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Tabl e_Title 

好想你 002582 推荐 

加速直营店建设有望拉动专卖店高增长 

 

Table_Point 

近日我们到好想你进行了调研，与董事长等公司高管就最近情况进行了沟通，之前报

告我们提示的股价催化剂是原料价格下降确定，目前催化剂已经出现，利润率大幅提升已

成事实，股价也有所反应，我们认为明年公司业绩有望超出市场预期，维持推荐评级。 

投资要点： 

 四季度采购量同比增长 35%，根据终端市场原料采购价格显示原材料价格降幅在

20%-30%。网上数据显示若羌的枣下降了 21%，阿克苏的枣下降了 30%，后面价

格预计还会继续下降，公司后续可能会根据销售情况继续采购，一般新枣下来第一

个月的采购量占 70%-80%，去年四季度新疆枣采购量在 6000 多吨，全年 1.2 万吨。 

 产品通过提高原材料标准变相降价，预计新产品毛利率从前三季的 25%提升至 30%

左右。今年公司产品使用新包装、新标准，去年特级的枣今年只能卖成一级，相当

于变相降价。如果直接降价会对市场造成负面影响，不一定能刺激销量，因此标价

基本没有下降。虽然原材料成本大幅下降，但是因为本身产品标准提高，预计毛利

率目前30%左右，明年建设旗舰店销售费用和宣传费会提高，预计净利率在14-16%。 

 终端调研 11 月销量止跌回升，同比已经有增长，预计四季度收入将大幅增长。往年

4 季度销量占全年 1/3，今年收枣时间晚，但过年早，预计四季度收入将大幅增长。 

 下半年开店数量缓慢，预计与年中增长不多，主要是今年经销商销量和利润下滑所

致，每个市场启动都有滞后期，预计明年开店速度会加快。截止年中新增门店 200

多家，预计今年春节前开店较多，明年计划增长 1000 家，但主要取决于经销商意愿。 

 与盛初咨询合作对专卖店进行精细化管理，加强终端管控。未来公司会加大对专卖

店管理，包括选址、布店、产品包装等。未来将逐步加大广告力度，并且加大对电

子商务渠道建设的投入，公司已经在网店推出新的产品枣智慧，确保经销商利润。 

 加大省外直营店建设力度，加大对经销商的扶持，拉动经销商专卖店开店速度。公

司明年计划在每个中心城市做 1-3 家旗舰店，以自建为主，选址布店更加可控。未

来增长主要来自省外，省外需要靠直营店打起品牌，因为省外主要是自主消费，需

要密集布点，公司未来会在人流量大的地区建直营店，品牌起来会拉动专卖店建设。 

 未来品牌知名度的扩大与需求的增长是良性循环的过程。维持 2011-2013 年 EPS

分别为 1.7/2.6/3.7 的预测，对应 PE 为 32/21/15 倍，维持推荐评级。 

 股价催化剂：一季报超预期；风险因素：销量增速低于预期 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 657 893 1149 1631 

收入同比(%) 61% 36% 29% 42% 

归属母公司净利润 94 125 191 270 

净利润同比(%) 83% 33% 52% 41% 

毛利率(%) 26.6% 26.0% 30.0% 30.9% 

ROE(%) 33.7% 10.3% 13.5% 16.1% 

每股收益(元) 1.28 1.70 2.58 3.66 

P/E 42.49 31.96 20.97 14.82 

P/B 14.34 3.29 2.84 2.38 

EV/EBITDA 41 27 18 13 

资料来源：中投证券研究所 
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四季度采购量同比增长 35%，原材料价格降幅在 20%-30%。今年第一批计划

采购的原材料已经采购完成，采购量同比增幅在 35%左右。根据终端原材料采购

价格数据显示，各地原枣价格下降程度不同，若羌的枣下降了 21%，阿克苏的枣

下降了 30%，今年原枣供应充足，后面价格预计还会继续下降，公司后续可能会

根据销售情况继续采购，一般新枣下来第一个月的采购量占全年采购量的

70%-80%，公司去年四季度采购新疆枣 6000 多吨，全年采购 1.2 万吨，全国区域

大概 1.7 万多吨。 

产品通过提高原材料标准变相降价。今年公司产品使用新包装、新标准，去

年收枣的质量比较差，今年质量大幅提高，同时公司提高了新的产品标准，去年特

级的枣今年只能卖成一级，相当于变相降价。如果直接降价会对市场造成负面影响，

不一定能刺激销量，因此标价基本没有下降。从终端销售来看，枣博士依然供不应

求，精品红枣没有调价，健康情小幅下降不到 10%，1 千克特级健康情从去年的

198 元降到 188 元。 

预计新产品毛利率从前三季的 25%提升至 30%左右。虽然原材料成本大幅下

降，但是因为本身产品标准提高，所以综合下来原料降幅没有那么大，预计毛利率

从今年前三季的 25%提升到 30%。考虑明年建设旗舰店销售费用会大幅提高，宣

传费也会大幅提高，预计净利率在 14-16%。 

终端调研 11 月销量止跌回升，同比小幅增长，预计四季度收入将大幅增长。

往年 4 季度销量占全年 1/3，今年收枣时间晚，但过年时间早，预计四季度收入将

大幅增长。 

与盛初咨询合作对专卖店进行精细化管理，加强终端管控。未来公司会加大

对专卖店管理，包括选址、布店、产品包装等。盛初咨询建议将蜜饯作为下一个重

点产品，目前蜜饯销售收入为 5000 万元，蜜饯渠道和现有渠道比较匹配。 

预计下半年开店数量缓慢，相比年中增长不多，主要是今年经销商销量和利

润下滑所致，每个市场启动都有滞后期，预计明年开店速度会加快。截止中报，

公司今年新增门店数量 200 多家，过去每年 9 月是开店旺季，因为临近中秋国庆

等节假日，而且新产品快要上市，所以 9 月开店较多，但今年由于情况特殊，原

枣下来的晚，因此开店时间可能顺延到春节前两个月。公司明年计划门店增长 1000

店，但是还是要取决于经销商意愿。开店速度低于预期的主要原因是今年受产品质

量影响，今年经销商一半不赚钱，公司主要是通过经销商模式，占比超过 80%以

上，未来公司仍以经销商为主。郑州现在不批新门店了，未来省外是增长重点。郑

州地区销售收入约在公司整体收入的 1/4，河南省占接近一半。其他地区浙江省和

湖北卖得较好。 

加大省外直营店建设力度，拉动经销商专卖店开店速度。公司对整个开店的

标准都有新的规划方案，明年计划在每个中心城市做 1-3 家旗舰店，30-50 平米左

右，参照稻香村等模式，这样投资少，见效快，而且可以持续经营。明年会拿出部

分超募资金投入到市场开店中，直营店以自建为主，同时也对现存专卖店进行评估，

合适的可以收成直营店，未来管理和经营逐步分开，这样也能避免店内销售产品混

乱的问题。每个地区也会设有办事处，管理当地专卖店。好想你在河南知名度高，

在媒体曝光率高，政府和消费者对公司的关注度高，产品卖的自然好，省外需要靠

直营店打起品牌。河南市场上礼品占比在 60%以上，但省外礼品占销售不到 50%，
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还是以自主消费为主。自主消费需要密集布点，而专卖店良莠不齐，因此需要公司

未来会在人流量大的地区建直营店拉动专卖店建设。 

公司会继续加大对经销商的扶持力度，加速专卖店的开设。公司在今年 9 月

的经销商会议上实施了经销商激励，从今年开始的三年内，董事长每年拿出 50万、

100万、150万股，到每年的行权日以和 49.78的差价给予符合条件的经销商激励。

同时放宽经销商回款时间，优质经销商可以月初进货月底结款，原来必须是先款后

货。或者给予经销商资金上的支持。 

未来逐步加大广告力度。目前公司在河南新闻频道和公交车上在做广告，电

视购物也有，网络广告是首先要加大的部分。公司也在考虑参与强劲广告项目，目

前在围绕红枣拍一部电影，可能春节前上映。目前在全国电视台做广告还不合适，

因为如果做了广告但是消费者找不到产品，那么投入产出不成比例，只能先在省内

做，省外在专卖店做活动。 

加大对电子商务渠道建设的投入。公司计划用自有资金建设一个一万多平米

的综合楼，有一层做电子商务，网上订货，有专人专车配送。综合楼的一层和二层

做旅行团参观展示和产品展示。目前网络销售已经推出了差别包装的产品枣智慧，

相比专卖店的产品档次价格略低，用差异化的产品可以兼顾经销商的利润。 

明年公司将给予经销商更多政策上的支持，并且在每个中心城市建设 1-3 个直

营旗舰店，我们认为省外增长是公司未来增长的主要来源，由于省外品牌知名度不

高，建设直营店有利于品牌在省外的宣传扩大，将会对经销商开店起到带动作用，

专卖店布点密集后，品牌知名度的扩大与需求的增长是良性循环的过程。维持

2011-2013 年 EPS 分别为 1.7/2.6/3.7 的预测，对应 PE 为 32/21/15 倍，维持推荐

评级。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 506 1276 1463 1779  营业收入 657 893 1149 1631 

  现金 56 672 724 743  营业成本 482 661 805 1127 

  应收账款 30 42 55 77  营业税金及附加 2 3 4 5 

  其他应收款 9 13 16 23  营业费用 28 40 63 90 

  预付账款 12 20 24 34  管理费用 39 54 75 106 

  存货 399 529 644 901  财务费用 15 1 -4 7 

  其他流动资产 0 0 0 0  资产减值损失 1 0 0 0 

非流动资产 248 279 281 290  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 5 4 4 4  投资净收益 0 1 1 1 

  固定资产 183 186 192 196  营业利润 90 135 207 296 

  无形资产 26 26 26 26  营业外收入 17 0 0 0 

  其他非流动资产 34 63 60 64  营业外支出 6 0 0 0 

资产总计 753 1555 1744 2068  利润总额 101 135 207 296 

流动负债 379 246 245 299  所得税 7 9 17 27 

  短期借款 288 100 100 100  净利润 94 125 191 270 

  应付账款 26 33 40 56  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 65 113 105 143  归属母公司净利润 94 125 191 270 

非流动负债 96 92 92 92  EBITDA 106 160 232 337 

  长期借款 62 62 62 62  EPS（元） 1.71 1.70 2.58 3.66 

  其他非流动负债 34 30 30 30       

负债合计 474 338 337 391  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 55 74 74 74  成长能力     

  资本公积 113 907 907 907  营业收入 61.0% 35.9% 28.8% 41.9% 

  留存收益 111 236 426 696  营业利润 73.70

% 

48.9% 54.09

% 

43.0% 

归属母公司股东权益 279 1217 1408 1677  归属于母公司净利润 82.82

% 

32.9% 52.43

% 

41.5% 

负债和股东权益 753 1555 1744 2068  获利能力     

      毛利率 26.6% 26.0% 30.0% 30.9% 

现金流量表      净利率 14.3% 14.0% 16.6% 16.5% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 33.7% 10.3% 13.5% 16.1% 

经营活动现金流 -41 36 88 65  ROIC 16.2% 17.6% 21.6% 24.7% 

  净利润 94 125 191 270  偿债能力     

  折旧摊销 0 25 28 33  资产负债率 63.0% 21.7% 19.3% 18.9% 

  财务费用 15 1 -4 7  净负债比率 73.81

% 

47.97% 48.11

% 

41.45% 

  投资损失 0 -1 -1 -1  流动比率 1.34 5.19 5.98 5.95 

营运资金变动 0 -98 -137 -244  速动比率 0.28 3.04 3.35 2.93 

  其他经营现金流 -150 -17 10 0  营运能力     

投资活动现金流 -73 -42 -40 -40  总资产周转率 1.08 0.77 0.70 0.86 

  资本支出 74 43 40 40  应收账款周转率 25 23 23 23 

  长期投资 -1 -1 0 0  应付账款周转率 18.67 22.35 21.97 23.33 

  其他投资现金流 0 1 1 1  每股指标（元）     

筹资活动现金流 152 622 4 -7  每股收益(最新摊薄) 1.28 1.70 2.58 3.66 

  短期借款 160 -188 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.56 0.49 1.19 0.88 

  长期借款 14 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.78 16.49 19.07 22.73 

  普通股增加 0 19 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 794 0 0  P/E 42.49 31.97 20.97 14.82 

  其他筹资现金流 -22 -3 4 -7  P/B 14.34 3.29 2.84 2.38 

现金净增加额 37 616 52 18  EV/EBITDA 41 27 18 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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