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事件： 

公布 2012年上半年年报，实现营业收入 1.14亿元，同比下降 18.51%；

实现利润总额 6.67 亿元，同比下降 15.62%；归属于上市公司股东的净利

润 8886.74 万元，同比增长 1921.39%，实现 EPS0.35 元。扣除非经常性

损益后的净利润为-1863.83 万元同比下降 44.86%。 

点评： 

盈利来自转让深圳百事 15%股权。012Q2 实现营业收入 4899 万元，同

比下降 30.82%；实现营业利润 9252 万元，同比上涨 6285.15%；归属上市公

司股东的净利润为 9252 万元，同比上涨 627.82%，实现 EPS0.37 元。净利

润的爆发式增长主要来自转让深圳百事 15%股权，获得投资收益 10354.65 万

元，使利润总额同比大幅增加，目前仍持有深圳百事 10%的股权。 

饮料市场疲软导致茶制品订单大幅下滑。公司产品以茶制品（包括茶粉和

差浓缩液）为主，占公司营业收入的 79.8%，2012 年上半年销售额达到 9088

万元，同比下降 25.21%，主要系报告期内受饮料市场持续疲软，销量下滑等

因素的影响，特别是茶饮料及其他饮料销售规模下滑 5.9%，客户订单减少，

销售收入下降。 

布局精品茶业务，向茶产业链两端延伸。公司 2011 年非公开增发成功，

募集资金 6.59 亿元用于茶产业链两端延伸，除收购深宝华城 48.33%的股权

外，重点开拓茶产业链综合投资项目、精品茶高端品牌投资及专卖店的建设、

茶叶出口、以及茶及天然植物研发等项目。公司的精品茶的销售区域以华南地

区为主，今年也开拓了其他区域的销售，销售模式以大客户团购为主，2012

上半年的销售额达到 85 万左右，呈现出良好的发展势头。 

毛利率略有下滑。公司综合毛利率略微下滑 0.68 个百分点至 19.07%，其

主营业务茶制品毛利率缓慢走低至 18.97%；三井调味品毛利率稳中有升，提

高约 3 个百分点至 37.13%；而终端产品软饮料毛利率下滑较大，从 2010 年

的 27%下滑至目前的 11.07%，几乎处于亏损状态。 

给予“审慎推荐”评级 公司的主营业务茶制品销售受茶饮料消费疲软影

响出现下滑，并处于向茶产业链两端延伸的过渡期，预计营业收入将有大幅增

长，然前期费用投入较大，其净利润的增速较为缓慢，预计 2012~2014 年的

EPS 为 0.39、0.05、0.08，故首次给予“审慎推荐”评级。 

风险提示：食品安全事故；茶饮料需求持续低迷 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 8.88 

总市值（百万元） 2,228 

流通股本（百万股） 229 

流通股比率（%） 91.22 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 979 

每股净资产（元） 3.90 

市净率（倍） 2.28 

资产负债率（%） 15.71 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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盈利预测 

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E
营业收入 229.8 318.2 379.7 541.8 648.6

同比（%） 24.8% 38.5% 19.3% 42.7% 19.7%
营业毛利 52.3 60.8 69.3 97.9 117.2

同比（%） 10.1% 16.2% 13.9% 41.4% 19.7%
归属母公司净利润 5.7 7.0 97.7 13.0 20.9

同比（%） 144.1% 22.7% 1299.0% -86.6% 60.4%
总股本（亿股） 2.51 2.51 2.51 2.51 2.51
每股收益（元） 0.02 0.03 0.39 0.05 0.08
ROE 1.7% 0.8% 9.9% 1.3% 2.0%
P/E（倍） 392 319 23 171 107

资料来源：公司公告 第一创业证券研究所整理 
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盈利来自转让深圳百事 15%股权 

2012 年上半年实现了营业收入 1.14 亿元，同比下降 18.51%，营业毛

利 2143 万元同比下降 22.66%，实现净利润 8887 万元同比上涨 1134.49%；

每股收益为 0.35 元，扣除非经常性损益后的净利润为-1863.83 万元同比下

降 44.86%。 

2012Q2 实现营业收入 4899 万元，同比下降 30.82%；实现营业利润

9252 万元，同比上涨 6285.15%；归属上市公司股东的净利润为 9252 万元，

同比上涨 627.82%，实现 EPS0.37 元。 

营业收入大幅下滑主要受 2012 上半年茶饮料产销量下滑 5.9%的影响，

导致公司的主要产品茶粉和茶浓缩液的订单大幅下滑。净利润主要来自转让

深圳百事 15%股权，获得投资收益 10354.65 万元，使利润总额同比大幅增

加，目前仅持有深圳百事 10%的股权。 

图 1 2012Q2 营业收入下降 30.8% 图 2 2012Q2 营业毛利下滑为 27.7% 
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图 3 2012Q2 净利润增长 627% 图 4 联营企业深圳百事的收益近期逐渐恶化 
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饮料市场疲软导致茶制品订单大幅下滑 

公司产品以茶制品（包括茶粉和差浓缩液）为主，占公司营业收入的

79.8%，2012 年上半年销售额达到 9088 万元，同比下降 25.21%，主要系

报告期内受饮料市场持续疲软，销量下滑等因素的影响，特别是茶饮料及其

他饮料销售规模下滑 5.9%，客户订单减少，销售收入下降。 

软饮料销售额达到 1626 万元同比增涨 37.68%，主要系调整业务销售

策略，扩大市场区域。但仍未达到 2009 年之前的销售规模，仍处于恢复过

程。 

调味品以三井耗油、酱菜为主，厂址搬迁后生产逐渐恢复正常，上半年

销售额达到 641 万元，与去年基本持平。 

图 5 茶制品占营业收入的比重为 79.8% 图 6 2012 上半年茶制品增速下将 25.2% 
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图 7 茶饮料占软饮料销售额的 18.31% 图 8 2012 上半年茶饮料及其他饮料销售额增速下降 5.9% 
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公司综合毛利率略微下滑 0.68 个百分点至 19.07%，其主营业务茶制品

毛利率缓慢走低至 18.97%；三井调味品毛利率稳中有升，提高约 3 个百分

点至 37.13%；而终端产品软饮料毛利率下滑较大，从 2010 年的 27%下滑

至目前的 11.07%，几乎处于亏损状态。 

图 9 毛利率略微下滑 图 10 管理费用率创历史新高 
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布局精品茶业务，向茶产业链两端延伸 

公司 2011 年非公开增发成功，募集资金 6.59 亿元用于茶产业链投资，

除收购深宝华城 48.33%的股权外，重点开拓茶产业链综合投资项目、精品

茶高端品牌投资、茶叶出口、以及茶及天然植物研发等项目。 

“精品茶叶连锁项目”是结合“茶产业链综合投资项目”中名优茶产品

生产和“茶及天然植物研发中心项目”的产品技术优势，开设以精品茶叶销

售及时尚品饮为特色的连锁店，打通产业链的终端环节，最终形成公司的终

端品牌，为企业的发展提供品牌支撑。 

在浙江和福建两地茶区建立符合高端茶叶品牌定位的原料种植和加工

基地，提供高端茶叶原料，在杭州建立精品茶运营总部和电子商务平台，并

在深圳、汕头、杭州、上海、北京等城市逐步建立直营销售终端，实现公司

在茶产业链的终端布局。 

公司的精品茶的销售区域以华南地区为主，今年也开拓了其他区域的销

售，销售模式以大客户团购为主，2012 上半年的销售额达到 85 万左右，呈

现出良好的发展势头。 

表 1 更正后的非公开增发项目 

 序号  项目  项目总投资

1  收购深宝华城48.33%的股权项目 6,510.05

2  茶产业链综合投资项目 27,000

3 精品茶高端品牌投资开发项目 15,500

4 合资成立浙江深宝华发茶叶有限公司项目 3,000

5  茶及天然植物研发中心项目 5,400

 合计 57,410
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数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 

 

给予“审慎推荐”评级 公司的主营业务茶制品销售受茶饮料消费疲软

影响出现下滑，并处于向茶产业链两端延伸的过渡期，预计营业收入将有大

幅增长，然前期费用投入较大，其净利润的增速较为缓慢，预计 2012~2014

年的 EPS 为 0.39、0.05、0.08，故首次给予“审慎推荐”评级。 

风险提示 食品安全事故；茶饮料消费持续低迷 

盈利预测 

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E
营业收入 229.8 318.2 379.7 541.8 648.6

同比（%） 24.8% 38.5% 19.3% 42.7% 19.7%
营业毛利 52.3 60.8 69.3 97.9 117.2

同比（%） 10.1% 16.2% 13.9% 41.4% 19.7%
归属母公司净利润 5.7 7.0 97.7 13.0 20.9

同比（%） 144.1% 22.7% 1299.0% -86.6% 60.4%
总股本（亿股） 2.51 2.51 2.51 2.51 2.51
每股收益（元） 0.02 0.03 0.39 0.05 0.08
ROE 1.7% 0.8% 9.9% 1.3% 2.0%
P/E（倍） 392 319 23 171 107

资料来源：公司公告 第一创业证券研究所整理 
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主要财务指标预测 

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 626.9 703.9 747.6 790.1 一、营业收入 318.2 379.7 541.8 648.6

  货币资金 437.3 490.8 458.8 451.2     减：营业成本 257.4 310.4 443.9 531.4

  交易性金融资产 14.6 9.0 9.0 9.0     营业税金及附加 2.0 2.3 3.2 3.9

  应收款项 71.8 96.5 135.8 162.3     销售费用 16.5 19.8 36.9 45.4

  预付款项 10.2 14.8 21.6 26.0     管理费用 47.5 58.4 51.4 54.0

  存货 57.0 68.7 98.3 117.7     财务费用 3.0 -0.8 -2.3 -2.3

  其他流动资产 36.0 23.9 23.9 23.9     资产减值损失 0.0 1.4 0.9 0.6

非流动资产 435.0 500.8 493.6 486.4     加：公允价值变动收益 -0.5 1.0 0.0 0.0

  股权投资 63.9 25.5 25.5 25.5       投资收益 3.7 107.9 4.1 4.1

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 -0.3 1.7 4.1 4.1

  固定资产 150.8 144.8 134.6 124.4 二、营业利润 -5.0 97.1 11.8 19.6

  在建工程 11.1 92.3 95.2 98.2     加：营业外收入 18.9 2.4 2.2 2.3

  油气和生物性资产 0.4 0.4 0.4 0.4     减：营业外支出 0.3 0.6 0.9 1.0

  无形及递延性资产 206.1 235.3 235.3 235.3 三、利润总额 13.7 98.8 13.1 20.9

  其它非流动资产 2.6 2.5 2.5 2.5     减：所得税费用 4.0 1.1 0.1 0.1

资产总计 1,062.0 1,204.7 1,241.2 1,276.5 四、净利润 9.6 97.7 13.0 20.8

流动负债 167.6 213.1 236.5 251.1     归属母公司净利润 7.0 97.7 13.0 20.8

  短期借款 38.0 30.0 30.0 30.0     少数股东损益 2.7 0.0 0.0 0.0

  应付账款 34.9 49.5 71.1 85.3 五、总股本(百万股） 250.9 250.9 250.9 250.9

  预收帐款 3.4 4.9 7.0 8.4 EPS（元） 0.03 0.39 0.05 0.08

  其它流动负债 91.4 128.8 128.4 127.3
非流动负债 4.4 4.2 4.2 4.2 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  专项及预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其它非流动负债 4.4 4.2 4.2 4.2   营业收入 38.5% 19.3% 42.7% 19.7%
负债合计 172.1 217.4 240.8 255.3   营业毛利 16.2% 13.9% 41.4% 19.7%
 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利 -2873.6% -117.5% 156.1% 120.4%
  股本 250.9 250.9 250.9 250.9   母公司净利 22.7% 1299.5% -86.7% 59.9%
  资本公积与其它 601.2 601.0 601.0 601.0 获利能力
  留存收益 37.8 135.5 148.5 169.3   毛利率 19.1% 18.2% 18.1% 18.1%
 股东权益合计 889.9 987.4 1,000.4 1,021.2   主业盈利/收入 -1.6% -3.0% 1.2% 2.1%
负债和股东权益 1,062.0 1,204.7 1,241.2 1,276.5  ROS 3.0% 25.7% 2.4% 3.2%

    ROE 0.8% 9.9% 1.3% 2.0%

现金流量表     ROIC 1.0% 9.6% 1.3% 2.0%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 -18.8 -24.0 -35.4 -11.0   资产负债率 16.2% 18.0% 19.4% 20.0%

  净利润 9.6 97.7 13.0 20.8   利息保障倍数 3.3 -117.5 -5.6 -9.2

  折旧摊销 16.6 15.6 11.1 10.8   速动比率 3.19 2.87 2.64 2.58

  财务费用 4.4 -0.4 -2.3 -2.3   经营现金净额/当期债务 -0.49 -0.80 -1.18 -0.37

  投资损失 -3.2 -108.9 -4.1 -4.1 营运能力

  营运资金变动 -46.3 -28.3 -53.0 -36.2   总资产周转率 0.30 0.32 0.44 0.51

  其它变动 0.0 0.3 -0.1 -0.1   应收款天数 81.19 91.53 90.25 90.07

投资活动现金流 10.6 88.0 1.1 1.1   存货天数 79.69 79.73 79.73 79.76

  资本支出 -24.6 -66.2 -3.0 -3.0 每股指标（元）

  长期投资 30.9 152.1 0.0 0.0   主业盈利/股本 -0.02 -0.04 0.03 0.06

  其它变动 4.4 2.0 4.1 4.1   每股经营现金流 -0.07 -0.10 -0.14 -0.04

筹资活动现金流 404.5 -10.5 2.3 2.3   每股净资产 3.55 3.94 3.99 4.07

  债务融资 -117.9 -8.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 512.5 0.0 0.0 0.0    P/E 319.19 22.81 171.14 107.00

  其它变动 9.9 -2.5 2.3 2.3    P/B 2.50 2.26 2.23 2.18

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 7.00 5.87 4.11 3.44

现金净增加额 396.3 53.5 -32.0 -7.6    EV/EBITDA 160.05 407.42 103.59 73.40

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：公司公告 第一创业研究所
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