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事件：公司发布 2023 年限制性股票激励计划（草案），拟向董事、高管以及核心人员
共 86 人以 61.52 元/股授予 220 万股，占本激励计划草案公告时公司股本总额 1.71％。
本次激励计划为一次性授予，不设预留权益。 

⚫ 收入利润双重考核，覆盖人数增加，与员工利益进一步绑定。本次激励计划考核以
22 年为基数，23-25 年营业收入增长率不低于 25%/56%/95%，且净利润（剔除激
励计划股份支付费用后的扣非净利润）增长率不低于 50%/95%/154%；对应 23-25

年收入绝对值为 36.2/45.1/56.4 亿元，净利润为 4.8/6.2/8.1 亿元，净利润率
13.3%/13.8%/14.4%（22 年为 11.0%）。本次激励对象包括公司董事及副总经理
兰波、杨林广，副总经理黄敏胜、张磊和李汉明，财务总监杨峰以及其他 80 名核
心业务人员，相较于 2019 年及 2021 年的激励计划覆盖人数有所增加，与员工利
益进一步绑定。 

⚫ 复盘历次股权激励，公司及员工利益绑定充分、推动公司稳步发展。公司在上市之
后发布三次股权激励：1）第一次为 2019 年，向董事、高管以及核心人员共 12 人
授予 550 万股，并制定 19-21年三年收入利润双重目标（对应 19-21 年收入
Cagr17.0%，利润 Cagr51.8%），三期目标均已达成解锁，公司通过本次股权激励
绑定核心高管利益，为稳定长期发展奠定基石。2）第二次为 2021 年，向董事、高
管以及核心人员共 32 人授予 224 万股，并制定 21-23 年三年收入利润双重目标
（对应 21-23 年收入 Cagr18.4%，利润 Cagr26.2%），21 年因行业因素及公司主
动进行战略调整暂未达成，22年改革成果持续显现、后期目标有望达成。3）第三
次为本次，在上一轮股权激励仍在有效期时发布新一轮股权激励，锚定 23-25 年高
成长目标，展现公司对未来发展的信心和与良好的激励机制。 

⚫ 23 年经营趋势向好，中长期高管团队、组织活力为公司发展保驾护航。23 年公司
经营趋势向好，各渠道稳健放量，零食专营、电商渠道维持向好态势，定量流通渠
道 23 年突破可期，to B渠道有望获得超预期发展，经销散称渠道稳健向好发展，
产品端亦有麻辣棒、蒟蒻等新品助力。中长期看，公司管理层思路清晰，能够针对
行业变化迅速调整战略，思考力、执行力强；公司亦持续运用激励工具激发组织活
力、奠定企业发展基石，看好公司在近万亿休闲食品市场的市占率提升，建议持续
关注。 

 

 

⚫ 公司经营趋势向好，股权激励进一步激发团队活力，我们上调公司 2023-25年 EPS

预测至 3.82/4.92/6.46 元（调整前为 3.80/4.75/5.79 元），使用可比公司估值法给
予 23年 39 倍 PE估值，对应目标价 148.98 元，维持"买入评级"。 

风险提示 
⚫ 渠道拓展不及预期，产品推广不及预期、食品安全及供应链风险、行业竞争加剧、

需求疲软 

 
 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,282 2,894 3,688 4,598 5,683 

  同比增长(%) 16.5% 26.8% 27.5% 24.7% 23.6% 

营业利润(百万元) 170 341 553 713 931 

  同比增长(%) -39.0% 100.9% 62.0% 29.0% 30.6% 

归属母公司净利润(百万元) 151 301 491 633 831 

  同比增长(%) -37.7% 100.0% 62.9% 28.9% 31.3% 

每股收益（元） 1.17 2.34 3.82 4.92 6.46 

毛利率(%) 35.7% 34.7% 35.4% 35.8% 35.8% 

净利率(%) 6.6% 10.4% 13.3% 13.8% 14.6% 

净资产收益率(%) 17.4% 30.0% 34.5% 31.2% 30.1% 

市盈率 106.3 53.2 32.6 25.3 19.3 

市净率 18.4 14.1 9.4 6.8 5.1 

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.    
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投资建议 

公司经营趋势向好，股权激励进一步激发团队活力，我们上调公司 2023-25 年 EPS 预测至

3.82/4.92/6.46 元（调整前为 3.80/4.75/5.79 元），使用可比公司估值法给予 23 年 39 倍 PE 估

值，对应目标价 148.98 元，维持"买入评级"。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2023/5/5 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

洽洽食品 002557 43.40  1.93  2.16  2.58  3.00  22.55  20.13  16.82  14.49  

良品铺子 603719 33.19  0.84  1.12  1.39  1.69  39.67  29.67  23.80  19.63  

甘源食品 002991 88.57  1.70  2.78  3.67  4.66  52.16  31.82  24.12  19.01  

劲仔食品 003000 14.40  0.28  0.39  0.52  0.64  52.10  37.17  27.91  22.58  

妙可蓝多 600882 26.23  0.26  0.61  0.96  1.33  99.89  42.85  27.27  19.72  

立高食品 300973 93.00  0.85  1.83  2.61  3.58  109.54  50.72  35.65  25.95  

天味食品 603317 17.13  0.32  0.41  0.52  0.64  53.41  41.75  32.85  26.75  

恒顺醋业 600305 11.35  0.14  0.20  0.27  0.34  82.49  55.86  42.07  33.70  

  调整后平均 
     63.29  39.00  28.60  22.27  

 

数据来源：Wind，东方证券研究所；注：选择休闲食品公司（洽洽食品、良品铺子、甘源食品、劲仔食品、妙可蓝多、立高食品）与改革红利持续释放的公司（天

味食品、恒顺醋业）作为可比公司 

 

风险提示 

渠道拓展不及预期，产品推广不及预期、食品安全及供应链风险、行业竞争加剧、需求疲软 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 135 203 898 1,500 2,298  营业收入 2,282 2,894 3,688 4,598 5,683 

应收票据及应收账款 198 169 342 426 526  营业成本 1,467 1,889 2,383 2,951 3,650 

预付账款 60 118 115 151 198  营业税金及附加 20 28 36 44 55 

存货 259 453 834 1,033 1,277  营业费用 505 457 534 646 740 

其他 33 109 52 55 59  管理费用及研发费用 174 205 207 274 338 

流动资产合计 685 1,053 2,240 3,164 4,359  财务费用 21 9 33 27 20 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 3 (1) 1 1 1 

固定资产 1,010 941 1,003 1,041 1,057  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 54 143 134 142 166  投资净收益 1 1 1 1 1 

无形资产 195 200 196 192 189  其他 78 34 57 56 49 

其他 138 117 132 132 132  营业利润 170 341 553 713 931 

非流动资产合计 1,397 1,402 1,465 1,507 1,544  营业外收入 0 1 0 0 0 

资产总计 2,082 2,455 3,705 4,671 5,903  营业外支出 3 9 5 6 7 

短期借款 528 472 472 472 472  利润总额 167 333 547 707 924 

应付票据及应付账款 242 277 739 915 1,131  所得税 13 31 52 67 87 

其他 411 394 603 753 931  净利润 154 302 495 640 837 

流动负债合计 1,181 1,142 1,813 2,139 2,534  少数股东损益 4 0 4 7 6 

长期借款 2 137 137 137 137  归属于母公司净利润 151 301 491 633 831 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.17 2.34 3.82 4.92 6.46 

其他 16 27 28 28 28        

非流动负债合计 18 164 165 165 165  主要财务比率      

负债合计 1,198 1,307 1,978 2,304 2,699   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 11 13 17 25 30  成长能力      

股本 129 129 129 129 129  营业收入 16.5% 26.8% 27.5% 24.7% 23.6% 

资本公积 212 302 385 385 385  营业利润 -39.0% 100.9% 62.0% 29.0% 30.6% 

留存收益 532 705 1,196 1,829 2,660  归属于母公司净利润 -37.7% 100.0% 62.9% 28.9% 31.3% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 884 1,148 1,727 2,367 3,204  毛利率 35.7% 34.7% 35.4% 35.8% 35.8% 

负债和股东权益总计 2,082 2,455 3,705 4,671 5,903  净利率 6.6% 10.4% 13.3% 13.8% 14.6% 

       ROE 17.4% 30.0% 34.5% 31.2% 30.1% 

现金流量表       ROIC 12.2% 19.9% 25.8% 25.2% 25.4% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 154 302 495 640 837  资产负债率 57.6% 53.2% 53.4% 49.3% 45.7% 

折旧摊销 108 105 63 69 75  净负债率 44.9% 36.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 21 9 33 27 20  流动比率 0.58 0.92 1.24 1.48 1.72 

投资损失 (1) (1) (1) (1) (1)  速动比率 0.36 0.52 0.78 1.00 1.22 

营运资金变动 171 (234) 127 4 (2)  营运能力      

其它 25 244 (15) 0 0  应收账款周转率 12.9 16.1 15.0 12.3 12.3 

经营活动现金流 478 426 704 739 928  存货周转率 4.8 5.3 3.7 3.2 3.2 

资本支出 (240) (130) (111) (111) (111)  总资产周转率 1.1 1.3 1.2 1.1 1.1 

长期投资 0 (1) 1 0 0  每股指标（元）      

其他 (82) (121) 64 1 1  每股收益 1.17 2.34 3.82 4.92 6.46 

投资活动现金流 (322) (251) (47) (110) (110)  每股经营现金流 3.69 3.31 5.47 5.75 7.22 

债权融资 (127) 145 (12) 0 0  每股净资产 6.79 8.82 13.29 18.21 24.68 

股权融资 (10) 89 84 0 0  估值比率      

其他 (69) (331) (33) (27) (20)  市盈率 106.3 53.2 32.6 25.3 19.3 

筹资活动现金流 (205) (97) 38 (27) (20)  市净率 18.4 14.1 9.4 6.8 5.1 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 55.1 36.1 25.3 20.3 16.0 

现金净增加额 (49) 77 695 602 798  EV/EBIT 86.2 47.0 28.1 22.2 17.3 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

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 
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减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

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

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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适合所有投资者。 

 

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，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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