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资料来源：Wind 

 主业重回增长，静待定增项目推进 
黑芝麻(000716) 
前 3 季收入 14.96 亿元，同比+27.18%；净利 0.91 亿元，同比+50.06% 

黑芝麻 10 月 26 日发布 3 季报，前 3 季度实现营业收入 14.96 亿元，同比
增长 27.18%；前 3 季度实现归属于母公司的净利润 0.91 亿元，同比增加
50.06%；前 3 季度实现扣非归属母公司净利润 0.87 亿元，同比增加
38.10%；Q3 单季实现收入 5.63 亿元，同比增加 26.78%；Q3 单季实现归
属于母公司的净利润 0.63 亿元，同比增长 61.34%。公司前 3 季度业绩基
本符合我们此前的预期。 

 

糊类产品库存压力 16Q4 释放完毕，17 年重回增长轨道 

公司 15Q4 同步浙江卫视的《西游奇遇记》栏目定制的纪念版产品在 16Q4

临期且库存压力较大，公司投放资源消化处理该批存货导致毛利率从 16

年 3 季报的 30.57%大幅下滑至 16 年年报的 23.33%。我们认为糊类产品
的库存问题已经在 16Q4 获得较为全面的处置，这使得 2017 年公司主力的
糊类的产品轻装上阵，重新步入增长轨道。公司库存水平的持续下降也印
证了这一判断，到 3 季度末存货规模下降至 2.80 亿元，与 2 季度末的 3.30

亿元相比下降 15%。 

 

静待收购礼多多事项的推进 

礼多多的主营业务为向品牌方提供电子商务经销服务，并经营自有线上销
售平台，目前拥有包括光明、蒙牛、费列罗等国内外食品品牌的线上代理
权。2016 年礼多多收入达到 5.97 亿元，同比增长 213%；净利润达到 3334

万元，同比增长 209%。根据盈利预测，交易的估值水平为动态 PS≈0.60，
动态 PE≈10。本次交易附带业绩承诺条款，礼多多 2017-2019 年的归母
净利润分别不低于 6000 万元，7500 万元和 9000 万元，在业绩承诺能够
顺利实现的假设下，公司业绩弹性将明显增强。公司于 10 月 10 日收到证
监会针对本重大事项的第一次反馈意见，目前仍在推进中。 

 

推出股权激励计划，进一步加强团队凝聚力 

公司推出包括总裁和副董事长等在内的 94 人核心团队的股权激励方案，拟
向激励对象授予 2000 万份股票期权，约占激励计划签署时公司总股本的
3.1367%。其中首次授予的行权价格为每股 8.03 元（激励计划公告前 1 个
交易日公司股票交易均价），从 2017 年开始四个连续年度业绩考核目标分
别要求达到扣非净利 2.50 亿元，2.75 亿元，3.00 亿元和 3.30 亿元。我们
认为本轮股权激励计划将进一步加强管理和技术核心团队的凝聚力。 

 

主业重回增长，静待定增项目推进，维持“买入”评级 

黑芝麻在糊类产品中的领先地位明显，经历 16 年去库存之后重回增长的轨
道，礼多多未来则将在渠道层面上帮助公司提升新品推广效率。维持我们
先前的盈利预测，2017-2019 年 EPS 分别 0.32 元，0.38 元和 0.41 元。维
持目标价范围 10.85 元~11.78 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：糊类产品需求不达预期；定增项目推进不达预期；食品安全。 

  

 
 

  

总股本(百万股) 632.83 

流通 A 股(百万股) 540.92 

52 周内股价区间(元) 6.27-8.70 

总市值(百万元) 4,126 

总资产(百万元) 3,532 

每股净资产(元) 2.79  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,888 2,314 2,931 3,430 3,864 

+/-%  21.43 22.61 26.64 17.03 12.65 

归属母公司净利润(百万元) 149.14 16.32 204.86 239.68 258.64 

+/-%  186.72 (89.06) 1,156 17.00 7.91 

EPS (元，最新摊薄) 0.23 0.03 0.32 0.38 0.41 

PE (倍) 27.87 254.79 20.29 17.34 16.07  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/12f259d8-02f2-491c-81bf-5d4fb4d7fdda.pdf
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/1d088cda-c027-426b-969f-c3dc8b9b3205.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710206/a88b9e15-97f0-454d-8147-d9b3a025d6b0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710206/a88b9e15-97f0-454d-8147-d9b3a025d6b0.pdf
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PE/PB - Bands 

图表1： 黑芝麻历史 PE-Bands  图表2： 黑芝麻历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,392 1,213 1,846 1,984 2,140 

现金 633.82 354.26 623.42 623.42 623.42 

应收账款 196.98 159.06 267.02 301.89 319.33 

其他应收账款 134.30 144.96 309.73 308.65 352.69 

预付账款 121.34 175.54 226.34 241.02 279.57 

存货 277.61 359.04 397.52 486.51 541.07 

其他流动资产 27.48 20.19 21.52 22.60 23.54 

非流动资产 1,433 1,903 1,810 1,754 1,697 

长期投资 5.15 9.58 9.58 9.58 9.58 

固定投资 701.32 845.21 900.27 894.10 857.30 

无形资产 297.62 470.69 470.69 470.69 470.69 

其他非流动资产 429.14 577.16 428.98 379.34 359.25 

资产总计 2,825 3,116 3,655 3,738 3,836 

流动负债 910.64 1,044 1,347 1,220 1,081 

短期借款 290.00 549.00 679.26 466.11 319.38 

应付账款 198.24 164.67 266.48 299.37 313.95 

其他流动负债 422.40 330.39 401.35 454.43 447.87 

非流动负债 176.37 249.47 235.52 237.30 240.12 

长期借款 168.00 220.50 220.50 220.50 220.50 

其他非流动负债 8.37 28.97 15.02 16.80 19.62 

负债合计 1,087 1,294 1,583 1,457 1,321 

少数股东权益 1.69 84.98 91.48 99.09 107.30 

股本 318.54 637.60 637.60 637.60 637.60 

资本公积 1,204 886.45 886.45 886.45 886.45 

留存公积 264.72 252.09 456.95 657.47 883.77 

归属母公司股 1,736 1,737 1,981 2,182 2,408 

负债和股东权益 2,825 3,116 3,655 3,738 3,836  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,888 2,314 2,931 3,430 3,864 

营业成本 1,272 1,774 2,012 2,357 2,674 

营业税金及附加 19.05 33.79 33.58 41.33 49.08 

营业费用 391.82 388.33 491.76 575.48 648.27 

管理费用 109.97 94.47 150.21 175.78 198.01 

财务费用 (12.72) 22.03 37.50 33.82 26.62 

资产减值损失 (40.81) 15.18 (6.60) (6.60) (6.60) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.04 0.44 1.11 0.53 0.69 

营业利润 147.84 (13.35) 213.18 253.44 275.03 

营业外收入 22.78 20.28 21.38 21.48 21.05 

营业外支出 18.02 28.06 17.78 21.29 22.38 

利润总额 152.59 (21.13) 216.78 253.63 273.70 

所得税 3.50 (46.30) 5.42 6.34 6.84 

净利润 149.09 25.17 211.36 247.29 266.85 

少数股东损益 (0.05) 8.85 6.50 7.61 8.21 

归属母公司净利润 149.14 16.32 204.86 239.68 258.64 

EBITDA 186.13 71.44 307.52 349.39 366.43 

EPS (元) 0.23 0.03 0.32 0.38 0.41  

 

主要财务比率  
会计年度(%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 21.43 22.61 26.64 17.03 12.65 

营业利润 277.38 (109.03) 1,497 18.88 8.52 

归属母公司净利润 186.72 (89.06) 1,156 17.00 7.91 

获利能力(%)      

毛利率 32.59 23.33 31.34 31.28 30.79 

净利率 7.90 0.70 6.99 6.99 6.69 

ROE 8.59 0.94 10.34 10.99 10.74 

ROIC 8.95 (0.50) 11.20 12.79 12.98 

偿债能力      

资产负债率(%) 38.48 41.52 43.30 38.99 34.44 

净负债比率(%) 49.68 64.82 60.03 51.72 45.56 

流动比率 1.53 1.16 1.37 1.63 1.98 

速动比率 1.22 0.82 1.07 1.23 1.48 

营运能力      

总资产周转率 0.67 0.78 0.87 0.93 1.02 

应收账款周转率 9.39 11.62 12.13 10.65 11.03 

应付账款周转率 7.14 9.78 9.34 8.33 8.72 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 0.23 0.03 0.32 0.38 0.41 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 (0.11) 0.25 0.42 0.33 

每股净资产(最新摊薄) 2.72 2.72 3.11 3.42 3.78 

估值比率      

PE (倍) 27.87 254.79 20.29 17.34 16.07 

PB (倍) 2.39 2.39 2.10 1.91 1.73 

EV_EBITDA (倍) 24.10 62.79 14.59 12.84 12.24  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 161.20 (68.55) 159.91 268.08 209.06 

净利润 0.00 25.17 211.36 247.29 266.85 

折旧摊销 51.01 62.76 56.84 62.13 64.77 

财务费用 (12.72) 22.03 37.50 33.82 26.62 

投资损失 (0.04) (0.44) (1.11) (0.53) (0.69) 

营运资金变动 (0.61) (141.00) (151.05) (70.41) (145.97) 

其他经营现金 123.56 (37.07) 6.39 (4.22) (2.52) 

投资活动现金 (431.34) (300.38) (3.41) 1.28 1.70 

资本支出 289.98 232.36 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (6.00) (49.87) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (147.36) (117.90) (3.41) 1.28 1.70 

筹资活动现金 21.77 83.47 112.66 (269.36) (210.76) 

短期借款 30.00 259.00 130.26 (213.15) (146.73) 

长期借款 (82.00) 52.50 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 6.57 319.06 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (212.63) (317.92) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 279.82 (229.18) (17.60) (56.21) (64.04) 

现金净增加额 (248.37) (285.46) 269.16 0.00 0.00  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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