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市场表现对比图（近 12 个月） 
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 报告要点 

 事件描述 

煌上煌(002695)今日公告 2012 年年报和 13 年一季报，主要内容如下： 

 2012 年公司实现营业收入 8.9 亿元，同比增长 0.39%；归属于母公司股东的

净利润 0.97 亿元，同比增长 20.11%；基本每股收益 0.94 元（按期末股本测算

为 0.79 元）。每股派现 0.225 元。 

其中第 4 季度实现营业收入 1.7 亿元，同比减少 17.91%；归属于上市公司股

东的净利润 0.23 亿元，同比下降 3.36%；基本每股收益 0.17 元。 

一季度实现营业收入 2.72 亿元，同比增长 5.38%；归属于上市公司股东的净

利润 0.34 亿元，同比增长 33.76%；基本每股收益 0.27 元。 

 事件评论 

 四季度收入同比下滑，一季度收入增长不高，推测主要系关店影响以及新

增门店速度较为平缓。 

 2012 年第 4 季度和今年 1 季度利润增长均显著好于收入增速，主要是因

为原材料价格大幅下降。2012Q4 和 2013Q1 单季毛利率分别同比提升 8.2

个百分点和 4.7 个百分点。2012 年鸭副采购价格从 9-10 月开始显著回落，

春节旺季有阶段性回升；近期由于禽流感影响，鸭副采购价格再次大幅回

落，公司择机储备冻鸭原材料锁定原料低成本。预计二季度或将延续较高

毛利率水平。 

 春节期间促销让利消费者，致销售费用率提升。2012Q4 和 2013Q1 销售

费用率为 9.96%和 6.81%，分别提升 4.23 个百分点和 1.44 个百分点。

2012Q4 和 2013Q1 净利润率为 13.77%和 12.39%，分别同比提升 2.07%

和 2.63%。 

 到 2012 年底，公司门店数量已经达到 1925 家，其中加盟店数量为 1847

家；我们认为目前门店规模对公司而言，在物流配送、门店管控等综合经

营管理能力方面是较大的考验。预计 2013-2015 年公司的每股收益分别

为 0.99 元，1.05 元和 1.20 元，维持“谨慎推荐”。 

 风险提示：食品安全风险；原材料价格波动风险等。 
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图 1：公司季度累计营业收入（万元）以及同比增速  图 2：公司单季度营业收入（万元）以及同比增速 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图 3：公司季度累计毛利率  图 4：公司单季毛利率 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图 5：公司分地区收入和同比增速  图 6：公司分地区毛利率 
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图 7：公司单季销售和管理费用率  图 8：公司毛利率与三费率差额 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 图 9：2012 年公司销售费用变动金额（万元）  图 10：2012 年公司销售费用变动金额（万元） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图 11：公司季度累计净利润（万元）以及同比增速  图 12：公司单季度净利润（万元）以及同比增速 
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图 13：公司季度累计净利润率  图 14：公司单季度净利润率 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图 15：公司单季度销售商品收到的现金（万元）以及同比增速  图 16：公司单季经营活动现金净流量（万元）以及同比增速 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图 17：增加销售收到的现金流入的资产负债变动项目（万元）  图 18：减少支付的现金流的资产负债变动项目（万元） 
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图 19：公司股票相对沪深 300 指数累计超额收益  图 20：公司绝对估值与相对估值 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

表 1：归因分析 

  排名 因素 影响 EPS 原因 

2012 Q4 

VS  

2011 Q4 

1 营业成本 0.079 毛利率上升 8.2% 

2 销售费用 -0.041 销售费用率上升 4.23% 

3 营业总收入 -0.029 销售收入减少 17.91% 

4 管理费用 -0.023 管理费用率上升 2.36% 

5 财务费用 0.009 财务费用率下降 0.94% 

  排名 因素 影响 EPS 原因 

2012A  

VS  

2011A 

1 营业成本 0.310 毛利率上升 4.3% 

2 销售费用 -0.106 销售费用率上升 1.47% 

3 管理费用 -0.081 管理费用率上升 1.13% 

4 所得税 0.029 实际所得税率下降  

5 营业外收入 0.014 营业外收入增加 

  排名 因素 影响 EPS 原因 

2013Q1 

VS  

2013Q1 

1 营业成本 0.104 毛利率上升 4.7% 

2 财务费用 0.051 财务费用率下降 2.3% 

3 销售费用 -0.032 销售费用率上升 1.44% 

4 管理费用 -0.027 管理费用率上升 1.22% 

5 营业外收入 -0.014 营业外收入减少 

资料来源：长江证券研究部 

表 2：利润表主要指标 

  单季度财务指标 

(万元） 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q3 2012Q4 2013Q1

营业收入 23,742 20,758 25,799 25,384 17,041 27,187

同比  6.92% -17.91% 5.38%

营业成本 18,417 15,239 19,220 18,664 11,113 18,977

毛利率 22.43% 26.59% 25.50% 26.47% 34.78% 30.20%

营业税金及附加 160 130 188 156 128 205

营业税金及附加/收入 0.67% 0.63% 0.73% 0.61% 0.75% 0.75%

销售费用 1,262 1,190 1,386 1,459 1,698 1,851

销售费用率 5.32% 5.73% 5.37% 5.75% 9.96% 6.81%
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管理费用 1,406 1,230 1,781 1,510 1,412 2,208

管理费用率 5.92% 5.92% 6.91% 5.95% 8.29% 8.12%

财务费用 111 143 133 79 -43 -484

财务费用率 0.47% 0.69% 0.52% 0.31% -0.25% -1.78%

资产减值损失 -46 -20 - - 13 -

投资净收益 - - - - - -

其中对联/合营收益 - - - - - -

营业利润 2,432 2,846 3,090 3,516 2,720 4,430

同比 - - - 44.53% -4.41% 43.37%

营业利润率 10.25% 13.71% 11.98% 13.85% 15.96% 16.30%

营业外收入 26 287 222 26 305 44

营业外支出 8 11 1 33 56 18

营业外收支净额 18 276 221 -6 249 26

利润总额 2,450 3,121 3,311 3,509 2,969 4,457

同比 - - - 43.22% -4.88% 34.61%

营业外收支/利润总额 0.73% 8.83% 6.66% -0.18% 8.38% 0.59%

所得税 621 694 792 821 623 1,088

%有效税率 25.35% 22.24% 23.92% 23.39% 20.99% 24.40%

净利润 1,829 2,427 2,519 2,688 2,346 3,369

少数股东损益 - - - - - -

%少数股东损益占比   

归属母公司净利润 1,829 2,427 2,519 2,688 2,346 3,369

同比  46.96% -3.36% 33.76%

净利润率 7.71% 11.69% 9.76% 10.59% 13.77% 12.39%

基本每股收益 - 0.26 0.27 0.22 0.17 0.27

资料来源：长江证券研究部 

表 3：资产负债表主要指标 

(万元） 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1

货币资金 4,828 86,364 3,939 82,091 77,376 86,364

应收账款 932 1,991 1,280 1,549 1,331 1,991

应收票据 - 100 - - 100 100

存货 21,650 19,328 18,255 20,755 25,805 19,328

存货周转率 0.24 0.33 - 0.31 0.17 0.35

固定资产 18,808 20,957 20,933 20,836 21,068 20,957

在建工程 1,667 5,413 1,723 3,481 5,184 5,413

在建工程/固定资产 8.86% 25.83% 8.23% 16.71% 24.61% 25.83%

生产性生物资产 - - - - - -

短期借款 11,000 - 6,000 - - -

应付账款 2,736 4,414 4,074 5,397 3,779 4,414

预收款项 316 95 153 205 151 95

delta 预收款
#VALU

E!
-56 57 52 -54

-56

长期借款 - - - - - -
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股本 9,290 12,388 9,290 12,388 12,388 12,388

资本公积 9,415 90,895 9,415 90,895 90,895 90,895

资料来源：长江证券研究部 

表 4：现金流量表主要指标 

  单季度财务指标 

(万元） 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q3 2012Q4 2013Q1

营业总收入 23,742 20,758 25,799 25,384 17,041 27,187

%YOY - - - 6.92% -17.91% 5.38%

销售商品收到的现金 79,245 24,174 29,258 28,875 20,664 30,247

%YOY  -70.21% -63.56% -14.52% 3.38%

收到的现金/营业收入 333.78% 116.46% 113.41% 113.75% 121.27% 111.26%

购买商品支付的现金 56,275 23,676 16,969 19,005 22,223 13,770

支付/收到 71.01% 97.94% 58.00% 65.82% 107.54% 45.52%

构建固定资产支付现金 4,291 1,316 2,884 2,117 2,641 557

经营活动现金流量净额 8,718 -2,059 5,929 1,214 -1,838 9,542

%YOY  53.42% -86.08% 10.72% 60.94%

投资活动现金流量净额 -4,015 -1,254 -2,884 -2,159 -2,362 -554

%YOY  88% 46.23% -88.29% 80.78%

筹资活动现金流量净额 -4,096 4,659 -623 79,098 -515 -

投资-筹资 82 -5,913 -2,262 -81,256 -1,847 -554

资料来源：长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2012A 2013E 2014E 2015E  2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 890 957 1090 1199 货币资金 774 820 869 963 

营业成本 639 668 773 841 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 250 289 318 357 应收账款 20 22 25 27 

％营业收入 28.1% 30.2% 29.1% 29.8% 存货 258 269 312 339 

营业税金及附加 6 7 7 8 预付账款 25 26 30 33 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 60 66 75 83 流动资产合计 1078 1139 1237 1364 

％营业收入 6.8% 6.9% 6.9% 6.9% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 60 65 74 81 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.7% 6.8% 6.8% 6.8% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 3 -3 -3 -3 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.3% -0.3% -0.3% -0.3% 固定资产合计 263 334 382 417 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 66 62 59 56 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 2 0 0 0 

营业利润 121 155 164 188 其他非流动资产 5 5 5 5 

％营业收入 13.6% 16.2% 15.1% 15.7% 资产总计 1413 1540 1684 1843 

营业外收支 5 3 3 3 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 126 158 167 191 应付款项 38 39 46 50 

％营业收入 14.1% 16.5% 15.4% 16.0% 预收账款 2 2 2 2 

所得税费用 28 35 38 43 应付职工薪酬 1 1 1 1 

净利润 97 122 130 148 应交税费 4 5 6 7 

归属于母公司所有者的净
利润 

97.4 122.2 129.7 148.4 
其他流动负债 44 46 53 58 

流动负债合计 88 94 108 118 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.79 0.99 1.05 1.20 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2012A 2013E 2014E 2015E 其他非流动负债 8 8 8 8 
经营活动现金流净额 74 133 117 152 负债合计 96 101 116 126 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 1317 1439 1569 1717 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1317 1439 1569 1717 

固定资产投资 -85 -90 -71 -62 负债及股东权益 1413 1540 1684 1843 

其他 2 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -82 -90 -71 -62  2012A 2013E 2014E 2015E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.786 0.987 1.047 1.198 

股权融资 852 0 0 0 BVPS 10.63 11.62 12.66 13.86 

银行贷款增加（减少） -110 0 0 0 PE 27.57 21.97 20.71 18.10 

筹资成本 3 3 3 3 PEG 1.83 1.46 1.37 1.20 

其他 -13 0 0 0 PB 2.04 1.87 1.71 1.56 

筹资活动现金流净额 733 3 3 3 EV/EBITDA 13.62 10.78 9.70 8.01 

现金净流量 725 47 49 93 ROE 7.4% 8.5% 8.3% 8.6%
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