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并购百草味，好想你跨越式发展 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.691 0.364 0.125 0.255 0.308 

每股净资产(元) 9.22 9.49 9.49 9.60 9.80 

每股经营性现金流(元) 1.22 -0.64 0.04 -0.13 -0.73 

市盈率(倍) 32.72 50.66 137.53 67.55 55.94 

行业优化市盈率(倍) 50.65 52.07 133.85 133.85 133.85 

净利润增长率(%) 1.59% -47.37% -65.59% 103.58% 20.76% 

净资产收益率(%) 7.49% 3.84% 1.32% 2.65% 3.14% 

总股本(百万股) 147.60 147.60 147.60 147.60 147.60 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
公告摘要 
好想你发布重大资产重组公告：（1）以发行股份和支付现金的方式购买杭州郝姆
斯（百草味母公司）100%的股权，交易价格 96,000 万元。其中发行股份支付比
例合计为 85%，共发行 5,065 万股，每股 16.11 元，总计为人民币 8.16 亿元；
其余 15%现金支付 1.44 亿元。（2）向石聚彬、好想你第一期员工持股计划等 10
名特定对象非公开发行股票募集配套资金，募集资金总额不超过 9.6 亿元，认购
股数 5,959 万股，每股 16.11 元。其中 1.44 亿用于支付购买郝姆斯现金支出，其
余分别用于补充标的公司营运资金，建设上市公司智慧门店，以及支付部分中介
机构费用。 

公告点评 

 交易绝大部分转化为上市公司股份，利益互绑，诚意满满 

方案一：向目标公司发行 5,065 万股，解禁期为 1-3 年，分五期解除股份转让限
制，实现百草味原有股东和上市公司的利益绑定。 

方案二：向好想你控制人和员工非公开发行 5,959 万股，解禁期 3 年，实现好想
你高层管理者的利益绑定。 

 大股东、员工和战投纷纷大额认购配套资金募集，信心满满 

实际控制人石聚彬先生认购 2,241 万股，占总配套认购股数的 37.6%，同时引入
多名战略投资者，为未来资本运作打开空间。 

同时计划成立的第一期员工持股计划涉及核心骨干成员，募集资金将全部用于认
购配套资金的认购计划，员工积极参与，提振士气。  

 目标公司业绩承诺 

郝姆斯 2016 年度、2017 年度及 2018 年度承诺净利润分别为人民币 5,500 万
元、人民币 8,500 万元和人民币 11,000 万元。如标的公司当年实现的净利润小
于当年承诺净利润，则郝姆斯应向上市公司进行现金或股份补偿。 

 业绩预期： 

我们预计好想你主体 2015 年-2017 年的收入分别为 11.8 亿/14.0 亿/18.7 亿，同
比增速分别为 21%/19%/33%，实现归母净利 1800 万/3800 万/4500 万，同比增
速分别为-65%/103%/20%，对应 2015-2017 年 EPS 分别为 0.13 元/0.25 元/0.31
元。停牌前 20 亿市值较为合理。 

百草味作为线上销量第二的坚果商，凭借过硬的质量和丰富的品类，我们预计公
司 2016、2017、2018 年收入分别为 21.4 亿、29.9 亿、38.9 亿，净利润分别为
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1 亿、1.6 亿、2.3 亿。百草味合理估值在 48亿市值，对应 2017年 PE30倍。 

投资建议 
好想你原主业合理估值在 20 亿市值左右。百草味合理估值在 48 亿市值，对应
2017 年 PE30 倍。因此，我们给予上市公司 6-12 个月目标市值 68 亿。不考虑员
工激励配套融资，公司并购重组完成后的合理股价在 34/股左右。考虑员工激励
配套融资，公司目标股价在 26元/股左右。 

 

风险提示: 食品安全风险/行业竞争加剧风险/业绩不达预期风险。 
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事件 

好想你发布重大资产重组公告，（1）以发行股份和支付现金的方式购买杭州郝
姆斯（百草味母公司）100%的股权，交易价格 96,000 万元。其中发行股份支
付比例合计为 85%，共发行 5,065 万股，每股 16.11 元，总计为人民币 8.16 亿
元；其余 15%现金支付 1.44 亿元。（2）向石聚彬、好想你第一期员工持股计
划等 10 名特定对象非公开发行股票募集配套资金，募集资金总额不超过 9.6 亿
元，认购股数 5,959 万股，每股 16.11 元。其中 1.44 亿用于支付购买郝姆斯现
金支出，其余分别用于补充标的公司营运资金，建设上市公司智慧门店，以及
支付部分中介机构费用。 

同时计划成立第一期员工持股计划，员工持股计划的参加对象包括公司董事、
监事、高级管理人员、公司及其下属企业的核心及骨干员工，合计不超过 290
人。员工持股计划募集上限为 13.9 亿元，全部用于认购配套资金的认购计划。
员工持股计划的存续期为 4 年，锁定期 3 年。 

 

要点 

 交易绝大部分转化为上市公司股份，利益互绑，诚意满满 

方案一：向目标公司发行 5,065 万股，解禁期为 1-3 年，分五期解除股份转让
限制，实现百草味原有股东和上市公司的利益绑定。 

方案二：向好想你控制人和员工非公开发行 5,959 万股，解禁期 3 年，实现好
想你高层管理者的利益绑定。 

 大股东、员工和战投纷纷大额认购配套资金募集，信心满满 

实际控制人石聚彬先生认购 2,241 万股，占总配套认购股数的 37.6%，同时引
入多名战略投资者，为未来资本运作打开空间。 

同时计划成立的第一期员工持股计划涉及核心骨干成员，募集资金将全部用于
认购配套资金的认购计划，员工积极参与，提振士气。  

 目标公司业绩承诺 

郝姆斯 2016 年度、2017 年度及 2018 年度承诺净利润分别为人民币 5,500 万
元、人民币 8,500 万元和人民币 11,000 万元。如标的公司当年实现的净利润
小于当年承诺净利润，则郝姆斯应向上市公司进行现金或股份补偿。 

 

方案综述 

 方案一：以发行股份和支付现金的方式购买杭州郝姆斯（百草味母公司）
100%的股权，交易价格 96,000 万元。其中发行股份支付比例合计为 85%，
共发行 5,065 万股，每股 16.11 元，总计为人民币 8.16 亿元；其余 15%现
金支付 1.44 亿元。 
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图表 1：郝姆斯股东情况 

 
来源：国金证券研究所 

 方案二：向石聚彬、好想你第一期员工持股计划等 10 名特定对象非公开发
行股票募集配套资金，募集资金总额不超过 9.6 亿元，认购股数 5,959 万
股，每股 16.11 元。 

图表 2：配套资金方案 

 
来源：国金证券研究所 

其中 1.44 亿用于支付购买郝姆斯现金支出，其余分别用于补充标的公司营运资
金，建设上市公司智慧门店，以及支付部分中介机构费用。 
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图表 3：配套资金用途 

 

来源：国金证券研究所 

 方案三：计划成立第一期员工持股计划，员工持股计划的参加对象包括公
司董事、监事、高级管理人员、公司及其下属企业的核心及骨干员工，合
计不超过 290 人。员工持股计划募集上限为 13.9 亿元，全部用于认购配套
资金的认购计划。 

图表 4：员工持股计划 

 
来源：国金证券研究所 

 

交易完成后，社会公众持股比例为 28.53%，公司实际控制人并未发生变化。 
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图表 5：公司股权（不考虑配套融资）  图表 6：公司股权（考虑配套融资） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

我们的观点 

 坚果行业空间大、增速快，竞争格局未定 

根据零点咨询，2012 年全国 POS 销售的树坚果产品规模约为 60 亿美元（约
400 亿人民币），复合增速达到 19.4%。淘宝坚果销售 2012 年才开始爆发，
2014 年零食/坚果/特产整体在阿里平台上销售额为 156 亿。2014 年阿里平台
零食坚果增速 50%。另外，近年来中国主要坚果的进口量处于持续高速增长中，
从侧面反映了中国坚果市场的旺盛需求。 

与美、日等发达国家相比差距更远。其中美国杏仁人均消费量约为每年 820g,
日本约为每年 170g，而中国仅为 27g。中国人以往主要将坚果作为年节产品，
特别在春节期间进行消费。问卷调查表明，仅有 16%的中国消费者将坚果视为
零食，在日常生活中经常购买。 

随着健康消费意识崛起，坚果的日常消费提升，坚果空间依然非常大。与薯片
等行业，巨头参与、集中度高不同，坚果行业目前集中度并不算高，给予百草
味较大发展空间。 

预期龙头老大三只松鼠未来几年将从“要收入”转向“要利润”，整个行业的
竞争将趋缓。百草味乘着资本的东风，存在弯道超车可能性。 

图表 7：中国主要坚果进口量  图表 8：各坚果品类市场规模 

 

 

 
来源：IFC,国金证券研究所  来源：IFC, 国金证券研究所 
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 百草味稳扎稳打，仅引进过千万级风投 

百草味走过了较长的学习曲线，早年在学校附近开设专卖店，2011 年前后租金
及寒暑假期销售季节性太强等原因，转为主攻线上。线上早期卖蜜饯为主，但
客单价太低，随后卖花茶，但重复购买率太低，再来主攻坚果，目前做到坚果
第二。公司过去仅引入过千万级别的风险投资，2013、2014 年均盈利。可见
目前的销售收入非常扎实。 

 投电商即投人，百草味高管全部“绑定” 

线上坚果行业大部分 OEM 生产，轻资产模式，差异在品牌运营和日常运营，
人是坚果电商核心竞争力。 

较早做线上坚果的新农哥，2012 年即做到电商第一名。随后赚了钱不做投入、
且人员流动大、核心团队离开，发展放缓。 

百草味团队曾经在 2012 年前后出现动荡，随后稳定，目前公司进入新的高速
增长期，且随着与好想你实现重大资产重组，核心高管全部被“绑定”。 

图表 9：坚果市场份额 

 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

三只松鼠 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.9% 5.6% 10.9% 

百草味 0.9% 1.1% 1.4% 1.7% 2.1% 2.6% 3.2% 3.9% 4.8% 

恒康 4.4% 4.6% 4.7% 4.4% 4.4% 4.3% 4.4% 4.6% 4.7% 

姚生记 3.9% 4.2% 4.5% 4.6% 4.7% 4.6% 4.3% 4.1% 4.2% 

大好大 3.7% 3.7% 3.6% 3.5% 3.7% 3.6% 3.5% 3.7% 3.8% 

农哥 0.9% 1.1% 1.3% 1.6% 1.9% 2.2% 2.6% 3.1% 3.7% 

锅旺 2.0% 2.1% 2.1% 2.2% 2.2% 2.2% 2.3% 2.3% 2.4% 

天喔 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.6% 1.8% 1.8% 2.1% 2.0% 

百味林 1.6% 1.7% 1.6% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 

其他 81.0% 80.0% 79.2% 78.9% 77.6% 76.9% 73.2% 69.0% 62.0% 

来源：Euromonitor ,国金证券研究所 

 重复购买率是核心价值之一 

线上解决了多层级销售，门店租金高等问题。同时相比其他线上商品，坚果具
备客单价不低，重复购买率高、购买频次高等特点，天生适合走线上。 

截至 2015 年底，郝姆斯运营的天猫旗舰店等网店拥有消费客户累计超 1,300
万，6 个月内活跃用户（即 6 个月内重复购买 1 次以上的老客户）占比约 60%，
仅天猫旗舰店 2015 年度访客量就超过 1.15 亿人次。 

随着未来竞争格局的明晰，高重复购买率将有利于降低公司的引流成本。 

 产品品质是决胜的基石 

百草味的生产并非简单的代工，而是由公司确定产品配方， 所有调味添加剂由
公司统一采购，供应商在百草味指导下将原材料加工完成。与三只松鼠不同，
百草味保证了口味的稳定性。 

公司入库质检退货率之高，在业内有名。去年更是引进农夫质检总监，可见对
安全的重视程度。 

随着消费者对健康的意识加强，充斥网上的假牛肉、问题蜜饯小作坊企业份额
会不断萎缩。有利百草味做强做大。 

 丰富的 SKU 是决胜的必要条件 

网上由于比价的方便性，丰富的 SKU，确保长尾效应是胜出的必要条件。三只
松鼠曾一度将小美花茶等独立出来运作，后证明战略失误又回归合并。 

“百草味”系列产品线包括坚果、糕点糖果、果干、肉脯/海鲜、礼盒等 5 大系
列有 300 多个 SKU，丰富的 SKU 是决胜的必要条件。 
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 线下线上强强大融合。 

目前好想你已经有 1400 余家专卖店，2000 家 KA 门店，且已经在线上但品类
做到双十一销售第一，百草味做到线上零食销售额第二、坚果第二。两者强强
结合，农产品销售规模前十五的品类，除了茶、蜂蜜类，公司品类基本已经全
覆盖。 

图表 10：天猫双十一数据 

 
 

来源：国金证券研究所 

估值预测 

 好想你主体（主营枣类业务） 

我们预计好想你主体 2015 年-2017 年的收入分别为 11.8 亿/14.0 亿/18.7 亿，
同比增速分别为 21%/19%/33%，实现归母净利 1800 万/3800 万/4500 万，同
比增速分别为-65%/103%/20%，对应 2015-2017 年 EPS 分别为 0.13 元/0.25
元/0.31 元。 

好想你停牌前收盘价为 14.17 元，市值 20.97 亿。若不考虑与百草味的协同效
应，不考虑智慧门店的增发带来的高速增长，我们认为公司合理估值在 20 亿
左右。 

图表 11：可比公司估值比较 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

 

 

年份 零食销量排名 品牌名称 年份 红枣销量排名 品牌名称 年份 坚果销量排名 品牌名称

1 三只松鼠 1 好想你 1 三只松鼠
2 百草味 2 楼兰蜜语 2 百草味
3 良品铺子 3 西域农美 3 好想你
4 楼兰蜜语 4 和田玉枣 4 楼兰蜜语
5 费列罗 5 三只松鼠 5 费列罗
6 德芙 6 爱意 6 新农哥
7 好想你 7 果仓 7 德芙
8 西域美农 8 哎呦喂 8 周黑鸭
9 新农哥 9 西域良品 9 和田玉枣
10 来伊份 10 昆仑玉 10 德菲丝

20132014 2014

2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016

百润股份 233 26.00 27.6 19.8 15.1 11.26 7.90 5.71 33.77 34.83 33.30 0.2% 2.8%

汤臣倍健 214 29.38 32.6 24.7 19.4 6.92 5.73 4.76 21.13 22.30 23.30 1.7% 2.5%

桃李面包 166 36.91 52.9 43.5 36.6 9.77 8.11 6.71 23.70 21.70 20.10 0.0% 0.0%

双塔食品 83 6.56 38.7 24.1 19.3 2.50 2.46 2.28 7.49 11.34 12.95 1.5% 2.3%

上海梅林 79 8.44 43.3 19.5 17.4 2.44 2.20 1.95 5.00 10.74 10.17 0.7% 0.7%

洽洽食品 77 15.23 21.0 18.4 15.9 2.68 2.47 2.16 13.19 13.33 12.63 3.6% 3.5%

三全食品 65 8.06 76.3 62.3 51.2 3.38 3.29 3.02 4.05 5.00 6.05 0.4% 1.2%

爱普股份 62 38.62 34.0 28.7 24.5 4.37 3.86 3.40 13.92 14.44 14.82 0.0% 0.0%

涪陵榨菜 50 15.10 31.4 27.1 22.1 3.63 3.30 2.75 12.54 12.76 13.04 0.9% 0.9%

克明面业 48 43.10 49.3 39.8 31.6 5.96 5.11 4.21 11.92 11.61 12.32 0.8% 0.9%

黑芝麻 46 14.29 36.6 31.3 22.1 2.53 2.49 2.11 6.70 6.90 8.70 0.8% 0.8%

好想你 23 15.62 55.5 42.3 34.1 1.64 1.60 1.56 2.95 3.70 4.42 0.6% 0.8%

平均 43.5 33.0 26.7 4.95 4.19 3.50 13.01 14.12 14.47 0.7% 1.2%

P/E P/B ROE(%) 股息率（%）总市值
（亿元）

收盘价
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 百草味（主营坚果线上零食品类） 

百草味作为线上销量第二的坚果商，凭借过硬的质量和丰富的品类，2015 年扭
亏为盈，前三季度利润率达 1.75%。百草味承诺 2016、2017、2018年收入 19、
25、30 亿，净利润 0.55、0.85、1.1 亿。我们预计公司 2016、2017、2018 年
收入分别为 21.4亿、29.9亿、38.9亿，净利润分别为 1亿、1.6亿、2.3亿。 

核心假设： 

1） 收入端：2014 年阿里平台坚果行业增速 50%，我们预期未来 2-3 年电商坚
果行业增速会维持在 30%-40%之间，且行业集中度会显著提升。百草味增速
显著高于行业增速，我们预估 2016 年全年预估增速 70%，2017、2018 年增
速 40%、30%。 

2） 预期未来三年百草味的毛利率比较平稳，在 25%左右。 

3） 费用率方面，假定未来三年物流费从 10%左右下降到 8-9%。运营推广费维
持在 3.8%，平台佣金维持在 3%左右。 

4） 预期其他费用增速和收入增速一致。 

图表 12：百草味业绩预测 

单位：亿元 2013 2014 9M2015 2015E 2016E 2017E 2018E 

收入承诺     19 25 30 

净利润承诺     0.55 0.85 1.1 

收入预测 2.3 6.1 8.2 12.6 21.4 29.9 38.9 

收入增速%  167.5%  106% 70% 40% 30% 

净利润预测 -0.0010 -0.067 0.14 0.22 1.00 1.60 2.30 

利润增速%    NA 348% 50% 40% 

利润率%   1.7% 1.8% 4.7% 5.4% 5.9% 

来源：国金证券研究所 

 PS估值/PE估值 

我们估值体系参照几个指标： 

一级市场三只松鼠估值：14 年收入 10 亿时，估值 10 亿，PS 为 1X，而 15
年收入翻倍时，相应估值 PS 也上升至 1.6X。 

A股的食品综合类上市公司的平均 2016年 PS约为 3.4X。 

洽洽食品 PS为 2.5倍。 

因此我们认为给予百草味 2017 年 1.5-2 倍 PS 比较合理，对应市值 45-60
亿。或给予百草味 2017年 PE30 倍比较合理，即 48亿市值。 

图表 13：三只松鼠收入、融资额  图表 14：A股上市公司 PS估值 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 6 2 0 1 7

黑 芝 麻 2 2 . 0 % 3 2 . 1 % 2 . 2 1 . 6

三 全 食 品 9 . 4 % 1 1 . 7 % 1 . 6 1 . 4

双 塔 食 品 4 0 . 2 % 2 0 . 2 % 6 . 4 5 . 3

涪 陵 榨 菜 1 3 . 9 % 1 5 . 0 % 5 . 0 4 . 3

洽 洽 食 品 1 2 . 3 % 1 2 . 7 % 2 . 4 2 . 1

好 想 你 2 1 . 4 % 1 9 . 9 % 1 . 6 1 . 4

克 明 面 业 1 7 . 2 % 1 8 . 8 % 2 . 5 2 . 1

汤 臣 倍 健 2 9 . 0 % 2 6 . 7 % 8 . 3 6 . 5

上 海 梅 林 6 0 . 2 % 2 . 8 % 0 . 4 0 . 4

平 均 3 . 4 2 . 8

收 入 增 速 % P / S
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 综合估值 

好想你本次购买资产交易拟发行股份 50,65 万股，总股本增加至 1.99 亿股。
配套融资 5959万股，股本总价值 2.5784亿股。 

好想你合理估值在 20亿市值左右。 

百草味合理估值在 48亿市值，对应 2017年 PE30倍。 

因此，我们给予上市公司 6-12个月目标市值 68亿。 

不考虑员工激励配套融资，公司并购重组完成后的合理股价在 34/股左右。考
虑员工激励配套融资，公司合理股价在 26元/股左右。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.hibor.com.cn/


公司研究 

- 12 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 附录：三张报表预测摘要(不含百草味) 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 897 908 973 1,178 1,409 1,870  货币资金 415 240 175 169 100 100 

增长率  1.3% 7.1% 21.1% 19.5% 32.8%  应收款项 102 157 163 184 227 297 

主营业务成本 -610 -561 -551 -693 -817 -1,091  存货 484 361 554 569 672 896 

%销售收入 68.1% 61.8% 56.6% 58.8% 58.0% 58.3%  其他流动资产 26 58 49 58 68 88 

毛利 286 347 422 486 592 780  流动资产 1,027 815 941 979 1,066 1,381 

%销售收入 31.9% 38.2% 43.4% 41.2% 42.0% 41.7%  %总资产 64.8% 53.0% 42.0% 38.6% 40.0% 47.5% 

营业税金及附加 -3 -4 -6 -5 -6 -9  长期投资 6 30 30 30 30 30 

%销售收入 0.4% 0.5% 0.6% 0.4% 0.4% 0.5%  固定资产 354 471 844 1,097 1,062 915 

营业费用 -106 -171 -261 -356 -416 -542  %总资产 22.3% 30.6% 37.7% 43.3% 39.9% 31.5% 

%销售收入 11.8% 18.8% 26.8% 30.2% 29.5% 29.0%  无形资产 78 87 138 89 84 80 

管理费用 -84 -93 -89 -110 -124 -161  非流动资产 558 723 1,300 1,556 1,596 1,524 

%销售收入 9.4% 10.2% 9.1% 9.3% 8.8% 8.6%  %总资产 35.2% 47.0% 58.0% 61.4% 60.0% 52.5% 

息税前利润（EBIT） 93 79 67 15 46 68  资产总计 1,586 1,539 2,241 2,535 2,662 2,905 

%销售收入 10.3% 8.7% 6.8% 1.3% 3.3% 3.6%  短期借款 110 0 100 400 482 638 

财务费用 3 -8 -16 -25 -35 -46  应付款项 61 93 122 113 129 174 

%销售收入 -0.4% 0.8% 1.7% 2.1% 2.5% 2.4%  其他流动负债 19 29 62 72 81 94 

资产减值损失 -2 -3 -7 -2 0 -1  流动负债 190 122 284 585 692 905 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 71 2 2 2 2 3 

投资收益 1 43 9 20 20 20  其他长期负债 50 53 555 548 550 551 

%税前利润 0.8% 35.9% 14.2% 94.2% 46.2% 38.3%  负债 311 177 841 1,134 1,244 1,459 

营业利润 94 111 52 9 31 42  普通股股东权益 1,274 1,361 1,400 1,401 1,417 1,446 

营业利润率 10.5% 12.3% 5.4% 0.8% 2.2% 2.2%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 10 8 10 12 13 10  负债股东权益合计 1,586 1,539 2,241 2,535 2,662 2,905 

税前利润 104 119 62 21 43 52         

利润率 11.6% 13.1% 6.4% 1.8% 3.1% 2.8%  比率分析       

所得税 -4 -17 -9 -3 -6 -7   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 3.6% 14.1% 13.9% 13.0% 13.0% 13.0%  每股指标       

净利润 100 102 54 18 38 45  每股收益 0.680 0.691 0.364 0.125 0.255 0.308 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 8.632 9.223 9.487 9.492 9.603 9.798 

归属于母公司的净利润 100 102 54 18 38 45  每股经营现金净流 0.243 1.222 -0.636 0.040 -0.125 -0.730 

净利率 11.2% 11.2% 5.5% 1.6% 2.7% 2.4%  每股股利 0.100 0.100 0.100 0.120 0.144 0.113 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 7.88% 7.49% 3.84% 1.32% 2.65% 3.14% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 6.33% 6.63% 2.40% 0.73% 1.41% 1.56% 

净利润 100 102 54 18 38 45  投入资本收益率 6.12% 4.96% 2.87% 0.58% 1.67% 2.29% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 34 46 58 61 72 83  主营业务收入增长率 14.24% 1.28% 7.15% 21.11% 19.54% 32.79% 

非经营收益 6 -28 19 -11 5 18  EBIT 增长率 -12.74% -14.81% -15.53% -76.87% 198.17% 48.11% 

营运资金变动 -105 61 -224 -63 -133 -254  净利润增长率 -9.78% 1.59% -47.37% -65.59% 103.58% 20.76% 

经营活动现金净流 36 180 -94 6 -19 -108  总资产增长率 -0.90% -2.96% 45.66% 13.12% 5.00% 9.15% 

资本开支 -212 -193 -393 -303 -99 -1  资产管理能力       

投资 0 38 0 0 0 0  应收账款周转天数 30.4 44.5 51.6 51.6 53.4 51.6 

其他 16 30 -160 20 20 20  存货周转天数 273.2 274.8 303.2 300.0 300.0 300.0 

投资活动现金净流 -196 -124 -553 -283 -79 19  应付账款周转天数 21.8 25.2 33.3 24.0 24.8 25.8 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 117.6 152.9 206.9 202.7 212.2 170.1 

债权募资 -103 -179 598 292 84 158  偿债能力       

其他 -32 -28 -16 -21 -55 -69  净负债/股东权益 -18.35% -17.50% 30.32% 52.17% 62.16% 71.78% 

筹资活动现金净流 -135 -207 582 271 29 89  EBIT 利息保障倍数 -27.6 10.3 4.1 0.6 1.3 1.5 

现金净流量 -295 -151 -65 -6 -69 0  资产负债率 19.64% 11.52% 37.52% 44.74% 46.75% 50.22%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-08-13 增持 23.06 25.00～28.00 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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