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[table_research] 消费：邱俊灏 

执业证书编号：S0890511070002 

电话：021-68778793 

邮箱：qiujunhao@cnhbstock.com 

联系人：夏  元 

电话：021-68778072 

 

[table_cominfo] 总股本(万股) 47080.00 

流通 A 股/B 股(万股) 26491.52/0.00 

资产负债率(%) 2.51 

每股净资产(元) 3.04 

市净率(倍) 1.82 

净资产收益率(加权) 4.00 

12 个月内最高/最低价 12.9/4.91 
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[table_main] 华宝公司类模板 
◎事项： 

我们对朗源股份进行了实地调研。经过与公司管理层高层的沟通，我们认

为该公司主营业务突出、转型内销市场前景广阔。 

◎主要观点： 

公司发展战略清晰 上游和渠道形成核心竞争力。公司参照国际大鲜果

商的发展路径 积极拓展国内外市场。 

干果市场增长较快 鲜果市场稳步增长。公司除了传统的鲜果出口基地

外，还积极开拓中东和俄罗斯市场。干果市场进军欧盟顺利并与土耳其形成强

有力的竞争。 

我们看好公司的长期价值 给予“买入”评级。未来 3 年 EPS 预测为

0.16、0.19、0.56。 

 

[table_predict]  2010A 2011A 2012Q2 2012E 2013E 2014E 

主营收入(百万) 418.18 470.94 99.76 561.53 674.92 817.48 

同比增速(%) 37.49 12.62 -18.90 19.24 20.19 21.12 

净利润(百万) 49.12 58.38 19.23 76.65 90.25 121.09 

同比增速(%) 33.59 18.85 118.05 31.30 17.74 34.17 

毛利率(%) 21.32 20.77 30.36 21.00 21.72 22.91 

每股盈利(元) 0.61 0.25 0.04 0.16 0.19 0.26 

ROE(%) 23.97 8.50 2.69 10.04 10.58 12.43 

PE(倍) 40.98 11.70 31.25 31.45 26.71 19.91 
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2012 年 09 月 11 日 农产品加工 证券研究报告--公司调研简报 
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1. 公司战略清晰 上游和渠道形成核心竞争力 

1.1.参照国际巨头发展轨迹 公司采取上游+渠道发展模式  

通过与公司高层沟通，我们认为公司战略模式清晰即借鉴国外鲜干果发展巨头的路径

来发展。据研究，国外鲜干果巨头主要依靠原产地和渠道双轮驱动的发展战略。历史发展

规律显示，国外大的鲜果公司大都是通过政府之手来完成行业整合。这其中，美国的 DOLE

企业就是通过政府支持下的整合成为全球最大的鲜干果企业，该公司每年的销售额接近

300 亿美元。 

虽然整个鲜干果产业值很大，但分散集中度很低是最大的特点。目前，中国政府还没

有很强有力的政策来支持鲜干果这个行业的整合，行业的发展更多依靠自身发展的积累来

完成。但是这也是公司发展的优势，没有政府价格管制。只要公司的产品能够取得市场认

可，价格不可能成为限制因素。而国外的公司像 DOLE 则要受到政府价格的管制。 

1.2. 侧重通路建设  公司全方位铺开国内销售渠道 

公司从传统商超、电商、自营店等多种方式全方面铺开国内销售渠道。目前，传统商

超还是公司最大的销售渠道。公司看重的商超消费量大，中间环节少。朗源的品牌和质量

保证相应较高的售价。公司刚与永辉超市签订鲜果供应合同，这对公司未来品牌和渠道销

售都将产生积极正面的影响。 

此外，公司从 2011 年开始积极筹建自营店。目前已经开店 25 家 年底计划到 35-40

家。公司目前的重点是在以上海为中心的华东地区开展业务，未来将会拓展到华北、华南

等地区。虽然目前直营店投入成本较高，但是该模式一旦达到盈亏平衡点，未来可以快速

复制。 

除了直营店，公司还积极与商业地产合作，开展店中店模式。目前与各大地产商都有

合作，计划到年底将开 20-50 家店中店。店中店模式的盈亏平衡点要低于，预计半年就能

达到盈亏平衡点。 

1.2.1.强调体验 公司线上线下业务发展不冲突   

公司坚持线上和线下同一产品没有两个价格。不会跟随目前电商价格战的营销策略。

但是直营实体店主要是坚持顾客体验和衍生品为主。这个策略非常适合国内情况，这主要
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是与电子消费品的概念一样。实体店更多强调体验 相关商品可以去网上购买。但其他一些

产品通过体验可以提升客户的忠诚度以及产品的口碑效应。 

公司相关的策略比目前电商的价格战更显高明。 

2.出口业务保持稳定增长 干果市场成长较快  

2.1. 积极拓展苹果出口地 葡萄干进军欧盟市场顺利 

公司是国内最大的鲜苹果出口商。现在主要的出口国家是印度尼西亚为主的东南亚市

场，在该市场公司主攻高端苹果市场，占有的市场份额约为 20%。而其中主要竞争对手是

美国进口蛇果。公司目前还积极准备进军中东和俄罗斯市场。  

葡萄干是公司第二大出口产品，主要是欧盟等国家。朗园的产量从几千吨上升到近 2

万吨，与传统葡萄干出口强国土耳其市场争夺欧盟市场。土耳其目前出口 30-40 万吨，但

是受到气候影响，有曲霉属的影响。公司原先产品与土耳其价格差约 200 美金，现在这个

差距正在减少。 

公司十分注重产品质量。用了６年成为国内第一家达到欧盟标准ＢＲＣ标准的干果出

口商。 

3. 公司长期价值明显 我们给予“买入”评级  

通过调研，我们认为公司战略发展清晰 管理层执行力强并且有稳定的海外市场份额。

公司从外贸转型内销，虽然面临转型的风险，但通过与高层沟通，我们认为公司的战略转

型是谨慎积极的。作为目前国内首家拥有自己品牌的鲜干果上市公司，公司的长期价值非

常值得看好。  

我们给予“买入”评级。 未来 3 年的 EPS 为 0.16、0.19、0.26 对应 PE 为 31、26

和 19 倍。以上业绩估值我们是基于较为保守的预测。 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 538.40 658.62 856.78 804.22 营业收入 470.94 561.53 674.92 817.48 

现金 181.10 454.57 340.52 488.16 营业成本 373.12 443.63 528.32 630.19 

应收账款 59.83 54.66 84.04 83.30 营业税金及附加 1.45 0.87 1.56 1.58 

其它应收款 0.91 0.29 1.22 0.57 营业费用 19.40 23.27 27.89 33.83 

预付账款 63.35 4.48 90.12 15.95 管理费用 14.08 15.27 19.27 22.78 

存货 233.20 144.63 340.88 216.23 财务费用 3.45 0.82 6.22 6.30 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 资产减值损失 0.34 0.33 0.44 0.50 

非流动资产 247.31 289.55 334.18 374.37 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 1.96 1.96 1.96 1.96 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 185.91 225.11 263.75 300.81 营业利润 59.10 77.34 91.22 122.30 

无形资产 9.85 10.12 10.77 11.18 营业外收入 0.03 0.04 0.03 0.04 

其他 49.59 52.37 57.70 60.42 营业外支出 0.01 0.02 0.01 0.02 

资产总计 785.71 948.17 1190.96 1178.58 利润总额 59.12 77.37 91.25 122.32 

流动负债 99.17 184.98 337.51 204.05 所得税 0.74 0.71 0.99 1.23 

短期借款 95.00 130.91 326.12 121.93 净利润 58.38 76.65 90.25 121.09 

应付账款 29.86 70.04 32.66 98.83 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 -25.69 -15.97 -21.27 -16.72 归属母公司净利润 58.38 76.65 90.25 121.09 

非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 68.17 84.85 105.43 137.90 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.25 0.16 0.19 0.26 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00      

负债合计 99.17 184.98 337.51 204.05 主要财务比率     

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  2011 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 686.54 763.19 853.45 974.54 成长能力     

负债和股东权益 785.71 948.17 1190.96 1178.58 营业收入 12.62% 19.24% 20.19% 21.12% 

     营业利润 19.66% 30.87% 17.94% 34.07% 

     归属母公司净利润 18.85% 31.30% 17.74% 34.17% 

     获利能力     

     毛利率 20.77% 21.00% 21.72% 22.91% 

现金流量表     净利率 12.40% 13.65% 13.37% 14.81% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 8.50% 10.04% 10.58% 12.43% 

经营活动现金流 -115.02 290.89 -246.04 412.90 ROIC 7.50% 8.27% 7.80% 11.14% 

净利润 58.38 76.65 90.25 121.09 偿债能力     

折旧摊销 8.79 10.24 12.39 14.57 资产负债率 12.62% 19.51% 28.34% 17.31% 

财务费用 3.45 0.82 6.22 6.30 净负债比率 13.84% 17.15% 38.21% 12.51% 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 流动比率 5.43 3.56 2.54 3.94 

营运资金变动 -185.56 203.14 -354.88 270.93 速动比率 3.08 2.78 1.53 2.88 

其它 -0.07 0.03 -0.02 0.01 营运能力     

投资活动现金流 -72.43 -52.51 -57.00 -54.77 总资产周转率 0.80 0.65 0.63 0.69 

资本支出 61.68 42.27 44.61 40.20 应收帐款周转率 9.66 9.81 9.73 9.77 

长期投资 -1.96 0.00 0.00 0.00 应付帐款周转率 11.70 8.88 10.29 9.59 

其他 -12.71 -10.24 -12.39 -14.57 每股指标(元)     

筹资活动现金流 347.99 35.09 -24.17 2.67 每股收益 0.25 0.16 0.19 0.26 

短期借款 -71.82 35.91 -17.96 8.98 每股经营现金 -0.24 0.62 -0.52 0.88 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 2.92 1.62 1.81 2.07 

其他 419.81 -0.82 -6.22 -6.30 估值比率     

现金净增加额 160.55 273.47 -327.21 360.81 P/E 40.98 31.45 26.71 19.91 

     P/B 4.52 3.16 2.82 2.47 

     EV/EBITDA -1.26 24.60 22.73 14.82 

  资料来源：港澳资讯、华宝证券研究所 
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投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

报告发布日后3个月内，以行业股票指数相对同期中证800指数收益率为基准，区分为以下四级： 

强于大市   A--：行业指数收益率强于相对市场基准指数收益率5%以上； 

同步大市   B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市   C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－ 公司评级标准 

报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 
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上海 

宋歌 
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138 1882 8414 

北京 

程楠 

010 -6708 5220 

159 0139 1234 

深圳 

袁月 

0755-3665 9385 

158 1689 6912 

 

风险提示及免责声明： 

★  市场有风险，投资须谨慎。 

★  本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★  本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后

不会发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 

★  在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本

公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。 

★  本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、转载、复制。如合法

引用、刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 


