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2017年08月29日 营收毛利率稳步提升，电商新渠道是亮点 

  

基础数据 

上证综指 3363 

总股本（万股） 13335 

已上市流通股（万股） 3335 

总市值（亿元） 35 

流通市值（亿元） 9 

每股净资产（MRQ） 5.6 

ROE（TTM） 9.0 

资产负债率 3.8% 

主要股东 黄俊辉 

主要股东持股比例 54.18% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 4 -46 184 

相对表现 0 -57 168  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

宏辉果蔬公布 2017 年半年报：2017 年上半年公司实现营业收入 3.33 亿元，同

比增长 10.38%；实现归属于上市公司净利润 3492.8 万元，同比增长 23.81%。

公司盈利能力稳步上升，产品结构逐步升级，预计 17/18年利润增速为 25%、17%，

首次覆盖给予“审慎推荐-A”评级。 

 毛利率、净利率继续提高。公司上半年毛利率同比提高 0.74 个百分点至

17.4%，净利率同比提高 1.14pc 至 10.5%；我们认为公司毛利率提升与进口

水果销售占比提高有关，上半年公司进口水果营业收入 7700 万元，同比增长

66.5%，远高于平均增速。费用控制较好，公司上半年期间费用率同比提高了

0.2pc 主要是因为财务费用增加，只考虑销售+管理费用率同比还是下降了

0.1pc。 

 销售渠道进一步拓展。公司在原有客户基础上进一步拓展优质区域连锁性超

市、大型电商和果蔬销售企业，其中大型电商客户京东、每日优鲜、美团和

本来果坊等上半年合计实现营业收入 1152 万元，同比增长 766%；同时陆续

在大型农产品批发市场设立了批发摊位，不断扩大在国内果蔬市场的份额。 

 完善产业链布局，进一步延伸上下游业务。上游建设：公司在国内合作的种

植基地覆盖主要果蔬名优产区，成功运营约 46 个品类的水果、约 43 个品类

的蔬菜，同时进一步强化国外优质种植业基地，不断推进整个上游链发展；

下游深入：为加快全方位销售网络布局，公司持续建设加工配送基地：天津

果蔬加工配送基地建设项目已完成 40%以上；广州果蔬加工配送基地建设项

目已完成 30%以上。 

 我们预计公司 17-19 年净利润分别增长 24%、17%、16%，EPS 分别为 0.56、

0.66、0.77 元。公司目前股价对应 17PE 为 46 倍，估值较高，但考虑到公司

市值只有 35 亿，同时又是 A 股稀缺的生鲜物流标的，首次覆盖给予“审慎推

荐-A”评级。 

 风险提示：天气因素导致的业务波动。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 632 676 764 855 953 

同比增长 22% 7% 13% 12% 12% 

营业利润(百万元) 60 59 74 87 101 

同比增长 33% -2% 25% 17% 16% 

净利润(百万元) 63  61  75  88  102  

同比增长 35% -3% 24% 17% 16% 

每股收益(元) 0.63  0.45  0.56  0.66  0.77  
PE 41.9  57.7  46.4  39.7  34.2  
PB 6.4  4.7  4.7  4.3  3.9   

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：公司 17Q2 业绩同比和环比情况 

数据来源：公司公告、招商证券 

表 2：公司季度利润指标 

 （百万元） 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 

营业总收入 173.58  124.90  176.48  190.52  184.41  159.53  173.13  

营业毛利 30.72  25.01  25.16  31.52  28.13  28.80  29.03  

销售费用 9.14  6.56  7.95  9.70  8.96  8.14  7.52  

管理费用 3.49  3.11  3.52  3.58  5.40  3.48  3.74  

财务费用 -0.46  2.49  -0.60  0.90  -3.88  0.83  2.16  

营业利润 1.37  0.09  0.09  0.14  1.26  1.20  0.45  

归属母公司所有者净利润 18.77  14.56  13.65  16.72  15.69  18.92  16.00  

EPS（元） 0.19 
 

0.14 0.17 0.12 0.14 0.12 

主要比率 

     
  

毛利率 17.70% 20.02% 14.26% 16.54% 15.25% 18.05% 16.77% 

销售费用率 5.27% 5.25% 4.50% 5.09% 4.86% 5.10% 4.34% 

管理费用率 2.01% 2.49% 1.99% 1.88% 2.93% 2.18% 2.16% 

财务费用率 -0.27% 1.99% -0.34% 0.47% -2.10% 0.52% 1.25% 

营业利润率 0.79% 0.07% 0.05% 0.07% 0.68% 0.75% 0.26% 

有效税率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.06% 

净利率 10.81% 11.66% 7.73% 8.78% 8.51% 11.86% 9.24% 

YoY 
     

  

收入 
    

6.24% 27.73% -1.90% 

归属母公司净利润 
    

-16.41% 29.95% 17.22% 

数据来源：公司公告、招商证券 

 

（百万元） 16Q2 17Q1 17Q2 同比 环比 

营业收入 17,648.16 15,953.32 17,312.54 -1.90% 8.52% 

营业毛利 2,516.58 2,880.60 2,902.65 15.34% 0.77% 

销售费用 795.49 814.22 751.85 -5.49% -7.66% 

管理费用 351.79 348.35 373.77 6.25% 7.30% 

财务费用 -59.54 83.36 215.63 462.16% 158.67% 

营业利润 1,355.87 1,781.14 1,566.45 15.53% -12.05% 

归属于母公司所有者的净利润 1,365.18 1,892.48 1,600.33 17.22% -15.44% 

EPS（元） 0.13 0.14 0.12   
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图 1：宏辉果蔬历史 PE Band  图 2：宏辉果蔬历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表  

资产负债表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 437  619  641  719  807  

现金 74  78  62  72  87  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 0  0  0  0  0  

应收款项 166  198  204  228  254  

其它应收款 5  1  1  2  2  

存货 170  204  219  244  271  

其他 21  138  155  174  194  

非流动资产 176  163  154  144  136  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 131  122  114  107  101  

无形资产 24  23  21  19  17  

其他 21  18  18  18  18  

资产总计 613  783  795  864  943  

流动负债 199  36  39  43  47  

短期借款 156  0  0  0  0  

应付账款 20  22  25  27  30  

预收账款 1  5  6  6  7  

其他 22  9  9  9  9  

长期负债 6  6  6  6  6  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 6  6  6  6  6  

负债合计 205  42  45  48  52  

股本 100  133  133  133  133  

资本公积金 50  289  289  289  289  

留存收益 258  319  327  393  468  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 408  741  750  815  891  

负债及权益合计 613  783  795  864  943   

现金流量表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 21  13  50  32  41  

净利润 63  61  75  88  102  

折旧摊销 10  10  11  11  10  

财务费用 2  7  (1) (1) (1) 

投资收益 0  (0) (0) (0) (0) 

营运资金变动 (54) (64) (36) (68) (73) 

其它 0  0  0  2  3  

投资活动现金流 (10) (98) (0) (0) (0) 

资本支出 (14) (4) (0) (0) (0) 

其他投资 5  (94) 0  0  0  

筹资活动现金流 (7) 116  (66) (22) (26) 

借款变动 42  (108) 0  0  0  

普通股增加 0  33  0  0  0  

资本公积增加 0  239  0  0  0  

股利分配 (50) (50) (67) (23) (26) 

其他 1  1  1  1  1  

现金净增加额 5  30  (17) 10  15   

 利润表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 632  676  764  855  953  

营业成本 518  566  634  706  784  

营业税金及附加 1  1  2  2  2  

营业费用 33  33  37  41  46  

管理费用 14  16  18  20  22  

财务费用 2  (1) (1) (1) (1) 

资产减值损失 4  2  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 60  59  74  87  101  

营业外收入 2  2  2  2  2  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 63  61  75  88  102  

所得税 0  0  0  0  0  

净利润 63  61  75  88  102  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 63  61  75  88  102  

EPS（元） 0.63  0.45  0.56  0.66  0.77   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 22% 7% 13% 12% 12% 

营业利润 33% -2% 25% 17% 16% 

净利润 35% -3% 24% 17% 16% 

获利能力      

毛利率 17.9% 16.2% 17.0% 17.4% 17.8% 

净利率 9.9% 9.0% 9.9% 10.3% 10.7% 

ROE 15.3% 8.2% 10.0% 10.8% 11.5% 

ROIC 11.0% 7.8% 9.8% 10.5% 11.2% 

偿债能力      

资产负债率 33.5% 5.3% 5.7% 5.6% 5.5% 

净负债比率 25.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.2  17.2  16.3  16.8  17.3  

速动比率 1.3  11.5  10.7  11.1  11.5  

营运能力      

资产周转率 1.0  0.9  1.0  1.0  1.0  

存货周转率 3.1  3.0  3.0  3.0  3.0  

应收帐款周转率 4.7  3.7  3.8  4.0  4.0  

应付帐款周转率 25.9  27.0  27.2  27.2  27.1  

每股资料（元）      

每股收益 0.63  0.45  0.56  0.66  0.77  

每股经营现金 0.21  0.10  0.37  0.24  0.31  

每股净资产 4.08  5.56  5.62  6.11  6.68  

每股股利 0.50  0.50  0.17  0.20  0.23  

估值比率      

PE 41.9  57.7  46.4  39.7  34.2  

PB 6.4  4.7  4.7  4.3  3.9  

EV/EBITDA 48.3  51.6  41.1  36.0  31.6   
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 
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以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
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回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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