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   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 事件：公司公告 2023 年一季报，23Q1 公司实现收入/归母净利润/扣非归母净利润 23.85/1.49/1.07

亿元，同比-18.94%/+59.78%/+72.49%，基本 EPS 为 0.37 元。 

⚫ 收入短期承压，开店节奏有望加速。23Q1 营收同比-18.94%，实现销售额 26.61 亿元，同比-

18.74%：1）分模式来看，电子商务/加盟/直营/团购销售额同比-32.42%/-2.87%/+7.09%/-30.49%，

电子商务下滑主要系年货节提前使得淘宝平台流量同比减少，以及公司主动对线上平台策略调

整所致，团购销售额下降判断主要系流通业务关闭及春节提前使得大客户备货提前所致；2）分

地 区 来 看 ， 华 中 / 华 东 / 西 南 / 华 南 / 华 北 和 西 北 / 其 他 销 售 额 同 比 -0.55%/-

9.15%/+8.92%/+9.64%/+22.82%/-32.26%，华东地区下降 9%判断与门店优化有关，截止 23Q1 末，

门店数量达 3184 家（直营 1026 家，加盟 2158 家），较 22 年末净减 42 家（直营净增 28 家，加

盟净减 70 家），门店减少主要系 Q1 侧重门店升级以及大店模型强化，预计后续开店节奏加快，

23Q1 已签约待开业门店 81 家（直营 65 家，加盟 16 家）。 

⚫ 运杂成本下降叠加产品结构优化，Q1 毛利率同比改善。23Q1 毛利率为 29.16%，同比+2.87pct，

主营业务毛利率 29.25%，同比+3.00pct，判断主要与运输仓储效率提升、产品结构优化、毛利率

较高的直营销售占比提升 5.26pct 至 21.83%有关。电子商务 /加盟 /直营 /团购毛利率为

26.24%/21.71%/46.48%/24.10%，同比+4.23pct/-0.82pct/+1.21pct/-3.29pct，电子商务毛利率提升判

断与线上经营效率提升、运输费用下降有关，根据测算运输费约占线上销售营业成本的 16%左

右，预计运费有所减少对毛利率产生正向贡献，线上销售营业成本同比-36.09%可以侧面验证，

直营毛利率提升判断与产品结构优化有关，预计毛利率较高的肉类零食占比有所提升，团购毛

利率下降预计主因低毛利率产品占比提升。 

⚫ 毛利率改善叠加费用投放收窄，盈利能力同比改善。23Q1 归母净利率 6.24%，同比+3.07pct，

扣非归母净利率 4.49%，同比+2.38pct，毛利率提升及费用投入下降为盈利能力提升主因。23Q1

总 费 率 为 22.45% ， 同 比 -0.58pct ， 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 同 比 -

1.28pct/+0.45pct/+0.11pct/+0.13pct，销售费率下降判断主要系公司精细化改善品牌费用投入，此

外天猫、抖音等渠道的投流费用 ROI 提升，此外，其他收益同比+30.67%（政府补助同比+1200.88

万元）亦对盈利能力提升产生正向贡献。 

⚫ 盈利预测及投资建议：我们预计 2023-2025 年公司收入为 111.23/128.38/145.47 亿元，同比

+17.8%/+15.4%/+13.3%，归母净利润为 4.50/5.75/7.09 亿元，同比+34.2%/+27.7%/+23.3%，对应

2023 年 5 月 5 日收盘价，PE 为 30/23/19x，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：新开大店、老店升级进度及效果不及预期；零食量贩持续的放量对良品中高端定位

的门店造成分流冲击；线上新平台的零食品牌竞争开始加剧；上游原材料价格大幅上涨。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 9440  11123  12838  14547  

同比增长 1.2% 17.8% 15.4% 13.3% 

归母净利润(百万元) 335  450  575  709  

同比增长 19.2% 34.2% 27.7% 23.3% 

毛利率 27.6% 29.0% 29.6% 30.0% 

ROE 14.0% 16.4% 18.0% 19.0% 

每股收益(元) 0.84  1.12  1.43  1.77  

市盈率 40.0  29.8  23.4  19.0  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

 

事件：公司公告 2023 年一季报，23Q1 公司实现收入/归母净利润/扣非归母净利润

23.85/1.49/1.07 亿元，同比-18.94%/+59.78%/+72.49%，基本 EPS 为 0.37 元。 

 

收入短期承压，开店节奏有望加速。23Q1 营收同比-18.94%，实现销售额 26.61 亿

元，同比-18.74%：1）分模式来看，电子商务/加盟/直营/团购销售额同比-32.42%/-

2.87%/+7.09%/-30.49%，电子商务下滑主要系年货节提前使得淘宝平台流量同比

减少，以及公司主动对线上平台策略调整所致，团购销售额下降判断主要系流通

业务关闭及春节提前使得大客户备货提前所致；2）分地区来看，华中/华东/西南

/华南 /华北和西北 /其他销售额同比 -0.55%/-9.15%/+8.92%/+9.64%/+22.82%/-

32.26%，华东地区下降 9%判断与门店优化有关，截止 23Q1 末，门店数量达 3184

家（直营 1026 家，加盟 2158 家），较 22 年末净减 42 家（直营净增 28 家，加盟

净减 70 家），门店减少主要系 Q1 侧重门店升级以及大店模型强化，预计后续开

店节奏加快，23Q1 已签约待开业门店 81 家（直营 65 家，加盟 16 家）。 

 

运杂成本下降叠加产品结构优化，Q1 毛利率同比改善。23Q1 毛利率为 29.16%，

同比+2.87pct，主营业务毛利率 29.25%，同比+3.00pct，判断主要与运输仓储效率

提升、产品结构优化、毛利率较高的直营销售占比提升 5.26pct 至 21.83%有关。

电子商务/加盟/直营/团购毛利率为 26.24%/21.71%/46.48%/24.10%，同比+4.23pct/-

0.82pct/+1.21pct/-3.29pct，电子商务毛利率提升判断与线上经营效率提升、运输费

用下降有关，根据测算运输费约占线上销售营业成本的 16%左右，预计运费有所

减少对毛利率产生正向贡献，线上销售营业成本同比-36.09%可以侧面验证，直营

毛利率提升判断与产品结构优化有关，预计毛利率较高的肉类零食占比有所提升，

团购毛利率下降预计主因低毛利率产品占比提升。 

 

毛利率改善叠加费用投放收窄，盈利能力同比改善。23Q1 归母净利率 6.24%，同

比+3.07pct，扣非归母净利率 4.49%，同比+2.38pct，毛利率提升及费用投入下降

为盈利能力提升主因。23Q1 总费率为 22.45%，同比-0.58pct，销售/管理/研发/财

务费率同比-1.28pct/+0.45pct/+0.11pct/+0.13pct，销售费率下降判断主要系公司精

细化改善品牌费用投入，此外天猫、抖音等渠道的投流费用 ROI 提升，此外，其

他收益同比+30.67%（政府补助同比+1200.88 万元）亦对盈利能力提升产生正向贡

献。 

 

大店拓展、老店升级，叠加经营效率提升，2023 年势能有望向上。2023 年公司计

划新开 1000 家大店，聚焦优势区域进行加密，同时对 1000 家老店进行优化升级，

大店面积扩大提升消费体验，进一步塑造高端零食品牌形象，新增咖啡水饮、烘

焙短保等引流型、便利组合性产品，有望增加客流量和提高客单价；此外，公司

试水零食量贩领域，23 年零食顽家将在湖北地区新开 500 家，借助双店模型（顽

家开在良品边上）进一步优化良品店模型。同时，公司将更加重视营销精准化，

费用投放效率有望提升。展望全年，产品品类扩充和结构优化、线下门店的加速
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展店升级，及营销效率的提升有望支撑全年收入的较快增长和盈利能力的改善。 

 

盈利预测及投资建议：我们预计 2023-2025 年公司收入为 111.23/128.38/145.47 亿

元，同比+17.8%/+15.4%/+13.3%，归母净利润为 4.50/5.75/7.09 亿元，同比

+34.2%/+27.7%/+23.3%，对应 2023 年 5 月 5 日收盘价，PE 为 30/23/19x，维持 

“增持”评级。 

 

风险提示：新开大店、老店升级进度及效果不及预期；零食量贩持续的放量对良

品中高端定位的门店造成分流冲击；线上新平台的零食品牌竞争开始加剧；上游

原材料价格大幅上涨。 

 

图 1、2023Q1归母净利润增速贡献拆分 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 3563  4359  5139  6001   营业收入 9440  11123  12838  14547  

货币资金 1354  2204  2627  3203   营业成本 6837  7901  9034  10185  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 50  67  77  87  

应收票据及应收账款 735  781  936  1060   销售费用 1756  2035  2349  2633  

预付款项 303  0  0  0   管理费用 480  565  652  739  

存货 916  1108  1287  1429   研发费用 51  55  66  74  

其他 254  266  288  308   财务费用 -35  -10  -18  -23  

非流动资产 1473  1332  1219  1100   其他收益 163  102  102  102  

长期股权投资 28  28  28  28   投资收益 2  2  2  2  

固定资产 559  507  455  402   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 95  95  95  95   信用减值损失 -4  -3  -3  -3  

无形资产 134  118  99  82   资产减值损失 -28  -10  -11  -12  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 2  2  2  2  

长期待摊费用 74  27  -22  -72   营业利润 436  603  770  944  

其他 582  557  563  564   营业外收入 5  5  5  5  

资产总计 5036  5691  6357  7101   营业外支出 4  3  3  3  

流动负债 2451  2742  2951  3143   利润总额 437  604  771  946  

短期借款 80  57  57  61   所得税  103  151  193  234  

应付票据及应付账款 1093  1,477.5

7  

1,667.0

8  

1,846.0

2  
 净利润  334  453  578  711  

其他 1278  1208  1227  1237   少数股东损益 -1  3  4  3  

非流动负债 187  199  214  228   归属母公司净利润 335  450  575  709  

长期借款 56  70  85  98   EPS(元) 0.84  1.12  1.43  1.77  

其他 131  129  129  129        

负债合计 2638  2941  3165  3371   主要财务比率     

股本 401  401  401  401   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 803  803  803  803   成长性     

未分配利润 1217  1561  1994  2522   营业收入增长率 1.2% 17.8% 15.4% 13.3% 

少数股东权益 -1  2  5  8   营业利润增长率 16.1% 38.1% 27.7% 22.7% 

股东权益合计 2398  2749  3192  3730   归母净利润增长率 19.2% 34.2% 27.7% 23.3% 

负债及权益合计 5036  5691  6357  7101   盈利能力     

      毛利率 27.6% 29.0% 29.6% 30.0% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 3.6% 4.0% 4.5% 4.9% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 14.0% 16.4% 18.0% 19.0% 

归母净利润 335  450  575  709   偿债能力     

折旧和摊销 121  116  116  116   资产负债率 52.4% 51.7% 49.8% 47.5% 

资产减值准备 28  -1  2  2   流动比率 1.45  1.59  1.74  1.91  

资产处置损失 -2  -2  -2  -2   速动比率 1.08  1.19  1.31  1.45  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 18  -10  -18  -23   资产周转率 180.4% 207.4% 213.1% 216.2% 

投资损失 -2  -2  -2  -2   应收帐款周转率 1337.2% 1453.4% 1480.6% 1443.7% 

少数股东损益 -1  3  4  3   存货周转率 665.7% 778.1% 752.6% 748.0% 

营运资金的变动 -661  489  -108  -58   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 103  1038  568  744   每股收益 0.84  1.12  1.43  1.77  

投资活动产生现金流量 -145  -42  -41  -42   每股经营现金 0.26  2.59  1.42  1.85  

融资活动产生现金流量 -330  -146  -104  -125   每股净资产 5.98  6.85  7.95  9.28  

现金净变动 -372  850  423  576   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1675  1354  2204  2627   PE 40.0  29.8  23.4  19.0  

现金的期末余额 1303  2204  2627  3203   PB 5.6  4.9  4.2  3.6  
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