
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           1 

三季度经营情况明显转好 
 
2012 年三季报点评                   2012 年 10 月 31 日 

  
事件：公司发布 2012 年三季报，报告期内实现营业收入 91.88 亿元，同比增长 8.46%；利润总额

6525 万元，同比下降 9.15%；实现归属于母公司所有者的净利润 4236 万元，同比下降 24.51%；

摊薄每股收益 0.06 元，每股经营性现金流 0.58 元。业绩略低于我们的预期。 
 
点评： 
 Q3 经营情况明显转好。公司第三季度实现营业收入 29.84 亿元，同比增长 6.16%；利润总额

2168 万元，同比增长 79.39%；实现归属于母公司所有者的净利润 1041 万元，同比下降 1.85%，

对应每股收益 0.016 元。与上半年的情况相比，公司净利润同比下降幅度明显收窄。虽然利润总额

大幅增长，但是由于递延所得税费用变动原因，第三季度所得税 1134 万元，同比增长 341.68%，

造成公司净利润仍然同比下降。 
 受 CPI 下行影响，收入增速略有放缓。公司在经营策略上延续快速的外延扩张节奏，我们预计

今年开店将超过 30 家。然而，公司第三季度收入增速有所放缓，我们认为可能的原因是新店处于

培育期，以及受到 CPI 下滑的影响。 
 Q3 毛利率水平略为下降。公司第三季度的毛利率为 19.69%，相比上半年略有下降，我们认为

可能的原因是新店开业以及高超、综超的结构变化。 
 期间费用率 19.47%，净利润率仍然较低。公司受制于新店密集开业，费用高企，导致营业收入

无法正常转化为利润。其中，前三季度销售、管理、财务三项费用分别同比增长 9.12%、15.02%、

17.93%，增速均快于收入的增长。 
 盈利预测：我们看好公司的逻辑依然是：公司新老门店比在 2011 年达到峰值 33%，2012 年起

比值将逐步回落，预计净利润率将有所回升。由于公司业绩改善慢于我们之前的预期，我们略下调

盈利预测，预计公司 2012~2014 年 EPS 为 0.09 元/0.15 元/0.26 元（之前的预测为 0.13 元/0.22
元/0.35），对应 2012 年 10 月 30 日收盘价的市盈率分别为 52 倍、32 倍、19 倍。综合考虑公司

动态 PS(0.26)、PB(1.1)处于行业较低水平，我们认为公司具有较高的投资价值，维持六个月目标

价 8.67 元，维持“买入”评级。 
 风险因素：我们认为可能损害公司价值的潜在风险主要有高超市场吸引更多竞争对手涌入，自

有品牌产品投放效果不理想，公司治理结构出现较大问题以及整体市场环境持续恶化进而改变顾客

购物习惯等方面。 
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食品饮料行业分析师 
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资料来源：信达证券研发中心 

 

公司主要数据（2012-10-30） 
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公司报告首页财务数据 
 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入(百万元) 10,338.82 11,450.18 12,851.71 15,463.94 18,170.13 

增长率 YoY % 11.68% 10.75% 12.24% 20.33% 17.50% 

净利润(百万元) 55.05 57.58 63.10 102.17 174.92 

增长率 YoY% -9.42% 4.59% 9.59% 61.91% 71.21% 

毛利率% 18.99% 20.47% 20.62% 20.50% 20.71% 

净资产收益率 ROE% 3.07% 2.38% 2.06% 3.24% 5.31% 

每股收益 EPS(元) 0.08 0.09 0.09 0.15 0.26 

市场一致预期 EPS(元)   0.09 0.12 0.25 

市盈率 P/E(倍) 60 57 52 32 19 

市净率 P/B(倍) 1.8 1.1 1.1 1.0 1.0 
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 10 月 30 日收盘价 
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资产负债表 单位: 百万元 利润表 单位: 百万元

会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 4,247.38 6,985.77 6,979.68 7,571.74 8,219.76 营业收入 10,338.82 11,450.18 12,851.71 15,463.94 18,170.13

  货币资金 2,639.95 4,854.25 4,853.32 5,121.79 5,443.12 营业成本 8,375.82 9,106.47 10,201.48 12,294.03 14,406.55

  应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 营业税金及附加 70.96 80.54 91.07 109.58 128.76

  应收帐款 4.31 2.84 4.27 5.14 6.04 营业费用 1,600.69 1,896.94 2,129.13 2,536.09 2,979.90

  预付账款 67.70 71.20 81.11 97.74 114.54 管理费用 189.08 246.81 295.59 332.47 363.40

  存货 1,062.66 1,508.71 1,492.20 1,798.29 2,107.29 财务费用 77.62 75.86 71.66 76.89 79.62

  其他 472.77 548.77 548.77 548.77 548.77 资产减值损失 -4.58 -0.79 0.04 0.05 0.06

非流动资产 2,023.04 2,271.41 2,455.71 2,617.03 2,804.12 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

  长期投资 389.84 415.61 415.61 415.61 415.61 投资净收益 45.71 25.76 20.22 20.22 20.22

  固定资产 659.71 746.14 780.15 888.97 950.52 营业利润 74.94 70.12 82.96 135.04 232.05

  无形资产 0.00 8.52 8.52 8.52 8.52 营业外收入 10.65 15.53 11.78 11.78 11.78

  其他 973.49 1,101.15 1,251.43 1,303.93 1,429.47 营业外支出 15.20 8.92 10.60 10.60 10.60

资产总计 6,270.42 9,257.18 9,435.38 10,188.77 11,023.88 利润总额 70.39 76.73 84.14 136.22 233.23

流动负债 3,705.94 5,476.57 5,591.67 6,242.89 6,903.08 所得税 15.39 19.62 21.03 34.06 58.31

  短期借款 790.00 1,350.00 1,350.00 1,350.00 1,350.00 净利润 55.00 57.10 63.10 102.17 174.92

  应付账款 2,020.64 2,546.85 2,657.09 3,202.12 3,752.35 少数股东损益 -0.05 -0.48 0.00 0.00 0.00

  其他 895.29 1,579.72 1,584.58 1,690.77 1,800.74 归属母公司净利润 55.05 57.58 63.10 102.17 174.92

非流动负债 760.90 726.47 726.47 726.47 726.47 EBITDA 334.19 381.36 420.33 506.02 638.48

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（摊薄） 0.08 0.09 0.09 0.15 0.26

  其他 760.90 726.47 726.47 726.47 726.47

负债合计 4,466.84 6,203.04 6,318.14 6,969.35 7,629.55 现金流量表 单位: 百万元

 少数股东权益 2.75 15.20 15.20 15.20 15.20 会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E

归属母公司股东权益 1,800.83 3,038.94 3,102.04 3,204.21 3,379.13 经营活动现金流 629.37 476.76 505.02 785.05 899.12

负债和股东权益 6270.42 9257.18 9435.38 10188.77 11023.88   净利润 55.00 57.10 63.10 102.17 174.92

  折旧摊销 171.15 189.52 241.69 275.30 310.75

  财务费用 92.65 115.11 94.50 94.50 94.50

重要财务指标 单位: 百万元   投资损失 -45.71 -25.76 -20.22 -20.22 -20.22

主要财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 营运资金变动 438.70 226.92 120.22 327.57 333.43

营业收入 10,338.82 11,450.18 12,851.71 15,463.94 18,170.13   其它 -82.42 -86.14 5.73 5.73 5.74

  同比(%) 11.68% 10.75% 12.24% 20.33% 17.50% 投资活动现金流 -168.50 -356.12 -411.45 -422.08 -483.30

归属母公司净利润 55.05 57.58 63.10 102.17 174.92   资本支出 -32.66 -353.76 -431.67 -442.30 -503.52

  同比(%) -9.42% 4.59% 9.59% 61.91% 71.21%   长期投资 20.75 -2.36 20.22 20.22 20.22

毛利率(%) 18.99% 20.47% 20.62% 20.50% 20.71%   其他 -156.59 0.00 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 3.07% 2.38% 2.06% 3.24% 5.31% 筹资活动现金流 -80.83 2,090.67 -94.50 -94.50 -94.50

每股收益(元)                0.08                0.09                0.09                0.15                  0.26 吸收投资 1.00 1,280.40 0.00 0.00 0.00

P/E                   60                   57                   52                   32                     19 借款 698.91 555.00 0.00 0.00 0.00

P/B                1.83                1.08                1.06                1.03                  0.98 支付利息或股息 143.72 208.53 94.50 94.50 94.50

EV/EBITDA 11.62 13.99 12.70 10.55 8.36 现金净增加额 380.05 2211.31 -0.93 268.47 321.32  
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