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事件： 

公布 2012 年报，实现营业收入 8.90 亿元，同比增长 0.39%；归属于上市公

司股东的净利润 0.97 亿元，同比增长 20.1%，摊薄后 EPS0.79 元。，低于市场预

期。每 10 股派现金红利 2.25 元（含税）。 

2013 年一季度，实现营业收入 2.72 亿元，同比增长 5.38%，营业毛利 0.82

亿元同比增 24.79%，归属于上市公司股东的净利润 0.33 亿元，同比增长 42.32%，

EPS 为 0.27 元。 

2013 年上半年业绩预测：净利润为 0.47~0.62 亿元同比增长 0%~30%，EPS

为 0.38~0.49 元。 

点评： 

营业收入小幅增长，低于市场预期。2012 年四季度和 2013 年一季度的营业

收入分别同比增长-17.9%、5.38%，低于市场预期，主要受宏观经济整体下滑、

市场购买力下降、同行竞争激烈和食品安全风波不断的复杂多变的经济环境影响。 

毛利率继续提升导致净利润大幅增长。2013 第一季度，公司营业毛利达到

8210 万元同比增长 24.79%，主要由于产品的综合毛利率同比攀升 4.7 个百分点，

达到 30.20%；在期间费用率得到有效控制的情况下，净利率达到 12.39%同比增

加 4.6 个百分点，为净利润大幅增长的主要原因。今年 4 月初，国内多省份出现

禽流感，对活禽类消费造成非常大的冲击，活禽类价格大幅下挫，将促使公司毛

利率进一步提升。另一方面，公司产品都是以熟食的形式销售，我们认为禽流感

对公司销售影响有限。  

禽肉产品增长 18.5%，毛利率提升至 31.5%。2012 年，公司的主打产品系

列“鲜货产品-禽肉产品”营业收入达到 8.14 亿元，同比增长 18.5%，为公司销

售最好、增幅最大的产品，其占收入的份额达到 65%。由于其禽类价格大幅下挫，

其禽肉产品的毛利率同比大幅提升 9 个百分点至 31.48%，并有继续提升的空间。 

新增门店有序开展，基地建设布局全国。公司门店以加盟店为主，截至 2012

年末，公司的门店数量已发展至 1925 家，同比增长 7.06%，略低于市场预期，

其中加盟店 1847 家，直营店 78 家，已形成了以江西为核心，覆盖广东、福建、

辽宁、北京、上海、陕西、海南、浙江、江苏、河南等地区的连锁销售网络；预

计到 2015 年将达到 3500 家以上。在广东成立子公司后，已是省外发展最大的地

区，2012 年营业收入就达 1.57 亿元；公司将广东模式推广到其他地区，正加紧

在辽宁、陕西建设生产基地。  

给予“审慎推荐” 公司在鸭制品中以酱卤著称，正式广东、福建、辽宁等省
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 21.68 

总市值（百万元） 2,686 

流通股本（百万股） 31 

流通股比率（%） 25.01 

 
资产负债表摘要（03/13） 

股东权益（百万元） 1,350 

每股净资产（元） 10.90 

市净率（倍） 1.99 

资产负债率（%） 7.53 
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份加大力度发展加盟店，支撑公司的后续增长。预计 2013~2015 年摊薄后的 EPS

为 0.99(22X)、1.18(18X)、1.44(15X)，给予“审慎推荐”评级。 

风险提示：食品安全事故发生 

盈利预测 

单位：百万元 2011 2012 2013E 2014E 2015E
营业收入 886.1 889.6 998.2 1,197.9 1,437.4
同比（%） 27.6% 0.4% 12.2% 20.0% 20.0%
营业毛利 211.0 250.1 298.6 358.3 429.9
同比（%） 32.6% 18.5% 19.4% 20.0% 20.0%
归属母公司净利润 81.1 97.4 122.5 146.1 177.8
同比（%） 33.8% 20.1% 25.8% 19.2% 21.7%
总股本（亿股） 1.24 1.24 1.24 1.24 1.24
每股收益（元） 0.65 0.79 0.99 1.18 1.44
ROE 21.7% 7.4% 8.7% 9.4% 10.2%
P/E（倍） 33.1 27.6 21.9 18.4 15.1

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 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 1,078.1 1,190.1 1,362.9 1,569.7 一、营业收入 889.6 998.2 1,197.9 1,437.4

  货币资金 773.8 856.8 964.5 1,093.1     减：营业成本 639.5 699.6 839.6 1,007.5

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 6.1 7.0 8.4 10.1

  应收款项 14.3 14.9 17.5 20.9     销售费用 60.4 68.0 81.5 97.9

  预付款项 25.1 28.6 34.7 41.8     管理费用 59.7 74.0 85.1 97.8

  存货 258.1 282.0 338.4 406.0     财务费用 2.9 -7.2 -3.3 -3.6

  其他流动资产 6.9 7.9 7.9 7.9     资产减值损失 0.5 0.3 0.3 0.4

非流动资产 335.1 320.6 299.6 278.6     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0       投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  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 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 210.7 198.2 183.0 167.9 二、营业利润 120.7 156.5 186.2 227.4

  在建工程 51.8 55.5 57.3 59.0     加：营业外收入 5.8 4.2 4.3 4.5

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.9 0.7 0.8 0.9

  无形及递延性资产 70.9 65.3 57.7 50.1 三、利润总额 125.5 159.9 189.7 230.9

  其它非流动资产 1.6 1.6 1.6 1.6     减：所得税费用 28.1 37.4 43.6 53.1

资产总计 1,413.2 1,510.7 1,662.5 1,848.3 四、净利润 97.4 122.5 146.1 177.8

流动负债 88.5 91.4 97.1 105.1     归属母公司净利润 97.4 122.5 146.1 177.8

  短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0     少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 37.8 34.9 41.2 49.5 五、总股本(百万股） 123.9 123.9 123.9 123.9

  预收帐款 1.5 1.2 1.4 1.7 EPS（元） 0.79 0.99 1.18 1.44

  其它流动负债 49.2 55.3 54.5 53.9
非流动负债 8.0 7.9 7.9 7.9 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E
  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 8.0 7.9 7.9 7.9   营业收入 0.4% 12.2% 20.0% 20.0%
负债合计 96.4 99.3 105.1 113.1   营业毛利 18.5% 19.4% 20.0% 20.0%
 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利 14.5% 20.7% 22.5% 22.3%
  股本 123.9 123.9 123.9 123.9   母公司净利 20.1% 25.8% 19.2% 21.7%
  资本公积与其它 932.0 932.0 932.0 932.0 获利能力

  留存收益 260.9 355.5 501.6 679.4   毛利率 28.1% 29.9% 29.9% 29.9%
 股东权益合计 1,316.7 1,411.4 1,557.5 1,735.3   主业盈利/收入 13.9% 15.0% 15.3% 15.6%
负债和股东权益 1,413.2 1,510.7 1,662.5 1,848.3  ROS 10.9% 12.3% 12.2% 12.4%

    ROE 7.4% 8.7% 9.4% 10.2%

现金流量表     ROIC 7.4% 8.7% 9.4% 10.2%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 偿债能力

经营活动现金流 74.5 115.4 106.1 126.8   资产负债率 6.8% 6.6% 6.3% 6.1%

  净利润 97.4 122.5 146.1 177.8   利息保障倍数 34.1 -17.0 -44.2 -49.5

  折旧摊销 20.7 22.5 23.1 23.2   速动比率 9.19 9.85 10.47 10.99

  财务费用 3.5 -7.2 -3.3 -3.6   经营现金净额/当期债务 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!

  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -47.1 -33.1 -59.7 -70.5   总资产周转率 0.63 0.66 0.72 0.78

  其它变动 0.0 10.7 0.0 0.0   应收款天数 5.79 5.36 5.25 5.22

投资活动现金流 -82.3 -6.9 -1.8 -1.8   存货天数 145.27 145.08 145.08 145.08

  资本支出 -84.7 -6.9 -1.8 -1.8 每股指标（元）

  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 1.00 1.21 1.48 1.81

  其它变动 2.4 0.0 0.0 0.0   每股经营现金流 0.60 0.93 0.86 1.02

筹资活动现金流 733.3 -25.5 3.3 3.6   每股净资产 10.63 11.39 12.57 14.01

  债务融资 -110.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 852.5 0.0 0.0 0.0    P/E 27.57 21.92 18.38 15.11

  其它变动 -9.2 -25.5 3.3 3.6    P/B 2.04 1.90 1.72 1.55

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 3.02 2.69 2.24 1.87

现金净增加额 725.5 83.0 107.7 128.7    EV/EBITDA 13.55 10.95 8.67 6.76

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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