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目前股价 15.09 

总市值（亿元） 50.87 

流通市值（亿元） 50.79 

总股本（万股） 33,713 

流通股本（万股） 33,656 
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分析师：刘鹏 S1070520030002 

☎ 021-31829686 

 liupeng@cgws.com  
 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
 

<<万家灯火持续推进，围绕江浙沪向外拓

展>> 2021-03-08 

<<“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 
  

搭配新鲜零食，来一份醉爱 53°海派酱

香 

——来伊份（603777）公司动态点评 

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万） 4002  4026  5033  6090  7186  

(+/-%) 2.9% 0.6% 25.0% 21.0% 18.0% 

归母净利润（百

万） 
10  -65  300  250  286  

(+/-%) 2.6% -728.7% 559.6% -16.5% 14.3% 

摊薄 EPS 0.03  -0.19  0.89  0.74  0.85  

PE 500  -79  17  20  18  

资料来源：长城证券产业金融研究院 

 

◼ 20 年品牌升级使费用激增以致亏损，21 年 Q1 净利润创历史新高。来伊

份发布 2020 年年报表示，2020 年实现总营收 40.26 亿，同比增长 0.59%，

净利润亏损 6519.54 万，同比下降 728.65%。年报对亏损原因做出说明：

系公司拓展渠道，优化人才结构，推动品牌升级宣传，公司销售费用、管

理费用大幅增加，导致业绩出现亏损。21 年 Q1 公司实现营业收入 12.15

亿元，同比下降 7.59%。实现净利润 8028.95 万元，同比增长 9.65%，创

历史新高。由于疫情受控，来伊份线下门店有望稳步恢复增长态势，发挥

其发达的线下门店网络优势。与此同时，线上渠道持续发力，继续带动公

司盈利增长。 

◼ 自有白酒品牌全渠道销售，深化提升公司食饮行业布局。来伊份日前在

互动平台对投资者表示，公司全资子公司——上海醉爱酒业有限公司已在

去年推出自有品牌酱香型白酒产品——海派酱香 53°醉爱酱香型白酒，

打造上海本地化酱香酒品牌。目前在来伊份全渠道（包括线上平台，线下

门店及团购经销渠道）销售。“上海醉爱酒业” 2020 年实现营收 132.81

万元，初具规模，未来发展态势良好。  

◼ 立足传统内核全面升级“新鲜零食”品牌战略，市场份额有望持续增长。

为顺应市场出现的对健康饮食、营养消费升级的需求，来伊份以“新鲜”

为内核作为品牌战略升级的支撑点，全面提出新鲜零食战略，包括全新的

LOGO 升级、新的品类布局、精细化会员运营。并发布全新“鲜”标设计、

新鲜零食礼盒和未来概念门店，完成全面的系统化升级。用原料优鲜、技

术保鲜、包装锁鲜、产销争鲜、配送领鲜五大标准将“新鲜零食”作为系

统性工程进行打造。辅之其庞大的门店数量和持续推进的“万家灯火”计

划，多轮驱动公司品牌战略升级，有望使公司赢得更大的市场份额和增长

空间。  

◼ 投资建议：我们预计 2021-2023 年公司实现 EPS 0.89、0.74、0.85 元，对
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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 

 

应 PE 17、20、18，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，原材料价格上涨，食品安全问题，品牌战略布

局不及预期，新业务发展不及预期等。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 4,002.49  4,026.23  5,032.79  6,089.67  7,185.82   成长性 
  

   

营业成本 2,247.47  2,320.35  2,617.05  3,166.63  3,765.37   营业收入增长 2.86% 0.59% 25.00% 21.00% 18.00% 

销售费用 1,306.09  1,309.18  1,509.84  1,826.90  2,155.74   营业成本增长 2.96% 3.24% 12.79% 21.00% 18.91% 

管理费用 420.47  456.00  568.71  694.22  812.00   营业利润增长 -22.84% -345.01% 716.27% 9.72% 14.84% 

研发费用 24.07  15.79  20.13  30.45  28.74   利润总额增长 -40.92% -298.87

% 

701.77% 9.69% 14.25% 

财务费用 -0.06  -2.65  0.00  0.00  0.00   归母净利润增长 2.59% -728.65

% 

559.57% -16.51% 14.25% 

其他收益 22.19  30.24  25.00  20.00  30.00   盈利能力           

投资净收益 18.58  20.99  30.00  20.00  20.00   毛利率 43.85% 42.37% 48.00% 48.00% 47.60% 

营业利润 22.08  -54.10  333.40  365.80  420.07   销售净利率 0.55% -1.34% 6.62% 6.01% 5.85% 

营业外收支 5.86  -1.47  1.00  1.00  -1.00   ROE 6.91% 7.95% 17.37% 13.90% 14.71% 

利润总额 27.94  -55.57  334.40  366.80  419.07   ROIC 201.86% -25.81% 152.63% 3699.66

% 

-527.54% 

所得税 17.57  9.63  34.78  116.64  133.26   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 32.63% 32.52% 30.00% 30.00% 30.00% 

归母净利润 10.37  -65.20  299.62  250.16  285.81   管理费用/营业收入 10.51% 11.33% 11.30% 11.40% 11.30% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.60% 0.39% 0.40% 0.50% 0.40% 

流动资产 1,967.33  1,800.02  2,343.64  2,504.14  3,142.08   财务费用/营业收入 0.00% -0.07% 0.00% 0.00% 0.00% 

货币资金 765.34  703.92  1,015.38  1,165.72  1,540.58   投资收益/营业利润 84.13% -38.80% 9.00% 5.47% 4.76% 

应收帐款及应收票

据 
32.61  31.76  46.81  48.26  63.92   所得税/利润总额 62.89% -17.32% 10.40% 31.80% 31.80% 

其他应收款 63.66  70.36  72.80  72.80  72.80   应收账款周转率 107.54 125.33 128.57 128.57 128.57 

存货 426.85  320.19  494.01  491.17  680.28   存货周转率 9.86 10.78 12.36 12.36 12.27 

非流动资产 898.97  907.62  796.40  730.96  679.23   流动资产周转率 2.04 2.14 2.43 2.51 2.55 

固定资产 606.77  558.08  509.48  460.38  410.77   总资产周转率 1.40 1.44 1.72 1.91 2.04 

资产总计 2,866.30  2,707.64  3,140.04  3,235.10  3,821.32   偿债能力           

流动负债 1,089.15  1,032.02  1,402.34  1,422.35  1,865.66   资产负债率 38.48% 38.50% 45.07% 44.37% 49.16% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   流动比率 1.81 1.74 1.67 1.76 1.68 

应付款项 888.98  749.56  936.81  1,099.52  1,349.00   速动比率 1.41 1.43 1.32 1.42 1.32 

非流动负债 13.69  10.39  13.00  13.00  13.00   每股指标（元）           

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS 0.03 -0.19 0.89 0.74 0.85 

负债合计 1,102.84  1,042.41  1,415.34  1,435.35  1,878.66   每股净资产 5.23 4.94 5.12 5.34 5.76 

股东权益 1,763.46  1,665.23  1,724.70  1,799.75  1,942.65   每股经营现金流 0.30 0.28 1.57 0.94 1.51 

股本 339.07  337.13  337.13  337.13  337.13   每股经营现金/EPS 9.98 -1.50 1.77 1.27 1.78 

留存收益 1,476.82  1,357.61  1,387.57  1,462.62  1,605.52         

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债和权益总计 2,866.30  2,707.64  3,140.04  3,235.10  3,821.32   PE 500.13  -79.42  16.98  20.34  17.80  

现金流量表     （百万）   PEG 2.65  0.30  0.08  0.11  -0.07  

经营活动现金流 807.70 95.91 530.47 317.65 508.46  PB 2.88  3.06  2.95  2.83  2.62  

其中营运资本减少  413.04 274.73 201.63 26.79 181.41  EV/EBITDA 34.35  2,331.75  8.56  7.58  5.94  

投资活动现金流 -1757.00 -114.02 21.14 9.30 9.30  EV/SALES 0.62  0.67  0.67  0.53  0.40  

其中资本支出 -9.66 -11.58 10.00 12.00 10.00  EV/IC 9.63  13.82  499.67  -59.54  -10.04  

融资活动现金流 438.89 -57.36 -240.16 -176.60 -142.90  ROIC/WACC 0.10  -2.41  14.25  345.37  -49.25  

净现金总变化 -510.41 -75.47 311.45 150.35 374.86  REP 93.56  -5.73  35.07  -0.17  0.20  
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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 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请

取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传

媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券产业金融研究院，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

买入——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 

增持——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 

持有——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 

卖出——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： 

强于大市——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 

弱于大市——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 
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