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基础数据 
总股本（百万股） 260
流通 A 股（百万股） 260
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 6,939
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收入下滑、后续看渠道执行力度

 
  

 2012 年一季度，公司实现营业收入 5.52 亿元，同比下降 2.81%；营业利

润 7461 万元，同比增加 56.53%；归属于上市公司股东的净利润 5574 万

元，同比增加 36.4%；稀释每股收益 0.21 元,低于预期。预计 2012 年 1-6
月归属于上市公司股东净利润同比增长幅度为 30-50%。 

 多重因素导致收入下滑，后续主要看渠道执行力度。一季度，营业收入同

比下降 2.81%，主要是春节提前因素、薯片销售调整、炒货渠道整固等引

起的。一季度春节比往年提前，整体影响了一月份的出货时间。零售产业

数据显示，春节期间消费者行为有些变化，旺季集中消费度减弱。薯片配

方调整、规格调整等，影响了一季度的开工率和市场铺货等，导致收入下

降。一季度公司对炒货渠道也做了些调整，渠道层级减少的扁平化、增加

终端数量等。二季度将全面执行渠道规划和调整，后续重点跟踪执行力度

和效果等情况。 

 毛利率环比下降，利息收入继续贡献利润。一季度，公司综合毛利率

29.11%，同比增加 7 个百分点（主要是去年同期基数偏低）、环比下降 4.85
个百分点。报告期内，葵花籽、薯粉等的原料价格并没有波动很大。毛利

率环比下降，主要是销量因素导致产品固定摊销成本上升，以及为保证原

料质量导致收购成本上升。一季度财务费用负 1338 万元，源于超募资金

利息收入，是利润增长的主要原因，二季度利息收入仍有可能较多。报告

期内，销售费用率 12.04%，同比增加 3.35 个百分点，全年可能将继续维

持去年的高位，主要是薯片和高档炒货都需要加强市场投入。 

 盈利预测与评级。我们暂时维持此前盈利预测，预计 2012-2014 年每股收

益分别为 1.07、1.33 和 1.69 元，最新收盘价对应市盈率分别为 26、21
和 16 倍，维持增持评级。 

 风险提示：食品安全；原料价格大幅上涨。 

 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 2738.8 3405  4244 5225 

(+/-%) 27.8 24.3 24.6 23.1

归属母公司净利润(百万元) 212.8 278  346 440 

(+/-%)  39.9 30.7 24.5 27.0

EPS(元) 0.82 1.07  1.33 1.69 

P/E(倍) 32.6 24.9 20.0 15.8

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 



                                                 

                                       
公司研究 2012-04-20          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

2 

盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013 2014E 会计年度 2011 2012E 2013 2014
流动资产 2613  2908  3177  3587 营业收入 2739  3405  4244 5225 
现金 1867  2021  2105  2310 营业成本 1950  2413  2996 3669 
应收账款 86  96  120  147 营业税金及附加 17  3  4 5 
其他应收款 3  32  40  49 营业费用 392  477  590 726 
预付账款 61  72  90  110 管理费用 145  174  212 261 
存货 587  676  809  954 财务费用 -49  -15  5 10 
其他流动资产 9  11  14  17 资产减值损失 2  0  0 0 
非流动资产 505  1124  1293  1364 公允价值变动收 0  0  0 0 
长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0  0  0 0 
固定资产 322  352  496  640 营业利润 281  353  436 553 
无形资产 98  105  113  121 营业外收入 13  7  7 7 
其他非流动资 84  667  684  603 营业外支出 5  6  6 5 
资产总计 3118  3532  3969  4551 利润总额 290  353  437 555 
流动负债 550  647  784  948 所得税 65  76  92 117 
短期借款 13  0  6  20 净利润 224  277  345 438 
应付账款 233  362  449  550 少数股东损益 11  0  0 0 
其他流动负债 305  285  328  378 归属母公司净利 213  278  346 440 
非流动负债 36  24  24  25 EBITDA 0  474  633 803 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.82  1.07  1.33 1.69 
其他非流动负 36  24  24  25  
负债合计 586  671  808  973 主要财务比率  
少数股东权益 46  46  46  46 会计年度 2011 2012E 2013 2014
股本 260  260  260  260 成长能力  
资本公积 1835  1835  1835  1835 营业收入 30.0% 27.8% 24.3% 24.6%
留存收益 390  668  1014  1454 营业利润 56.2% 45.7% 25.5% 23.6%
归属母公司股 2485  2763  3110  3549 归属母公司净利 50.1% 39.9% 30.7% 24.5%
负债和股东权 3118  3481  3964  4570 获利能力  
    毛利率(%) 27.3% 28.8% 29.1% 29.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 7.1%
会计年度 2011 2012E 2013 2014E ROE(%) 29.0% 8.6% 10.1% 11.1%
经营活动现金 258  320  489  635 ROIC(%) 28.0% 0.0% 19.4% 21.9%
净利润 224  277  345  438 偿债能力  
折旧摊销 136  136  192  240 资产负债率(%) 53.0% 18.8% 19.3% 20.4%
财务费用 -49  -15  5  10 净负债比率(%) 26.23% 2.15% 0.00% 0.74%
投资损失 0  0  0  0 流动比率 1.32  4.75  4.49 4.05 
营运资金变动 -72  -72  -57  -57 速动比率 0.46  3.68  3.45 3.02 
其他经营现金 18  -7  3  4 营运能力  
投资活动现金 -447  -431  -360  -310 总资产周转率 1.96  1.26  0.95 1.00 
资本支出 430  430  350  300 应收账款周转率 52  42  36 37 
长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 7.96  8.28  8.11 7.39 
其他投资现金 -17  -1  -10  -10 每股指标（元）  
筹资活动现金 2157  175  115  160 每股收益(最新摊 0.59  0.82  1.07 1.33 
短期借款 -157  -13  6  14 每股经营现金流 0.40  0.99  1.23 1.88 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新 2.02  9.56  10.63 11.96 
普通股增加 260  0  0  0 估值比率  
资本公积增加 1835  0  0  0 P/E 32.6 24.9 20.0 15.8
其他筹资现金 219  188  109  146 P/B 13.03  2.78  2.50 2.22
现金净增加额 1968  64  244  485 EV/EBITDA 28  19  14 10 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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