房式供给以保证现制食品的新鲜口味，加大产品品控投入。随着消费者

生活节奏加快，少食多餐成为习惯，正餐与零食边界模糊，公司的生产响

应能力迅速提升，不断推出一人餐、营养代餐等产品满足个性化需求，深

化健康食品发展。此外，技术、运输效率的提升为公司实现服务到家提供

了条件，驱动鲜食增长。 

 以“新鲜零食”作为品牌战略升级目标，向全渠道布局发力。来伊份提

出原料新鲜、技术保鲜、包装锁鲜、配送领鲜、产销争鲜五大保障新鲜零

食的标准，原料方面，通过原产地直采、对核心原料进行包山、包林等方

式确保原材料的新鲜度，时令时鲜实现当季销售。生产和物流方面，严格

控制到货和销售的时间，进行恒温冷链运输，每日配送或一日多配，持续

提升门店配送频次。终端销售方面，以社区为核心在全国密集分布 2800

多家专卖店，能够实现 30 分钟送货上门的即时配送，实现线上线下社区

联动。公司以消费者为核心，形成门店、第三方电商平台、社区自营 APP

的全方位体系，新鲜零食更适合线下门店销售，来伊份的优势更加凸显。 

 品牌年轻化迭代，实现精准营销。公司宣布明星王一博作为全新品牌形象

代言人，首次展示新一代概念门店，品牌年轻化的步伐越跨越大。发布会

当日，来伊份线上销售额突破千万，新鲜零食礼盒销量破 57000 盒，当日

客流破 145 万，新增粉丝破 17 万，全渠道新增会员同比增长 558%，大流

量明星号召力极强，直接拉近品牌与消费者距离，增强品牌年轻化体验。

来伊份品牌营销多举措并行运营细分的年轻化人群，通过运营新兴流量平

台抖音等直播、短视频营销实现圈层破圈，升级自媒体矩阵及内容品质，

赋能大单品产品和 APP 拉新，大力践行年轻化战略，品牌差异化竞争力

进一步增强。 

 盈利预测与投资建议：公司经过经营思路调整，逐步走向正轨，随着品牌
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长城证券 2 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

知名度提升，线下渠道拓展加速，规模效应逐步显现，预计公司 21 年以

后净利水平有望上一个新的台阶。预计 20-22 年的收入分别为 55.3、68.5、

83.4 亿元，净利润分别为 1.3、2.2、3.5 亿元，EPS 分别为 0.39、0.66、1.02，

考虑到未来三年公司复合增速超过 50%和同类公司估值，给予 21 年 PE

为 31 倍，21 年对应目标价为 20.5 元，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，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  5534.48  6852.39  8339.62   成长性      
营业成本 2182.77  2247.47  3068.87  3824.29  4636.83   营业收入增长 7.0% 2.9% 38.3% 23.8% 21.7% 

销售费用 1279.79  1306.09  1665.33  2035.16  2418.49   营业成本增长 7.8% 3.0% 36.5% 24.6% 21.2% 

管理费用 430.81  420.47  564.52  596.16  708.87   营业利润增长 -82.3% -22.8% 858.2% 73.7% 46.8% 

研发费用 0.00  24.07  8.32  12.88  19.59   利润总额增长 -69.8% -40.9% 686.1% 70.5% 46.7% 

财务费用 -5.84  -0.06  -1.01  -2.35  -1.65   净利润增长 -90.0% 2.6% 1170.8% 70.5% 54.1% 

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  16.92  20.22  20.60   毛利率 43.9% 43.8% 44.5% 44.2% 44.4% 

营业利润 28.62  22.08  211.58  367.55  539.58   销售净利率 0.3% 0.3% 2.4% 3.3% 4.2% 

营业外收支 18.68  5.86  8.07  6.89  9.87   ROE 0.5% 0.6% 7.1% 11.2% 15.2% 

利润总额 47.30  27.94  219.65  374.43  549.45   ROIC 0.4% 0.1% 31.6% 47.6% 80.5% 

所得税 37.19  17.57  87.86  149.77  203.30   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% 30.1% 29.7% 29.0% 

净利润 10.11  10.37  131.79  224.66  346.15   管理费用/营业收入 11.1% 10.5% 10.2% 8.7% 8.5% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.0% 0.6% 0.2% 0.2% 0.2% 

流动资产 1954.75  1967.33  2492.50  2574.35  3330.78   财务费用/营业收入 -0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

货币资金 811.99  765.34  873.51  944.34  1246.52   投资收益/营业利润 93.3% 84.1% 8.0% 5.5% 3.8% 

应收票据及应收账款合计 41.83  32.61  66.72  58.45  92.54   所得税/利润总额 78.6% 62.9% 40.0% 40.0% 37.0% 

其他应收款 57.93  63.66  104.47  103.70  149.65   应收账款周转率 115.34  107.54  111.44  109.49  110.47  

存货 384.62  426.85  681.19  699.59  974.56   存货周转率 5.44  5.54  5.54  5.54  5.54  

非流动资产 886.55  898.97  1024.55  1153.27  1291.40   流动资产周转率 1.90  2.04  2.48  2.70  2.82  

固定资产 530.62  606.77  791.01  923.89  1066.26   总资产周转率 1.33  1.40  1.73  1.89  2.00  

资产总计 2841.30  2866.30  3517.06  3727.62  4622.18   偿债能力      

流动负债 951.36  1089.15  1642.02  1712.69  2337.39   资产负债率 34.8% 38.5% 47.1% 46.3% 50.9% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   流动比率 2.05  1.81  1.52  1.50  1.42  

应付款项 620.79  715.69  1110.36  1164.49  1594.12   速动比率 0.96  1.25  0.94  0.94  0.85  

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  0.39  0.66  1.02  

负债合计 987.84  1102.84  1655.71  1726.38  2351.08   每股净资产 5.47  5.20  5.49  5.90  6.70  

股东权益 1853.46  1763.46  1861.34  2001.24  2271.10   每股经营现金流 0.09  2.04  1.15  0.99  1.72  

股本 340.76  339.07  339.07  339.07  339.07   每股经营现金/EPS 2.98  66.80  2.95  1.50  1.69  

留存收益 573.71  534.96  340.12  -96.05  -939.42         

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  3517.06  3727.62  4622.18   PE 590  575  45  27  17  

现金流量表     （百万）   PEG -10.26  -10.01  4.95  0.15  0.08  

经营活动现金流 72.75  101.54  388.85  336.44  583.69   PB 3.22  3.38  3.20  2.98  2.62  

其中营运资本减少  -54.29  578.17  157.86  59.64  170.46   EV/EBITDA 39.57  37.71  14.90  10.83  7.03  

投资活动现金流 -122.04  -104.39  -225.79  -183.20  -206.86   EV/SALES 1.34  1.18  0.83  0.66  0.51  

其中资本支出 160.80  118.04  125.59  128.71  138.14   EV/IC 2.73  2.63  2.46  2.25  1.85  

融资活动现金流 -101.79  -106.09  -54.89  -82.42  -74.64   ROIC/WACC 0.04  0.01  2.99  4.50  7.62  

净现金总变化 -151.04  -108.92  108.17  70.82  302.19   REP 64.77  256.29  0.82  0.50  0.24  
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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; 
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