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事件： 

公司发布年报和一季报,2012 年公司实现营业收入 64146.59 万元，同比增长 0.71%，归属

于上市公司股东的净利润 1857.88 万元，同比增长 47.69%，实现基本每股收益 0.1 元。2013

年一季度公司实现营业收入 20405.26 万元，同比增长 22.62%，归属于上市公司股东的净利润

1977.69 万元，同比增长 1981.01%，实现基本每股收益 0.11 元。 

点评： 

1、主导产品销售不及预期和子公司亏损拖累 2012 年业绩。受宏观经济环境特别是冲调类

产品总体增速下滑的影响，公司的糊类食品产品销售未达预期，公司的杯装产品、液态产品为

新产品，尚在市场培育阶段，加上执行市场推广策略产生偏差，销售未能达到预期目标，黑芝

麻、包装材料等原材料有较大涨幅，加上物流费用增加，为应对市场竞争和提高产品的占有率

而加大了广告投入、市场终端投入，销售费用增加，在前述因素的综合影响下，实现的营业利

润较低。此外，2012 年公司收购的江西南方、江苏南方、广西黑五类食品分别亏损 459.7 万、

236.3 万、146.2 万，使得公司 2012 年归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润同比

下降 69.56%。而 2013 年业绩大幅增长主要是因为江西南方 2012 年一季度财务数据纳入合并报

表范围，合并后公司 2012 年一季度归属上市公司股东的净利润由合并报表前的 292.81 万元调

整为合并报表后的-105.14 万元，由于去年一季度的利润为负，所以 2013 年一季度归属于上市

公司股东的净利润大幅增长 1981.01%。 

2、非公开发行改善公司资本结构，2013 年业绩迎来拐点。由于产品和渠道老化，公司销

售费用率远高于同行，而借壳上市后的遗留问题更是一直困扰着公司的生产经营活动，从而导

致公司财务费率和管理费率居高不下，2009-2011 年公司资产负债率（合并口径）为 85.12%、

66.78%和 65.34%，与同行业相比处于较高水平，但公司历史遗留问题已基本得到解决，使得营

业外支出明显减少。虽然公司的毛利率远高于同行，但净利率却仅 3%左右。公司发展依赖于银

行资金的支持，近 3年内，公司短期借款与净资产之比平均为 89%，使公司的借款费用侵蚀公

司扩张带来的规模效益所产生的净利润。此次面向大股东定向发行不仅表现出大股东做大做强

公司的强烈意愿，而且也将改善公司资本结构不合理的状况，降低贷款规模减少财务费用，缓
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解公司经营规模扩张所面临的流动资金压力并大幅提高净利率。扣除所得税影响后，公司运用本次募

集资金补充流动资金和偿还银行贷款所降低的财务费用将每年为公司新增净利润 2509 万元。费用的大

幅降低将使公司业绩于 2013 年迎来拐点。 

3、维持公司“增持”评级。经过测算，我们预计南方食品 2013—2015 年的 EPS 分别为 0.33 元、

0.42 元、0.48 元，对应的 PE分别为 39X、30X、26X，目前公司估值优势并不明显，未来 12 个月的合

理估值为16.3元。考虑到公司资本结构大幅改善和历史遗留问题基本解决将大幅改善公司的经营效率，

并将导致公司业绩于 2013 年迎来拐点，所以我们维持公司“增持”的投资评级。 

4、主要风险提示：1、定增进程迟缓；2、食品安全问题。 

 

 

图表 1  公司盈利预测（万元） 

 
2011 年 A 2012 年 A 2013 年 E 2014 年 E 2015 年 E 

营业收入 58152.21 64146.59 73768.58 84833.86 97558.94 

增速 37.90% 10.31% 15.00% 15.00% 15.00% 

营业成本 35778.4 37557.23 45736.52 52172.83 59998.75 

毛利率 38.47% 41.45% 38.00% 38.50% 38.50% 

销售费用 13730.9 20906.26 17335.62 19511.79 22438.56 

管理费用 3724.432 5739.74 4085.439 4698.255 5402.993 

财务费用 1926.272 1650.418 2585.077 2972.838 3418.764 

营业利润 1171.765 -167.691 6247.14 8032.549 9237.432 

利润总额 595.2972 2124.104 7077.479 9100.196 10465.23 

所得税 -212.415 372.459 1241.027 1595.708 1835.065 

归属母公司净利润 1232.156 1857.879 5827.947 7493.553 8617.586 

增速 -92.39% 50.78% 213.69% 28.58% 15.00% 

EPS（元） 0.07 0.10 0.33 0.42 0.48 

数据来源：公司公告，联讯证券投资研究中心 
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信息披露 

 
 

分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，
独立、客观地出具本报告。 
本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本
报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

与公司有关的信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 
股票投资评级标准 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅在15%以上；  
增持：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于5%与15%之间；  
持有：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%以上。 
行业投资评级标准  
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于基准指数5%以上；  
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于基准指数5%以下。 
 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采
用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的
决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。
投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评
级来推断结论。 
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风险提示 

 

本报告由联讯证券有限责任公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本

公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出

版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非

通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性

和完整性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变

更的通知。本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财

产上的利害关系人与所评价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容

和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员做出的任何

形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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