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[table_main] 宏源公司类模板 事件：公司发布公告，与四川鸿琛建筑工程集团公司联合在四川安岳县设

立子公司以建设年产 15 万吨柠檬产品及乳饮料加工项目，项目公司注册

资本 1 亿元，公司占比 51%，将首期投入 2 亿元，建设期为 13 至 18 年。 

对此，我们点评如下： 

 柠檬饮料市场前景好，且当地拥有资源优势，该项目有望成为公司新

的利润增长点：我国果菜汁及果菜汁饮料制造行业收入规模超过千

亿，且12年有15%的增长，安岳县柠檬产量占全国柠檬的80%以上，

公司在安岳投资柠檬加工项目可以利用当地资源优势，打造差异化产

品以带动收入增长；此外，公司在四川设厂有望利用当地的招商政策，

扩大销售区域，推进渠道建设，从而形成公司新的利润增长点。 

 政府支持力度大，预计首期项目将于2016年初投产：当地政府同意

将按照项目公司所缴土地款安排等额工业发展资金用于项目建设，按

照10万/亩的土地价格测算，将为公司节省5000万元的土地费用，此

外，当地政府还将积极为公司申请国家研发项目资金及最优惠的投资

政策；公司首批100亩项目用地将于2013年底前交付使用，根据项目

建设进度，我们预计首期项目将于2016年初左右投产。 

 来思尔仍将保持快速增长，费用控制有望带来盈利提升：公司深耕广

西及云南市场，省内收入增速有望重回20%以上，云南来思尔12年收

入增速80%，今年来思尔进军核桃乳领域，依托云南丰富的核桃资源，

有望继续保持快速增长；此外，公司从12年下半年开始调整了北上深

等一线城市的销售策略，目前上海和北京市场已交由经销商开拓，市

场费用的控制有望带来公司盈利能力的提升。 

 盈利预测及投资建议：由于预计柠檬饮料项目 2016 年建成，暂不调

整盈利预测，预计 13-15 年公司营业收入分别为 9.9 亿、12.8 亿和

16.6 亿，YOY 分别为 31.2%、29.5%和 29.6%；净利润分别为 0.57

亿、0.69 亿和 0.84 亿，YOY 为分别 45%，20.8%和 23.1%；EPS

分别为 0.265 元、0.32 元和 0.394 元，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 572 754 990 1,282 1,662 

增长率（%） 39.3% 31.8% 31.2% 29.5% 29.6% 

归母净利润(百万) 63 39 57 69 84 

增长率（%） 14.9% -37.9% 45.0% 20.8% 23.1% 

每股收益 0.275 0.153 0.265 0.320 0.394 

市盈率 50 61 52 43 35 
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图 1：分产品收入预测  

  2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

乳制品             

销售收入（百万元） 398.59 557.75 718.31 970 1261 1639 

YoY 31.9% 39.9% 28.8% 35% 30% 30% 

销售成本（百万元） 246.52 344.75 469.96 635  826  1073  

毛利（百万元） 152.07 213.00 248.36  335   435   565  

毛利率 38.2% 38.2% 34.6% 34.5% 34.5% 34.5% 

其他饮料及食品 
      

销售收入（百万元） 5.39 11.00 7.85 9 10 12 

YoY 141.7% 104.3% -28.7% 15% 15% 15% 

销售成本（百万元） 4.64 9.24 4.67 7  8  10  

毛利（百万元） 0.74 1.76 3.18  2   2   2  

毛利率 13.8% 16.0% 40.5% 20% 20% 20% 

广告传媒 
      

销售收入（百万元） 0.00 0.00 0.72 1 1 1 

YoY    10% 10% 10% 

销售成本（百万元） 0.00 0.00 0.58 1  1  1  

毛利（百万元） 0.00 0.00 0.14  0   0   0  

毛利率   19.6% 20% 20% 20% 

  
      

主营业务收入 403.98 568.75 726.89 979.55 1271.90 1651.74 

其他业务收入 7.05 3.69 27.38 10 10 10 

业务总收入 411.02 572.44 754.27 989.55 1281.90 1661.74 

YoY 34.9% 39.3% 31.8% 31% 30% 30% 

主营业务成本 251.16 353.99 475.21 643.03 834.73 1083.76 

其他业务成本 6.63 3.52 25.07 9 9 9 

业务总成本 257.79 357.51 500.28 652.03 843.73 1092.76 

毛利率 37.3% 37.5% 33.7% 34.1% 34.2% 34.2% 
 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图 2：三张财务报表分析摘要 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2012 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 754 990 1,282 1,662 货币资金 260 200 250 300

YOY 32% 31% 30% 30% 应收和预付款项 260 386 499 647

营业成本 500 652 844 1,093 存货 79 89 116 180

毛利 254 338 438 569 其他流动资产 7 1 1 1

%营业收入 34% 34% 34% 34% 长期股权投资 13 13 13 13

营业税金及附加 4 5 6 8 投资性房地产 0 0 0 0

%营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产和在建工程 595 745 875 985

销售费用 165 213 276 357 无形资产和开发支出 63 64 65 66

%营业收入 21.9% 21.5% 21.5% 21.5% 其他非流动资产 0 1 1 1

管理费用 52 64 83 108 资产总计 1232 1399 1592 1823

%营业收入 6.8% 6.5% 6.5% 6.5% 短期借款 261 300 396 494

财务费用 11 14 18 24 应付和预收款项 108 136 164 213

%营业收入 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 长期借款 0 0 0 0

资产减值损失 1 0 0 0 其他负债 16 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 390 436 560 707

投资收益 1 0 0 0 股本 214 214 214 214

营业利润 23 42 55 72 资本公积 374 374 374 374

%营业收入 3.0% 4.3% 4.3% 4.4% 留存收益 212 269 338 422

营业外收支 20 20 20 20 归属母公司股东权益 800 857 926 1010

利润总额 43 62 75 92 少数股东权益 106 106 106 106

%营业收入 5.7% 6.3% 5.9% 5.6% 股东权益合计 906 963 1031 1116

所得税费用 4 5 6 8 负债和股东权益合计 1296 1399 1592 1823

净利润 39 57 69 84

财务指标 2012 2013E 2014E 2015E

毛利率 34% 34% 34% 34%

少数股东损益 6 0 0 0 三费/销售收入 30% 29% 29% 29%

EBIT/销售收入 4% 6% 6% 6%

现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E EBITDA/销售收入 23% 18% 16% 15%

经营活动现金流净额 36 282 427 428 销售净利率 5% 6% 5% 5%

取得投资收益收回现金 0 0 0 0 ROE 4% 7% 7% 8%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 3% 4% 4% 5%

无形资产投资 -158 -134 -121 -101 ROIC 3% 4% 5% 5%

固定资产投资 0 -100 -80 -50 销售收入增长率 32% 31% 30% 30%

其他 0 7 0 0 EBIT 增长率 -36% 67% 31% 31%

投资活动现金流净额 -157 -135 -121 -101 EBITDA 增长率 89% 2% 20% 17%

债券融资 153 -15 0 0 净利润增长率 -38% 45% 21% 23%

股权融资 15 0 0 0 总资产增长率 18% 14% 14% 15%

银行贷款增加（减少） 0 39 96 98 股东权益增长率 815% 55% 41% -17%

筹资成本 11 14 18 24 经营现金净流增长率 815% 55% 41% -17%

其他 0 0 0 0 流动比率 1.6 1.6 1.5 1.6

筹资活动现金流净额 125 5 73 69 速动比率 1.4 1.3 1.3 1.3

现金净流量 12 -60 50 50 应收账款周转天数 90.6 80.0 80.0 80.0

8469
归属于母公司所有者的
净利润

33 57

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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