
 

 

事件： 
 公司今日公布 2012 年业绩快报，2012 年营业收入 8.9 亿，较上年增

长 0.53%；归属母公司净利润 9700 万，同比增长 20%。摊薄后每股

收益 0.95，较上年同期增长 9.2%。 
 

点评： 
 公司四季度单季度收入下滑，拖累全年业绩增速。公司四季度单季收

入 1.7 亿，同比下滑 19%。四季度单季度净利润 2400 万，较上年同

期减少 100 万。由于公司现金充沛，财务费用对业绩有正面贡献，公

司四季度单季度利润基本持平。 

 通胀回落、开店放缓导致公司的收入增速出现下滑。公司主营产品酱

卤肉制品处于大众快捷消费品行业，2012 年下半年通胀回落，价格

有所回落，综合毛利率略有提升，预计全年毛利率 27%左右。由于

2012 年上半年 IPO、下半年部分店面租约到期、食品卫生许可重新

办理等相关事件影响，公司 2012 年净增门店数量略低于市场预期，

预计 2012-2014 年门店总量分别 1888 家、2454 家、3191 家，同比增

长 5%、30%、30%。 

 2013 年公司发展有望加快。随着募投项目进行，2013 年公司直营和

加盟门店开店速度均有望加快，后期重点关注公司开店速度能否达到

市场预期。此外，辽宁生产基地项目投产将扩大公司产能，完善全国

范围的布局。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2012‐2014年收入分别为 8.9亿、11
亿、14.6 亿元，增速分别为 0.5%、23%、32%。2012‐2014 年净利润

9700万、1.29亿、1.81亿，增速分别为 19%、34%、39%；EPS 0.78、
1.05、1.46，对应的 PE  31×、23×、16×。给予公司 6 个月目标价 30
元，对应 2013年 PE 30×。维持增持评级。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
营业收入 694 886 892 1,105 1,466 

YoY 34% 28% 1% 24% 33% 
净利润 61 81 97 130 181 

YoY 35% 34% 19% 34% 39% 

EPS 0.49 0.65 0.78 1.05 1.46 
PE 50.5 37.7 31.6 23.6 16.9 
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行情数据 
当前股价 24.71 

总股本(千股) 123,877 

总市值(百万) 3,061 

流通市值(百万) 766 

12 个月最高价 28.98 

12 个月最低价 18.11 

数据来源：Wind 
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表 1：煌上煌 2012-2014 年财务报表预测 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 694.5 886.1 892.0 1,104.5 1,465.7 

减:营业成本 535.3 675.1 651.1 817.4 1,084.6 

   营业税费 4.0 6.2 5.3 6.6 8.7 

   销售费用 29.4 47.1 58.0 66.3 73.3 

   管理费用 41.6 49.4 58.0 64.1 80.6 

   财务费用 0.9 4.3 -7.6 -20.1 -20.4 

   资产减值损失 0.2 0.3 -0.0 0.2 0.3 

营业利润 83.1 103.7 127.2 170.2 238.5 

加:营业外净收支 -1.1 3.7 2.0 3.0 3.0 

利润总额 82.0 107.5 129.2 173.2 241.5 

减:所得税 21.4 26.4 32.3 43.3 60.4 

净利润 60.6 81.1 96.9 129.9 181.1 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

货币资金 28.7 48.3 882.8 815.5 841.5 

交易性金融资产 - - - - - 

应收帐款 10.4 16.3 16.3 20.1 26.7 

应收票据 - - - - - 

预付帐款 9.4 21.7 28.3 36.4 47.3 

存货 183.2 216.5 196.2 268.7 312.0 

其他流动资产 - -0.0 0.1 2.2 5.8 

固定资产 143.0 188.1 296.0 405.6 506.0 

在建工程 18.7 16.7 33.3 36.7 37.3 

无形资产 71.2 67.2 68.9 72.4 75.8 

其他非流动资产 2.0 4.7 5.2 7.7 11.7 

资产总额 466.7 579.5 1,526.9 1,665.2 1,864.1 

短期债务 100.0 110.0 102.7 86.0 71.0 

应付帐款 56.1 70.6 89.2 118.7 157.5 

应付票据 - - - - - 

其他流动负债 12.2 19.6 33.4 50.8 73.7 

长期借款 - - - - - 

其他非流动负债 6.0 5.8 5.8 8.0 11.6 

负债总额 174.3 205.9 231.2 265.6 319.6 

少数股东权益 - - - - - 

股本 92.9 92.9 123.9 123.9 123.9 

留存收益 199.5 280.6 1,171.8 1,275.7 1,420.7 

股东权益 292.4 373.5 1,295.7 1,399.6 1,544.5 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

经营活动产生现金流量 -44.2 66.6 163.1 111.4 212.9 

投资活动产生现金流量 -100.6 -52.7 -154.0 -156.0 -156.0 

融资活动产生现金流量 104.1 5.6 825.6 -22.6 -30.8 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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表 2：煌上煌 2012-2014 年财务指标预测 
财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

成长性      

营业收入增长率 34.2% 27.6% 0.7% 23.8% 32.7% 

营业利润增长率 39.7% 24.8% 22.6% 33.8% 40.2% 

净利润增长率 34.8% 33.8% 19.5% 34.1% 39.5% 

EBITDA 增长率 39.1% 27.9% 23.1% 28.6% 42.2% 

EBIT 增长率 40.0% 28.6% 10.7% 25.5% 45.3% 

NOPLAT 增长率 35.8% 30.5% 9.9% 25.5% 45.3% 

投资资本增长率 137.6% 9.7% 33.2% 28.8% 17.6% 

净资产增长率 34.7% 27.7% 246.9% 8.0% 10.4% 

利润率      

毛利率 22.9% 23.8% 27.0% 26.0% 26.0% 

营业利润率 12.0% 11.7% 14.3% 15.4% 16.3% 

净利润率 8.7% 9.2% 10.9% 11.8% 12.4% 

运营效率      

固定资产周转天数 74 67 98 114 112 

流动营业资本周转天数 51 75 79 77 70 

流动资产周转天数 108 109 288 369 292 

应收帐款周转天数 3 3 4 4 3 

存货周转天数 74 81 83 76 71 

总资产周转天数 212 213 425 520 433 

投资资本周转天数 152 176 213 224 207 

投资回报率      

ROE 20.7% 21.7% 7.5% 9.3% 11.7% 

ROA 13.0% 14.0% 6.3% 7.8% 9.7% 

ROIC 36.1% 19.8% 19.8% 18.7% 21.1% 

费用率      

销售费用率 4.2% 5.3% 6.5% 6.0% 5.0% 

管理费用率 6.0% 5.6% 6.5% 5.8% 5.5% 

财务费用率 0.1% 0.5% -0.9% -1.8% -1.4% 

三费/营业收入 10.3% 11.4% 12.1% 10.0% 9.1% 

偿债能力      

资产负债率 37.3% 35.5% 15.1% 16.0% 17.1% 

业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

EPS(元) 0.49 0.65 0.78 1.05 1.46 

BVPS(元) 2.36 3.02 10.46 11.30 12.47 

PE(X) 50.5 37.7 31.6 23.6 16.9 

PB(X) 10.5 8.2 2.4 2.2 2.0 

P/FCF -25.9 59.9 -50.8 -50.6 103.0 

P/S 4.4 3.5 3.4 2.8 2.1 

EV/EBITDA 25.8 19.8 16.1 12.9 9.0 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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