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事件： 

公布 2012 年上半年年报，实现营业收入 2.90 亿元，同比增长 7.84%；实现

利润总额 788.78 万元，同比增长 33.19%；归属于上市公司股东的净利润 1214 万

元，同比下降 17.5 %，实现 EPS0.07 元。 

预计 1-9 月份累计净利润约为 2000 万元，EPS 约为 0.11 元，同比增长

162.26%。 

点评： 

芝麻糊增长稳健，芝麻露快速增长。2012 年上半年黑芝麻糊类销售 2.56 亿元

同比增长 11.84%，毛利率维持在 38.21%，占营业收入的比例为 89.64%，仍是公

司的主要业务。黑芝麻露饮料实现快速增长，上半年营业收入达到 1484.56 万元同

比增长 42.56%，毛利率提升 1.25 个百分点至 20.24%。省外市场仍然稳健增长

7.87%，特别是北京、上海、广东、四川、湖北、山东、河南等省市是本公司产品

销售的主要市场。 

并购江西子公司，扩大产品品类。公司并购子公司江西黑芝麻食品，使本公司

产品由单一的袋装糊类，扩大为杯装糊类、罐装饮品及豆浆四个品类，可形成袋装、

杯装等冲调类和易拉罐饮料等多个拳头产品，提高公司抵抗市场经营风险的能力，

弥补现在产品在销售渠道覆盖面窄、面对的消费群体单一和食用的不方便性等存在

的问题，形成良好互补、发挥协同效应。另外，经过整合，已形成容县、南昌、江

苏三个生产基地。江西黑芝麻 2012 年上半年实现主营业务收入和主营业务利润为

分别 4186.50 万元和 21.98 万元， 

历史问题已全部解决，利润即将回归。公司借壳时的历史遗留问题包括南方燃

气 80%股权和管网资产、平安斯壮家园、巨额贷款等一直困扰公司的发展。公司

在 2010 年转让南管燃气 80%的股权后，与今年三季度再次将所持有管网资产以

13950 万元转让给南管燃气，获得收益 500 万元将在三季度确认；2011 年底斯壮

平安家园房地产项目已经交付，相关违约金不在赔付。拟向控股股东黑五类集团，

以及高管韦清文、李汉朝、李汉荣、李玉琦等 5 名特定对象非公开发行股票 6774

万股（总股本将达到 2.46 亿股），融资 4.5 亿元用于补充流动资金和偿还贷款将节

省财务费用 2500 万元左右，将增厚每股收益 0.1 元（以 2.46 亿股本计算）。 

给予“审慎推荐” 公司为黑芝麻糊领域的龙头，推出爱心杯芝麻糊、黑芝麻

露饮料等新品将为公司新的增长点；另一方面，历史遗留问题已解决带来利润的回

归，预计 2012~2014 年公司的 EPS 为 0.23(43X)、0.28(36X)、0.37(28X)，故给

予“审慎推荐”评级。 
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南方食品(000716)— 

历史问题已解决，黑芝麻露为新增长点   

2012 年 8 月 20 日 

食品饮料 公司半年报点评 评级：审慎推荐（维持） 

 

 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 9.98 

总市值（百万元） 1,779 

流通股本（百万股） 171 

流通股比率（%） 95.98 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 315 

每股净资产（元） 1.77 

市净率（倍） 5.65 

资产负债率（%） 73.18 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

《*ST 南方(000716）-黑芝麻糊快速发展 历史

问题逐步解决》-20110228 
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风险提示：食品安全事故发生；新产品推广低于预期 

 

盈利预测 

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E
营业收入 421.7 581.5 702.9 864.6 1,080.7
同比（%） 23.7% 37.9% 20.9% 23.0% 25.0%
营业毛利 164.7 223.7 276.4 335.7 419.7
同比（%） 11.7% 35.8% 23.5% 21.5% 25.0%

归属母公司净利润 162.0 12.3 41.0 67.9 87.3
同比（%） 2671.7% -92.4% 232.5% 65.7% 28.6%

总股本（亿股） 1.78 1.78 1.78 2.46 2.46
每股收益（元） 0.91 0.07 0.23 0.28 0.35

ROE 55.1% 4.0% 11.9% 7.9% 9.2%
P/E（倍） 11 144 43 36 28

资料来源：公司公告 第一创业证券研究所整理 
注：2013、2014 年以总股本 2.46 亿计算 
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主要财务指标预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 292.6 430.7 753.3 893.7 一、营业收入 581.5 702.9 864.6 1,080.7

  货币资金 41.4 40.1 278.6 320.6     减：营业成本 357.8 426.5 528.9 661.1

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 5.4 6.6 8.1 10.1

  应收款项 70.7 92.3 113.6 141.7     销售费用 137.3 170.0 211.8 264.8

  预付款项 56.7 131.8 175.3 221.0     管理费用 37.2 36.4 38.9 44.8

  存货 66.9 79.7 98.9 123.6     财务费用 19.3 24.3 7.4 7.0

  其他流动资产 56.9 86.9 86.9 86.9     资产减值损失 12.9 1.9 0.5 0.7

非流动资产 530.8 728.2 706.8 685.5     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 9.7 9.9 9.9 9.9       投资收益 0.0 1.2 1.6 1.6

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 0.8 1.6 1.6

  固定资产 275.9 458.2 436.7 415.3 二、营业利润 11.7 38.4 70.6 93.9

  在建工程 1.6 3.4 3.5 3.6     加：营业外收入 15.5 18.4 19.4 20.1

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 21.3 11.1 10.2 11.4

  无形及递延性资产 229.0 241.5 241.5 241.5 三、利润总额 6.0 45.8 79.8 102.6

  其它非流动资产 14.4 15.1 15.1 15.1     减：所得税费用 -2.1 5.4 12.0 15.4

资产总计 823.3 1,158.8 1,460.1 1,579.2 四、净利润 8.1 40.3 67.8 87.2

流动负债 462.0 688.6 587.5 619.5     归属母公司净利润 12.3 41.0 67.9 87.3

  短期借款 213.6 265.2 131.2 131.2     少数股东损益 -4.2 -0.6 -0.1 -0.1

  应付账款 67.6 98.5 125.6 157.6 五、总股本(百万股） 178.3 178.3 246.0 246.0

  预收帐款 7.4 19.0 25.0 31.5 EPS（元） 0.07 0.23 0.28 0.35

  其它流动负债 173.4 305.8 305.7 299.2
非流动负债 75.9 145.4 29.4 29.4 主要财务比率

  长期借款 46.0 116.0 0.0 0.0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  专项及预计负债 20.7 20.7 20.7 20.7 成长能力
  其它非流动负债 9.2 8.6 8.6 8.6   营业收入 37.9% 20.9% 23.0% 25.0%
负债合计 538.0 833.9 616.9 648.8   营业毛利 35.8% 23.5% 21.5% 25.0%
 少数股东权益 -21.0 -18.8 -18.9 -18.9   主业盈利 107.2% 44.6% 21.4% 30.1%
  股本 178.3 178.3 246.0 246.0   母公司净利 -92.4% 232.5% 65.7% 28.6%
  资本公积与其它 188.4 188.4 571.2 571.2 获利能力

  留存收益 -60.4 -23.0 44.9 132.2   毛利率 38.5% 39.3% 38.8% 38.8%
 股东权益合计 306.3 343.7 862.0 949.3   主业盈利/收入 7.5% 9.0% 8.9% 9.3%
负债和股东权益 823.3 1,158.8 1,460.1 1,579.2  ROS 1.4% 5.7% 7.8% 8.1%

    ROE 4.0% 11.9% 7.9% 9.2%

现金流量表     ROIC 1.4% 5.4% 6.7% 7.9%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 25.7 -8.8 44.0 47.5   资产负债率 65.3% 72.0% 42.3% 41.1%

  净利润 8.1 40.3 67.8 87.2   利息保障倍数 0.4 1.7 9.1 12.4

  折旧摊销 31.5 22.5 22.0 22.1   速动比率 0.37 0.38 0.97 1.10

  财务费用 19.4 23.6 7.4 7.0   经营现金净额/当期债务 0.12 -0.03 0.34 0.36

  投资损失 0.0 -1.2 -1.6 -1.6 营运能力

  营运资金变动 -35.1 -94.1 -51.6 -67.3   总资产周转率 0.71 0.61 0.59 0.68

  其它变动 1.9 0.1 0.0 0.0   应收款天数 43.76 47.26 47.29 47.20

投资活动现金流 -32.6 -82.5 1.5 1.5   存货天数 67.33 67.30 67.30 67.30

  资本支出 -32.7 -46.5 -0.1 -0.1 每股指标（元）

  长期投资 0.2 -36.8 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.25 0.36 0.31 0.41

  其它变动 0.0 0.8 1.6 1.6   每股经营现金流 0.14 -0.05 0.18 0.19

筹资活动现金流 -2.5 76.0 193.1 -7.0   每股净资产 1.84 2.03 3.58 3.94

  债务融资 6.9 121.6 -250.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 0.0 450.5 0.0    P/E 144.38 43.42 36.16 28.13

  其它变动 -9.4 -45.7 -7.4 -7.0    P/B 5.44 4.91 2.79 2.54

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 3.06 2.53 2.84 2.27

现金净增加额 -9.4 -15.4 238.6 42.0    EV/EBITDA 26.82 25.40 24.04 19.21

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：公司公告 第一创业研究所 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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