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公司投资评级 持有 

6-12 个月目标价 22.80 

当前股价（12.07.25） 19.80 

 

 

基础数据 

上证指数 2136.15 

总股本（亿） 3.38 

流通 A 股（亿） 0.85 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 16.73 

总市值（亿） 66.92 

每股净资产（元） 7.13 

ROE（2012Q2） 4.26% 

资产负债率 16.96% 

动态市盈率 25.9 

市净率 2.6 

 

近一年公司与上证综指走势对比 

 
资料来源：wind 
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主要观点： 

 公司上半年经营业绩低于我们预期。报告期公司实现营业收入 11.66

亿元，同比增长 2.09%；实现营业利润 1.39 亿元，同比增长 49.56%；

归属于公司股东扣除非经常性损益净利润 0.82亿元，同比增长20.06%。 

 毛利率继续提升，得益于产品提价和原材料价格下降。上半年公司整体

毛利率 30.66%，相对于去年同期的 23.75%有了大幅提升，其中去年 3

月份的提价是重要原因之一，而原材料价格的下降也起到部分作用。毛

利率从去年 3季度其逐渐稳定，未来继续提升的空间有限。 

 薯片业务毛利率上升，但收入同比下滑较大，公司产品创新受挫较大。

在经历了多个创新品种的失败后，薯片业务是被市场寄予厚望的创新业

务，但上半年薯片业务收入同比下降 24%，虽然毛利率上升明显，但对

于新品而言市场的扩张才是关键，薯片业务的下滑或表明公司创新业务

受到较大挫折。 

 公司华北、华东和海外地区收入同比下降，仅华南市场收入同比上升，

市场竞争加剧。 

 公司销售费用率和管理费用率上升较快，利息收入和政府补贴对利润作

出一定贡献。公司上半年销售费用和管理费用分别同比增加 3154 万和

1795 万元，但现金支出的广告促销费用同比减少了 5195 万元。得益于

公司超募资金的规模和新建的两处厂房，本期利息收入和政府补助同比

增加了 1404 万元和 702 万元。 

 公司资金充裕，加强产品创新能力是关键。公司目前有账面现金 17.23

亿元，现金创造能力良好，足以支撑公司较长时期发展。但是，薯片业

务的下滑或表明公司在产品创新能力方面依然有待改进，而良好的创新

能力是我们认为公司未来快速成长的关键。公司当前的瓜子产能并不紧

张，若不能发掘新的市场，依靠产能推动的增长并非良策。 

 维持“持有”评级。鉴于公司薯片业务发展不理想，同时部分地区出现

收入下降，我们调低公司薯片业务盈利预期。预测公司 2012-2014 年每

股收益分别为 0.76 元、0.90 元和 1.08 元，给予公司 2012 年 30 倍 PE

的估值，每股价格为 22.8 元。 
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图表 1 公司单季度收入变动（百万元）  图表 2 公司单季度毛利率变动 

 

 

 

资料来源:公司公告、中航证券金融研究所  资料来源:公司公告、中航证券金融研究所 

图表 3 公司薯片产品收入和毛利率变动  图表 4 公司近期区域销售收入变动（百万元） 

 

 

 

资料来源:公司公告、中航证券金融研究所  资料来源:公司公告、中航证券金融研究所 

图表 5公司单季销售费用率和管理费用率变动  图表 6 公司库存商品变动（百万元） 

 

 

 

资料来源:公司公告、中航证券金融研究所  资料来源:公司公告、中航证券金融研究所 
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图表 7 公司财务报表预测 

 

资料来源：中航证券金融研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 2613 2430 2646 3115 营业收入 2739 3217 3912 4701

  现金 1867 1506 1581 1859 营业成本 1950 2244 2727 3273

  应收账款 86 118 130 168 营业税金及附加 17 20 25 30

  其他应收款 3 4 5 6 营业费用 392 448 550 659

  预付账款 61 100 80 60 管理费用 145 193 226 275

  存货 587 701 849 1021 财务费用 -49 -33 -30 -34 

  其他流动资产 9 1 2 2 资产减值损失 2 0 0 0

非流动资产 505 868 1081 1128 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 300 300 300 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 322 377 491 567 营业利润 281 345 416 499

  无形资产 98 103 104 101 营业外收入 13 21 15 16

  其他非流动资产 84 87 186 159 营业外支出 5 5 5 5

资产总计 3118 3298 3727 4244 利润总额 290 361 426 510

流动负债 550 644 753 887 所得税 65 90 106 127

  短期借款 13 10 10 10 净利润 224 271 319 382

  应付账款 233 293 346 419 少数股东损益 11 13 15 18

  其他流动负债 305 341 397 458 归属母公司净利润 213 258 305 365

非流动负债 36 34 34 34 EBITDA 271 345 428 519

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.82 0.76 0.90 1.08

  其他非流动负债 36 34 34 34

负债合计 586 677 788 921 主要财务比率

 少数股东权益 46 59 74 92 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  股本 260 338 338 338 成长能力

  资本公积 1835 1757 1757 1757 营业收入 27.8% 17.5% 21.6% 20.2%

  留存收益 390 466 771 1135 营业利润 45.7% 22.8% 20.5% 20.0%

归属母公司股东权益 2485 2562 2866 3231 归属于母公司净利润 39.9% 21.4% 17.9% 19.7%

负债和股东权益 3118 3298 3727 4244 获利能力

毛利率(%) 28.8% 30.3% 30.3% 30.4%

现金流量表 净利率(%) 7.8% 8.0% 7.8% 7.8%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 8.6% 10.1% 10.6% 11.3%

经营活动现金流 213 181 300 345 ROIC(%) 26.3% 27.7% 26.6% 29.3%

  净利润 224 271 319 382 偿债能力

  折旧摊销 39 32 42 53 资产负债率(%) 18.8% 20.5% 21.1% 21.7%

  财务费用 -49 -33 -30 -34 净负债比率(%) 2.15% 1.48% 1.27% 1.09%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 4.75 3.78 3.51 3.51

营运资金变动 3 -95 -32 -59 速动比率 3.68 2.69 2.39 2.36

  其他经营现金流 -4 5 -0 2 营运能力

投资活动现金流 -1438 -390 -254 -100 总资产周转率 1.26 1.00 1.11 1.18

  资本支出 161 90 250 100 应收账款周转率 41 30 30 30

  长期投资 0 300 0 0 应付账款周转率 8.28 8.54 8.54 8.56

  其他投资现金流 -1277 -0 -4 -0 每股指标（元）

筹资活动现金流 1574 -152 30 34 每股收益(最新摊薄) 0.63 0.76 0.90 1.08

  短期借款 -157 -3 0 0 每股经营现金流(最新摊 0.63 0.54 0.89 1.02

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.35 7.58 8.48 9.56

  普通股增加 110 78 0 0 估值比率

  资本公积增加 1778 -78 0 0 P/E 31.44 25.91 21.98 18.36

  其他筹资现金流 -157 -149 30 34 P/B 2.69 2.61 2.34 2.07

现金净增加额 348 -361 75 278 EV/EBITDA 18 14 11 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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