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市场价格（人民币）： 62.10 元 

目标价格（人民币）：68.00-68.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 37.78 
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乳业烘焙双轮驱动，静待整合预期兑现 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.452 0.655 0.552 0.995 1.096 

每股净资产(元) 7.08 10.32 10.77 11.67 12.67 

每股经营性现金流(元) 0.41 1.42 0.00 0.96 1.10 

市盈率(倍) 67.14 88.12 112.55 62.43 56.68 

行业优化市盈率(倍) 55.70 67.34 56.96 56.96 56.96 

净利润增长率(%) -28.26% 71.96% -15.72% 80.30% 10.14% 

净资产收益率(%) 6.39% 6.35% 5.13% 8.53% 8.66% 

总股本(百万股) 91.60 108.72 108.84 108.84 108.84 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 新疆具有发展乳业的得天独厚的自然条件。从长远来看，人口数量增加及人

均消费能力提升有利市场扩容，疆内乳品市场未来有望保持两位数的增长。

公司立足食品行业中高端领域，以乳制品制造和烘焙连锁为核心业态。公司

在疆内高端液态乳制品市场拥有 40%~50%的市场份额，在疆内拥有产品品

质、品牌影响力等绝对优势，渠道上烘培连锁点直销，在疆内的市场地位比

较巩固。 

 公司于去年年底披露将参与呼图壁种牛场改制，市场关注度很高。自治区层

面希望 2017 年底之前完成改制，所以目前各项事务均在积极推动当中。获

得呼图壁种牛场的控制权预计将对公司未来的经营发展产生重大影响，种牛

场优质奶源可以解决公司长期以来无自有稳定奶源供应的困扰，公司借此可

以放手扩大乳制品产能；此外优质奶油也可大幅提升公司烘焙产品的口感，

因此我们认为麦趣尔参与种牛场改制事宜将产生良好的协同效应。 

 烘焙行业扩张与整合并存，西风东渐推动产业消费量提升，人均收入提升拉

动行业消费升级。目前烘焙行业正从区域性竞争转向全国性竞争，行业面临

整合机遇，未来大规模连锁企业将是中高端烘焙市场的主流。公司是新疆与

宁波烘焙市场的领跑者，在新疆与宁波的店铺覆盖率高于竞争对手。公司在

全国扩张上拥有三大优势：1、“中央工厂生产半成品+自营连锁店”生产模

式提升产品新鲜度与消费体验；2、乳业与烘焙业相辅相成；3、疆内强大的

品牌影响力助力渠道扩张。 

 面对行业机遇期，公司调整战略，由内部投资转向外部扩张。2015 年 4

月，公司完成对新美心食品的收购。接手后积极参与新美心生产经营的调

整，从品牌选取、门店布局、渠道共享等方面着手，效果显著，当年净利润

超过预期。本次收购为公司积累了宝贵的整合经验，为将来整合提供参考。 

投资建议&估值 

 预计 16-17 年公司营业收入 5.82 亿、6.73 亿元，同比增长 12.29%、

15.74%；归属母公司利润为 6005 万元、1.08 亿元，同比增长-15.72%、

80.30%，对应 EPS 为 0.55、0.99 元/股，目前股价对应 16/17 年 PE 为

112X/62X，考虑到潜在的并购项目，给予“增持”评级。 

风险 

 乳制品产业竞争加剧；烘焙业务盈利改善低于预期，并购进度低于预期。 
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一、乳业与烘焙双主业驱动 

麦趣尔是新疆具有代表性的现代化食品加工企业，总部位于新疆昌吉回族自治
州。公司立足食品行业中高端领域，以乳制品制造和烘焙连锁为核心业态，辅
以节日食品等产品的研发与加工。其中乳制品和烘焙食品分别占营业收入的
45.17%和 36.82%，占毛利的 39.03%和 37.48%，是公司的核心业务。 

图表 1：乳制品和烘焙食品占公司收入 81.99%（万元）  图表 2：乳制品和烘焙食品占公司收入 76.51%（万元） 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

麦趣尔在乳制品行业耕耘多年，是疆内高端乳制品领跑者。公司前身是李玉瑚
董事长于 1988 年成立的烘焙食品厂；2001 年麦趣尔正式进军乳制品行业；
2002 年 12 月，新疆麦趣尔乳业有限公司成立；2008 年 12 月，麦趣尔乳业收
购麦趣尔食品，收购并吸收合并麦趣尔冰淇淋，成为麦趣尔集团控制的所有公
司中唯一从事乳制品、烘焙连锁生产经营的企业；2009 年经第四次临时股东会
决议通过，麦趣尔乳业由有限责任公司整体变更为股份有限公司。2014 年 1 月
公司于深市中小板上市。 

新疆具有发展乳业的得天独厚的自然条件。从长远来看，人口数量增加及人均
消费能力提升有利市场扩容，疆内乳品市场未来有望保持两位数的增长。公司
立足食品行业中高端领域，以乳制品制造和烘焙连锁为核心业态。公司在疆内
高端液态乳制品市场拥有 40%~50%的市场份额，在疆内拥有产品品质、品牌
影响力等绝对优势，渠道上烘培连锁点直销，在疆内的市场地位比较巩固。 

二、乳品业务：占据资源优势，区域优势明显 

1. 新疆乳业市场：增长潜力位居全国前列 

新疆是我国的五大牧区之一，具有发展乳业的得天独厚的自然条件。新疆有着
丰富的天然草场资源，奶源受污染程度低，新疆拥有可利用草场面积 7.2 亿亩，
占全国可利用草场牧区的 23%； 2014 年新疆牛奶人均占有量为 64.70 千克，
居全国第四，是全国平均水平的 2.37 倍；每万人乳牛存栏量 870 头，居全国第
二，是全国平均水平的 7.91 倍，总体上看是中国的乳业强省。 
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图表 3：新疆牛奶人均占有量居全国第四  图表 4：新疆每万人乳牛存栏量居全国第二 

 

 

 
来源：中国奶业年鉴，国金证券研究所  来源：中国奶业年鉴，国金证券研究所 

2. 乳制品产业链将深度一体化，利好乳制品加工企业 

在各食品加工行业中，乳业产业链的一体化是最迫切的。乳制品属于易腐败产
品，只有及时的采购、加工、储藏和运输，才能保证乳制品的品质，因此产业
链上下游企业只有从奶源、渠道、营销、信息等方面进行深度的整合，才能在
竞争中立于不败之地。 

3.疆内高端液态乳制品市场领导者 

麦趣尔在疆内高端液态乳制品市场拥有 40%~50%的市场份额。2015 年公司乳
制品实现营业收入 2.34 亿元，同比增长 11.94%，逐步向 2012 年的鼎盛状态
恢复。公司主要产品的价格均高于西域春、天润、蒙牛及伊利等竞争对手。
2015 年公司乳制品毛利率为 40.33%，显著高于竞争对手伊利 35.89%、蒙牛
31.36%及天润乳业 33.77%。 

4.自营店面提升品牌形象，疆内认可度高 

在公司涉足乳制品产业之前，公司已经在烘焙行业中进行了 10 余年的深耕，
麦趣尔一直是疆内烘焙行业的领军企业，门店美观大气，消费者基础很好，随
后顺势推出高端乳制品，凭借着产品质量的优势，“麦趣尔”品牌已经在疆内外
建立了一定的影响力。鉴于麦趣尔品牌在疆内的影响力，公司不需要过多的营
销投入，因此公司销售费用率一直低于竞争对手。公司深耕新疆多年，在乌昌
地区拥有丰富的销售渠道。公司采取直销与经销相结合的销售模式，并积极开
拓提货券、团购、电子商务等多重渠道。 

公司是新疆地区中唯一通过自营烘焙连锁店实现产品直接销售的乳制品企业，
约 10%乳制品通过自营店销售。2015 年公司烘焙连锁直营店数量已达 285 家，
覆盖新疆、浙江及北京地区，呈持续增长的态势。 

图表 5：烘焙直营店数量持续增长  图表 6：麦趣尔乌鲁木齐总店 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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5. 募投产能释放后，参与种牛厂改制补充自营奶源成为关键 

公司在全疆大部分县市均建立了销售网点，但由于生产规模的限制，未能进一
步扩大市场占有率，故公司扩大生产规模的需求十分迫切。 

为此，公司一方面利用部分募集资金投入日处理 300 吨生鲜乳生产线建设项目，
包括：1、超高温灭菌乳：日处理生鲜乳 192.6 吨，2、酸牛乳：日处理生鲜乳
104.4 吨。投产后日处理能力将达到 400 吨，按全年开工 300 天计算，年处理
能力最多可达到 12 万吨。另一方面投资 2000 头奶牛生态养殖基地项目，按新
疆地区原奶平均单产约 8 吨/年、 55%的泌乳牛比例计算，基地建成后每年将
为公司提供约 8800 吨的原奶。  

募投项目有助于缓解产能不足的现状，但投产后公司将更加依赖于外购奶源，
不利于对奶源的生产过程实施监控，难以保证奶源品质满足中高端产品的要求。
因此公司仍然有必要增加对自营奶源的投资。 

参与种牛场改制项目推进进度值得重点关注。公司于去年年底披露将参与呼图
壁种牛场改制，市场关注度很高。自治区层面希望 2017 年底之前完成呼图壁
种牛场的改制，所以目前各项事务均在积极推动当中。获得呼图壁种牛场的控
制权预计将对公司未来的经营发展产生重大影响，种牛场优质奶源可以解决公
司长期以来无自有稳定奶源供应的困扰，公司借此可以放手扩大乳制品产能；
此外优质奶油也可大幅提升公司烘焙产品的口感，因此我们认为麦趣尔参与种
牛场改制事宜将产生良好的协同效应 

三、烘焙业务：行业扩张与整合并存，公司紧握三大竞争优势 

1. 西风东渐与收入水平提升推动行业发展，提升市占率成为关键 

 西风东渐推动产业消费量提升。随着内地城市化程度加深，市场加速国际
化，烘焙行业收入占食品制造业收入的比重不断上升，2015 年达到
13.04%。长远来看，烘焙产品主食化的进程是面包占比提升的过程，仍是
行业增长的重要拉动力，行业仍有望长期维持两位数的增长。

 收入水平提升推动行业消费升级，利好高端烘焙食品。居民人均可支配收
入的提升使人们对生活的品质有了更高的要求，反映在食品饮料行业便是
从垃圾食品转向健康食品、从街边摊转向正规商店。高端烘焙连锁店的产
品符合消费者对健康、高端化需求的产品，对消费者尤其是中产阶级的价
格弹性很小，提价幅度高于大众化商品。特别是有下午茶消费习惯的人群，
他们对产品品质的要求更加严苛，往往只有高端烘培店能满足这部分人的
需求。 

 区域品牌林立，由区域性竞争向全国性竞争过渡。烘焙连锁行业品牌壁垒
高，地区优势烘焙品牌已在本地建立了较高的顾客忠诚度，新进入者需要
大量的人力、物力和财力的持续投入。因此企业往往立足根据地，集中力
量确立优势地位，再向周边地区辐射。 

 行业集中度低，呈上升趋势。2015 年全国共有规模以上烘焙企业 1408 家，
前五大烘焙连锁品牌的市场份额不到一成。  

所以未来几年烘焙行业发展的核心是顺应消费升级的需求开辟出成熟的单店盈
利模式从而迅速做大规模，享受行业发展带来的红利。 
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图表 7：面包新语已覆盖大多数省会  图表 8：85 度已渗透华北、华东、华中、华南地区 

 

 

 
来源：面包新语官网，国金证券研究所  来源：85 度 C 官网，国金证券研究所 

2. 行业地位：新疆与宁波烘焙市场领跑者 

 新疆烘焙市场中高端市场的竞争相对集中，目前已形成了麦趣尔领先、其
他品牌交错竞争的格局。公司拥有汤圆、生日蛋糕、西点、干点等四大类
300 多种烘焙产品，产品畅销疆内。2015 年公司完成对宁波市新美心公司
的收购并将其业务并表，业绩有了显著提升，全年烘焙食品共实现收入
1.91 亿元，同比增长 245.18%；实现毛利 9063 万元，同比增长 241.69%。 

公司已拥有 285 家烘焙连锁直营店，覆盖新疆、浙江及北京地区，覆盖率
高于区域内竞争对手，并呈高速增长的态势。其中疆内以商圈店为主，疆
外以便捷店为主。连锁网络有力支撑了公司乳制品和烘焙食品的销售，扩
大了公司品牌的影响力。 

图表 9：公司烘焙食品收入 CAGR(6)=27.78%  图表 10：公司烘焙食品毛利 CAGR(6)=29.59% 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 
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表 1：麦趣尔门店覆盖率高于区域内竞争对手 

 成立时间 定位 新疆门店数 宁波门店数 

麦趣尔 1988 年 中高端 45 家，分布于乌鲁木齐、

昌吉、库尔勒、喀什等地 

233 家，均为绿姿西饼

店 

克里斯汀 1993 年 中高端兼顾中低端 0 家 52 家，均为好邻居店 

面包新语 2001 年成立，2003

年进入内地 

高端，号称“面包届

星巴克”， 

10 余家，主要在乌鲁木齐 6 家(2012 年) 

85 度 C 2004 年成立，2008

年进入内地 

中高端兼顾中低端，

“平价的奢华” 

0 家 6 家 

爱里食品 1991 年，前身为兰

州永乐食品厂 

中高端兼顾中低端 42 家，均位于乌鲁木齐 0 家 

 

来源：各公司官网，国金证券研究所 

 节日食品是公司毛利重要来源。月饼为公司节日食品的主要品种，占疆内
节日食品营业收入的比例均超过 80%，其销售期仅为中秋节前后的 45 至
60 天，但创造的营业收入及毛利却接近了烘焙食品一年的总和。2015 年
全国总工会下发《关于加强基层工会经费收支管理的通知》，恢复职工福利
及节庆慰问品的采购，公司月饼销量有望进一步提升。 

图表 11：公司节日食品收入 CAGR(6)=9.31%  图表 12：公司节日食品毛利 CAGR(6)=17.04% 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

3. 三大竞争优势助力公司全国扩张 

 竞争优势一：“中央工厂生产半成品+自营连锁店”的产销模式提升产品新
鲜度和消费体验。在疆内，公司采用中央工厂统一生产，食品加工厂统一
配送冷冻面团、蛋糕胚等半成品，连锁店现场烘焙和半成品二次再加工相
结合的生产模式。新疆房地产租金远低于内地，选择开设自营店而不是采
用商超渠道对营业成本影响比内地小。因而这种模式能保证公司短期内维
持高坪效的经营。 

对于北京地区，由于现有店面较少，公司有望通过 O2O 使中央工厂的生
产模式得以复制。2014 年公司出资 52.77 万元认购中商惠民网 2.04%的股
权。中商惠民（北京）电子商务有限公司是一家以社区 O2O 为核心业务的
企业。惠民网全国合作商数量超过 30 万家，其中北京市是其重点覆盖对象，
社区超市均销售乳制品、烘焙食品和节日食品，如双方合作顺利，惠民网
已签约控制的数量庞大的社区超市将为公司带来可观的需求。 

 公司也在官网中融入 O2O 元素，顾客可在官网预定后到店自提。外包与自
建 O2O 双管齐下，为中央工厂模式的复制保驾护航。 
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表 2：“中央工厂生产半成品+自营连锁店”模式在产品新鲜度及消费体验上占有优势 

 中央工厂职

能 

销售渠道 产品新

鲜度 

消费体

验 

市场反馈

速度 

店租成本 设备及人力

成本 

代表企业 

① 加工半成品 自营店、加盟店 高 高 快 中 中 麦趣尔 

② 加工成品 自营店、加盟店 中 低 快 中 低 克里斯汀 

③ 加工成品 商超、经销商 低 低 慢 无 低 桃李面包 
 

来源：国金证券研究所 

 竞争优势二：乳业与烘焙业相辅相成，产品口味可变性强。目前国内烘焙
连锁店所用乳脂奶油主要依赖进口，成本较高；而公司受益于自身完善的
乳制品产业链，烘焙产品所用奶油能够自给自足。  

 竞争优势三：品牌营运能力强，“麦趣尔”与“绿姿”齐头并进。公司及其
前身在新疆地区耕耘多年，建立了以“麦趣尔”为主的品牌架构，麦趣尔
品牌成为疆内广受消费者认可的品牌。公司曾先后获得“中国名牌”、“中
国烘焙最具竞争力十大品牌”、“新疆名牌产品”、“中国名饼”等诸多荣誉，
麦趣尔品牌月饼曾连续被评为“国饼十佳”，是国内唯一一家获此殊荣的清
真食品品牌。 

对于外购品牌“绿姿”，自收购以来，公司推出推广与促销的组合拳，一方
面邀请媒体、消费者代表参观中央工厂；另一方面先后开展了“绿姿状元
粽全城免费送”、 “中秋促销五连击”等节日活动，辅以微信和微博造势，
营造亲民的氛围，成功吸引回流失的客源。 

因此，我们有理由相信，对于未来收纳的品牌，公司成功地驾驭是一件大
概率事件。 

四、节庆食品竞争加剧，业绩复苏略逊预期 

2016 年前三季度，公司实现营收 4.25 亿元（其中 Q3 为 1.86 亿元，同比下降
1.15%），同比增长 16.23%，归母净利润 4607.28 万元，同比下滑 19.28%；
对应 EPS 为 0.42 元；扣非后归母净利润 3407.56 万元，同比下滑 38.49%，
（其中 Q3 为 2029.43 万元，同比下滑 39.29%）。 

1、 节庆食品旺季销售不及预期，店面改造影响短期业绩 

（1）Q3 适逢中秋节庆，是公司传统销售旺季，高毛利的节庆食品会在 Q3 集
中兑现，而公司本期销售表现平平，营收同比下滑 1.15%。公司的节庆食品主
要在新疆地区进行销售，宁波新美心节庆食品很少，且区域成本高、利润低。
本年度疆内节庆食品市场与去年不同的是，市场复苏气氛基本确定，低价竞争
开始显现，对公司的销售构成了影响。公司 Q3 单季度毛利率为 48.46%（较去
年同期下降 3.5ppt），可见节庆食品占比和毛利率下降。未来公司计划利用自己
在新疆内的成本和材料优势，对节庆食品进行集中加工，通过运输将节庆食品
扩大到新美心的渠道去销售，进一步做大的规模，发挥节庆食品高毛利的特点，
贡献利润。 

（2）同时根据我们的调研显示，公司对新美心的店面升级工作也在稳步进推进，
本年度店面改造计划的 20 家，预计将 10 月份基本完成，约占新美心整体店面
数的 10%，未来的改造工作要根据具体的盈利改善情况分批次推进， 据目前看
来改造后的店面反映良好，收入增幅显著（大于 50%）。我们认为，虽然店面
的升级工作短期内会对公司的业绩进行影响，但是这是公司长期健康发展的道
路，且推进节奏上整体可控，不需过分担心。 

2、 并表致使费用增长，收入规模影响费用率占比 

9M2016 公司销售费用率为 28.18%（金额为 1.20 亿元），同比提升 41.15%，
这主要是因为新美心并表后支付大量的员工薪酬，而本期部分店面装修停业，
很多员工薪酬也需要继续支付，而 Q3 的销售费用率环比 Q2 也有所增长
（+4.51ppt），这主要是由于节庆食品旺季促销力度加强。管理费用率为 8.86%
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（金额为 3761.75 万元）同比提升 12.22%，这主要是因为新美心并表后公司
额外支付的管理人员薪酬和拥有店面需支付的税金大幅增加，同时受季节性因
素影响，Q3 旺季管理费用支出也大幅上涨（同比+7.28%，环比+63.28%），费
用率为 8.22%。财务费用方面，本期财务费用增长 57.20%，主要是因为新美
心并表后财务费用的增加。受费用率上涨及 Q3 节庆食品销售不及预期的影响，
9M2016 公司毛利率为 46.71%，同比下滑 0.77ppt；净利率下滑至 10.85%(-
4.78ppt)。 

投资建议&估值 

预计 16-17 年公司营业收入 5.82 亿、6.73 亿元，同比增长 12.29%、15.74%；
归属母公司利润为 6005 万元、1.08 亿元，同比增长-15.72%、80.30%，对应
EPS 为 0.55、0.99 元/股，目前股价对应 16/17 年 PE 为 112X/62X，考虑到潜
在的并购项目，给予“增持”评级。 

图表 13：分部预测 

 
来源：国金证券研究所 

风险 

乳制品产业竞争加剧；烘焙业务盈利改善低于预期，并购进度低于预期。 

  

项    目 2 0 1 1 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E

乳 制 品

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 2 1 4 . 0 7 2 5 2 . 5 4 2 4 5 . 5 6 2 0 9 . 0 9 2 3 4 . 0 5 1 7 3 . 2 0 1 9 0 . 5 2 2 1 3 . 3 8

增 长 率 （ Y O Y） 4 . 3 9 % 1 7 . 9 7 % - 2 . 7 6 % - 1 4 . 8 5 % 1 1 . 9 4 % - 2 6 . 0 0 % 1 0 . 0 0 % 1 2 . 0 0 %

毛 利 率 3 1 . 1 8 % 2 9 . 0 4 % 2 9 . 0 6 % 3 2 . 0 3 % 4 0 . 3 2 % 4 0 . 0 0 % 4 1 . 0 0 % 4 0 . 0 0 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 6 6 . 7 4 7 3 . 3 3 7 1 . 3 5 6 6 . 9 7 9 4 . 3 8 6 9 . 2 8 7 8 . 1 1 8 5 . 3 5

增 长 率 （ Y O Y） - 4 . 8 9 % 9 . 8 7 % - 2 . 7 0 % - 6 . 1 4 % 4 0 . 9 3 % - 2 6 . 6 0 % 1 2 . 7 5 % 9 . 2 7 %

占 总 销 售 额 比 重 6 1 . 7 1 % 6 2 . 7 5 % 6 3 . 4 0 % 6 5 . 0 6 % 4 5 . 1 7 % 2 9 . 7 7 % 2 8 . 2 9 % 2 7 . 7 9 %

烘 焙 食 品

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 5 9 . 3 4 7 0 . 1 1 6 8 . 2 9 5 5 . 2 6 1 9 0 . 7 6 3 0 7 . 5 8 3 6 2 . 9 5 4 1 7 . 3 9

增 长 率 （ Y O Y） 2 6 . 0 4 % 1 8 . 1 5 % - 2 . 6 0 % - 1 9 . 0 8 % 2 4 5 . 2 0 % 6 1 . 2 4 % 1 8 . 0 0 % 1 5 . 0 0 %

毛 利 率 5 1 . 1 1 % 5 0 . 3 8 % 4 9 . 6 0 % 4 7 . 9 9 % 4 7 . 5 1 % 4 6 . 5 0 % 4 7 . 0 0 % 4 7 . 0 0 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 3 0 . 3 3 3 5 . 3 2 3 3 . 8 7 2 6 . 5 2 9 0 . 6 3 1 4 3 . 0 3 1 7 0 . 5 8 1 9 6 . 1 7

增 长 率 （ Y O Y） 3 8 . 4 9 % 1 6 . 4 5 % - 4 . 1 1 % - 2 1 . 7 0 % 2 4 1 . 7 4 % 5 7 . 8 1 % 1 9 . 2 7 % 1 5 . 0 0 %

占 总 销 售 额 比 重 1 7 . 1 0 % 1 7 . 4 2 % 1 7 . 6 3 % 1 7 . 2 0 % 3 6 . 8 2 % 5 2 . 8 6 % 5 3 . 9 0 % 5 4 . 3 5 %

节 日 食 品

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 6 7 . 9 2 7 6 . 6 1 7 1 . 0 3 5 4 . 3 3 8 1 . 2 0 8 7 . 7 0 1 0 5 . 2 4 1 2 1 . 0 2

增 长 率 （ Y O Y） 2 3 . 7 8 % 1 2 . 7 9 % - 7 . 2 8 % - 2 3 . 5 1 % 4 9 . 4 6 % 8 . 0 0 % 2 0 . 0 0 % 1 5 . 0 0 %

毛 利 率 5 8 . 0 7 % 6 0 . 2 9 % 6 5 . 9 7 % 6 6 . 9 1 % 6 7 . 5 6 % 6 0 . 0 0 % 6 8 . 0 0 % 7 0 . 0 0 %

增 长 率 （ Y O Y） 2 . 0 4 % 6 . 8 1 % - 2 0 . 5 5 % - 2 5 . 6 1 % 4 6 . 5 0 % 3 3 . 1 8 % - 4 . 0 0 % 7 . 8 1 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 3 9 . 4 4 4 6 . 1 9 4 6 . 8 6 3 6 . 3 5 5 4 . 8 6 5 2 . 6 2 7 1 . 5 6 8 4 . 7 1

增 长 率 （ Y O Y） 4 6 . 2 9 % 1 7 . 1 1 % 1 . 4 5 % - 2 2 . 4 3 % 5 0 . 9 2 % - 4 . 0 9 % 3 6 . 0 0 % 1 8 . 3 8 %

占 总 销 售 额 比 重 1 9 . 5 8 % 1 9 . 0 4 % 1 8 . 3 4 % 1 6 . 9 1 % 1 5 . 6 7 % 1 5 . 0 7 % 1 5 . 6 3 % 1 5 . 7 6 %

其 他

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 5 . 5 9 3 . 1 7 2 . 4 5 2 . 6 9 1 2 . 1 4 1 3 . 3 5 1 4 . 6 9 1 6 . 1 6

增 长 率 （ Y O Y） - 1 4 . 1 3 % - 4 3 . 2 9 % - 2 2 . 7 1 % 9 . 8 0 % 3 5 1 . 3 0 % 1 0 . 0 0 % 1 0 . 0 0 % 1 0 . 0 0 %

毛 利 率 1 7 . 1 7 % 1 0 . 7 3 % 0 . 0 0 % 8 . 5 5 % 1 5 . 9 8 % 8 . 0 0 % 1 5 . 0 0 % 1 5 . 0 0 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 0 . 9 6 0 . 3 4 0 . 0 0 0 . 2 3 1 . 9 4 1 . 0 7 2 . 2 0 2 . 4 2

增 长 率 （ Y O Y） - 6 0 . 1 7 % - 6 4 . 5 8 % - 1 0 0 . 0 0 % # D I V / 0 ! 7 4 3 . 4 8 % - 4 4 . 9 3 % 1 0 6 . 2 5 % 1 0 . 0 0 %

占 总 销 售 额 比 重 1 . 6 1 % 0 . 7 9 % 0 . 6 3 % 0 . 8 4 % 2 . 3 4 % 2 . 3 0 % 2 . 1 8 % 2 . 1 0 %

销 售 总 收 入 （ 百 万 元 ） 3 4 6 . 9 2 4 0 2 . 4 3 3 8 7 . 3 3 3 2 1 . 3 7 5 1 8 . 1 5 5 8 1 . 8 3 6 7 3 . 3 9 7 6 7 . 9 5

销 售 总 成 本 （ 百 万 元 ） 2 0 9 . 4 5 2 4 7 . 2 5 2 3 5 . 2 5 1 9 1 . 3 0 2 7 6 . 3 4 3 1 5 . 8 4 3 5 0 . 9 3 3 9 9 . 2 8

毛 利 （ 百 万 元 ） 1 3 7 . 4 7 1 5 5 . 1 8 1 5 2 . 0 8 1 3 0 . 0 7 2 4 1 . 8 1 2 6 5 . 9 9 3 2 2 . 4 6 3 6 8 . 6 6

平 均 毛 利 率 3 9 . 6 3 % 3 8 . 5 6 % 3 9 . 2 6 % 4 0 . 4 7 % 4 6 . 6 7 % 4 5 . 7 2 % 4 7 . 8 9 % 4 8 . 0 1 %
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 388 321 518 582 673 768  货币资金 146 241 729 673 667 567 

增长率  -17.1% 61.2% 12.3% 15.7% 14.0%  应收款项 99 90 80 136 158 180 

主营业务成本 -236 -191 -276 -316 -351 -399  存货 45 54 49 61 67 77 

%销售收入 60.8% 59.5% 53.3% 54.3% 52.1% 52.0%  其他流动资产 16 201 54 25 28 32 

毛利 152 130 242 266 322 369  流动资产 306 585 912 896 920 855 

%销售收入 39.2% 40.5% 46.7% 45.7% 47.9% 48.0%  %总资产 63.3% 74.0% 63.4% 66.6% 62.9% 53.6% 

营业税金及附加 -4 -3 -6 -6 -7 -8  长期投资 0 26 26 26 26 26 

%销售收入 0.9% 0.9% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 143 143 258 344 439 641 

营业费用 -54 -50 -124 -169 -168 -177  %总资产 29.5% 18.1% 17.9% 25.6% 30.0% 40.1% 

%销售收入 14.0% 15.6% 23.9% 29.0% 25.0% 23.0%  无形资产 33 33 220 80 77 75 

管理费用 -29 -30 -57 -52 -54 -77  非流动资产 177 206 527 450 542 741 

%销售收入 7.6% 9.5% 11.1% 9.0% 8.0% 10.0%  %总资产 36.7% 26.0% 36.6% 33.4% 37.1% 46.4% 

息税前利润（EBIT） 65 47 55 39 94 108  资产总计 483 791 1,440 1,345 1,461 1,596 

%销售收入 16.7% 14.5% 10.6% 6.7% 13.9% 14.0%  短期借款 69 68 120 0 0 0 

财务费用 -2 -2 -2 11 14 13  应付款项 76 65 169 145 161 184 

%销售收入 0.6% 0.6% 0.3% -1.8% -2.1% -1.7%  其他流动负债 14 10 17 29 31 34 

资产减值损失 -5 -6 8 0 0 0  流动负债 160 143 306 174 193 218 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 0 6 11 9 10 10  其他长期负债 1 0 11 0 0 0 

%税前利润 0.0% 12.1% 13.4% 12.7% 7.9% 7.1%  负债 161 143 317 174 193 219 

营业利润 57 44 72 59 117 130  普通股股东权益 323 648 1,122 1,171 1,269 1,377 

营业利润率 14.8% 13.7% 14.0% 10.1% 17.4% 17.0%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 7 2 11 12 10 10  负债股东权益合计 483 791 1,440 1,345 1,461 1,596 

税前利润 64 46 84 71 127 140         

利润率 16.6% 14.5% 16.2% 12.1% 18.9% 18.3%  比率分析       

所得税 -6 -5 -13 -11 -19 -21   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 10.0% 10.8% 15.1% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 58 41 71 60 108 119  每股收益 0.736 0.452 0.655 0.552 0.995 1.096 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 4.110 7.080 10.322 10.774 11.670 12.667 

归属于母公司的净利润 58 41 71 60 108 119  每股经营现金净流 0.324 0.408 1.422 0.002 0.958 1.101 

净利率 14.9% 12.9% 13.8% 10.3% 16.1% 15.5%  每股股利 0.119 0.071 0.124 0.100 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 17.90% 6.39% 6.35% 5.13% 8.53% 8.66% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 11.95% 5.24% 4.95% 4.46% 7.41% 7.47% 

净利润 58 41 71 60 108 119  投入资本收益率 14.89% 5.79% 3.71% 2.84% 6.26% 6.63% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 24 22 18 27 28 30  主营业务收入增长率 -3.85% -17.10% 61.23% 12.29% 15.74% 14.04% 

非经营收益 2 -4 -10 -24 -20 -20  EBIT 增长率 -8.86% -28.20% 17.80% -28.68% 139.29% 15.03% 

营运资金变动 -58 -22 75 -62 -12 -10  净利润增长率 -3.89% -28.26% 71.96% -15.72% 80.30% 10.14% 

经营活动现金净流 25 37 155 0 104 120  总资产增长率 13.49% 63.62% 81.99% -6.56% 8.64% 9.21% 

资本开支 -8 -20 -50 60 -110 -220  资产管理能力       

投资 0 -26 -241 0 0 0  应收账款周转天数 62.9 85.2 46.4 70.0 70.0 70.0 

其他 0 -180 187 9 10 10  存货周转天数 66.6 94.4 67.7 70.0 70.0 70.0 

投资活动现金净流 -8 -225 -104 69 -100 -210  应付账款周转天数 71.0 69.7 66.0 70.0 70.0 70.0 

股权募资 0 304 426 0 0 0  固定资产周转天数 132.4 153.1 165.0 138.2 116.5 103.1 

债权募资 0 -1 24 -121 0 1  偿债能力       

其他 -2 -18 -13 -4 -11 -11  净负债/股东权益 -23.92% -26.58% -54.27% -57.49% -52.55% -41.07% 

筹资活动现金净流 -2 285 437 -125 -11 -10  EBIT 利息保障倍数 26.4 26.2 33.2 -3.7 -6.7 -8.4 

现金净流量 15 97 487 -56 -7 -100  资产负债率 33.27% 18.02% 22.05% 12.92% 13.18% 13.71%   
来源：公司年报、国金证券研究所 



公司研究简报 

 

- 11 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

 

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 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

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 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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