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2013 年 8 月 21 日
南方食品 (000716)  

看好南方品牌价值，但业绩复苏可能需更长时间 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

事项： 
南方食品 8 月 21 日发布中报。 
 

平安观点： 

 中期利润基本符合业绩预告，但主业营收增速低于预期 

南方食品 1H13 实现营收 5.22 亿元，同比增长 31.6%，归属母公司股东净利 0.23
亿元，同比增长 54%，EPS0.10 元。净利与此前业绩预告基本相符。但 1H13
主业黑芝麻糊收入增速仅 14.8%，低于市场和我们预期的增长 20%以上。 

 提价、老产品清理等可能导致主业增速低于预期 

南方食品在 12 年收购了集团旗下的江西南方，随后对该公司杯装黑芝麻糊和黑
芝麻露进行了调整并延续至 1Q13，这两块业务可能拖累了整体增速。另一方面，
2Q13 公司对老产品黑芝麻糊提价约 10%，这可能导致了部分客户 1Q13 提早
拿货，2Q13 则需消化库存。在提价拉动下，我们估计 2H13 老品黑芝麻糊营收
增速应可达到 20%。 

 新品黑芝麻乳进度低于预期，物流资产弥补部分利润 

新品黑芝麻乳从 2Q13 开始面世，但进度低于我们预期。公司计划 2H13 加大
新品推广力度，产品定位也在调整。我们仍看好新品持续成长空间，但短期贡
献营收会较低。2Q13 南方食品收购了集团的物流资产，贡献毛利约 0.1 亿元，
但总的来看，这块业务利润率及未来增长能力均有限。 

 看好南方品牌价值，但业绩复苏可能需更长时间 

根据中报和最新业务进展，我们下调了南方食品老产品黑芝麻糊和新产品黑芝
麻乳的营收增速假设，并适当上调了财务费用，相应下调 13－14 年 EPS 预测
值约 39%、37%至 0.20 和 0.37 元，以 8 月 20 日收盘价 12.69 元计算，动态
PE 分别为 63 和 35 倍。考虑“南方”品牌在黑芝麻品类的绝对龙头地位，我们看
好其老产品稳健增长潜力，其新产品黑芝麻乳增长空间也很大。考虑公司实际
业务进展低于预期，我们暂时将评级下调至“推荐”，但建议长线投资者紧密关注。 

 风险提示：新产品费用投放力度超预期。 

 

推荐 (下调) 

现价：13.93 元 
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2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

主营收入（百万元） 637 641 1,091  1,280 1,512 

YoY(%) 51.0 0.7 70.1  17.3 18.2 

净利润（百万元） 13 19 49  90 129 

YoY(%) -92.2 47.7 165.6  82.8 42.8 

毛利率(%) 40.4 41.5 30.5  32.5 33.6 

净利率(%) 2.0 2.9 4.6  7.1 8.6 

ROE(%) 3.4 5.4 8.4  10.4 13.1 

EPS(摊薄/元) 0.05 0.08 0.20  0.37 0.52 

P/E(倍) 248.2 168.0 63.3  34.6 24.2 

P/B(倍) 8.5 9.1 3.8  3.4 3.0 
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图表 1  中报快读 ：1H13营收增31.6%，净利增54%，与业绩预告相符 

2Q12 2Q13 QoQ 1H12 1H13 YoY

营业收入 137  318  132.7% 397 522 31.6% 2Q13 收购了集团物流资产，黑芝麻糊

营收增约 14.8% 营业成本 88  270  207.3% 283 391 38.3%

毛利率 35.7% 15.2% -20.6% 28.7% 25.1% -3.6% 黑芝糊毛利率微跌，但涨价能够推动
2H13毛利率回复

毛利 49  48  -1.3% 114 131 15.0%

营业税金及附加 1  1  -6.7% 2 2 7.4%

销售费用 33  34  1.3% 71 80 13.4% 2Q13销售费用率15.3%，降2.5PCT

管理费用 4  14  246.7% 16 25 53.0%

财务费用 6  9  44.3% 13 16 19.8% 还款进度低于我们预期

资产减值损失 1  -1  -177.8% 1 -1 -177.8%

公允价值变动收益 0  0  0.0% 0 0.0% 投资2500与南宁中联文化传播有限公
司合作经营广西电视台的《升级你的家
●大地飞歌》电视栏目，1H13收325万投资收益 0  9  0.0% 0 10 2314.0%

营业利润 3  1  -78.5% 11 18 64.4%

营业利润率 2.5% 0.2% -2.3% 2.8% 3.5% 0.7%

营业外收入 8  4  -56.8% 10 6 -41.0% 主要是政府补贴

营业外支出 2  0  -83.0% 6 1 -90.8%

利润总额 10  4  -58.5% 15 24 57.9%

所得税 0  0  -9.2% 0 0 -34.8% 黑芝麻糊加工不用交税，母公司享受西
部大开发15%税率所得税率 10.0% -3.6% -13.6% 4.4% 3.6% -0.8%

少数股东权益 -0  0  261.8% -1 0 110.5%

归属于母公司净利润 9  4  -60.8% 15 23 54.3% 基本符合此前业绩预告

净利率 6.7% 1.1% -5.6% 3.7% 4.5% 0.8%

EPS 0.04  0.01  -60.8% 0.06 0.10 54.3% 符合此前业绩预告

备注：由于1H13合并了收购的物流资产，故2Q12、2Q13数据均不准确，1H12数据公司已按新口径调整。 

资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind 

图表 2  1H13黑芝麻糊增长14.8%，新品黑芝麻乳收入规模仅约400万        单位：百万元 

1H2012 2H2012 1H2013

黑芝麻糊(含杯) 267.0 333.8  306.5 

同比增长率 16.6% -4.7% 14.8%

毛利率 37.2% 46.1% 37.0%

同比变化 -2.1% 3.2% -0.2%

黑芝麻乳(含露) 8.0 8.9  4.4 

同比增长率 -22.9% 19.3% -45.5%

毛利率 28.7% 7.3% 14.7%

同比变化 9.6% -9.4% -14.0%

销售商品  201.6 

同比增长率  

毛利率  5.4%

同比变化  

其他 14.7 2.5  9.8 

同比增长率  14.8%

毛利率 35.6% 32.1% 61.3%

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表 3  1H13净利增长主要由收入增长、销售费用率下降和投资收益贡献 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 4   2Q13营收3.18亿，但口径改变不可比 图表 5  口径改变致使2Q13毛利率、销售费用率大降 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 6   定增带动2Q13现金余额升至2.45亿 图表 7  2Q13还款1.4亿，收购物流后贷款余额仍高 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表 8  食品饮料重点公司估值对比 

股票名称 
股价（元） EPS（元/股） PE（倍） 

评级 
08 月 20 日 2012A 2013E 2014E 2012A 2013E 2014E 

泸州老窖 21.55  3.13  3.42  3.76  6.9  6.3  5.7  推荐 

青青稞酒 22.60  0.67  0.84  1.07  33.7  27.1  21.0  推荐 

五粮液 19.69  2.62  2.57  2.78  7.5  7.7  7.1  推荐 

贵州茅台 173.61  12.82  13.92  14.04  13.5  12.5  12.4  推荐 

沱牌舍得 17.96  1.10  0.69  0.85  16.4  26.1  21.2  中性 

山西汾酒 22.61  1.53  1.67  1.97  14.7  13.5  11.5  推荐 

洋河股份 50.00  5.70  6.05  6.93  8.8  8.3  7.2  推荐 

古井贡酒 22.04  1.44  1.55  1.81  15.3  14.2  12.2  推荐 

酒鬼酒 17.97  1.52  0.74  0.87  11.8  24.4  20.7  中性 

张裕 A 32.64  2.48  2.46  2.67  13.2  13.3  12.2  中性 

安琪酵母 15.63  0.74  0.64  0.85  21.2  24.3  18.4  推荐 

双汇发展 38.50  1.31  1.74  2.06  29.4  22.1  18.7  强烈推荐 

大北农 11.70  0.42  0.49  0.70  27.8  23.9  16.7  推荐 

贝因美 36.15  0.80  1.20  1.67  45.4  30.1  21.7  强烈推荐 

伊利股份 35.14  0.84  1.13  1.51  41.8  31.1  23.3  强烈推荐 

青岛啤酒 41.00  1.30  1.39  1.54  31.5  29.5  26.6  推荐 

南方食品 12.69  0.08  0.20  0.37  168.0 63.3  34.6  推荐 

古越龙山 11.23  0.30  0.25  0.31  37.4  44.8  35.7  推荐 

均值         30.2  23.5  18.2    

 

资料来源：平安证券研究所、WIND 
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损益表（百万元，元/股） 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 641  1,091  1,280 1,512   净利润 18  50 91 130 

 YoY 10.3% 70.1% 17.3% 18.2%   折旧摊销 29  11 -6 16 

营业成本 376  759  863 1,004   营运资金投资 -53  -128 -20 -91 

毛利率 41.5% 30.5% 32.5% 33.6% 经营活动现金净流量 41  -22 100 90 

  营业税金及附加 6  9  10 12   资本开支 -162  -21 -12 6 

 股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -165  -21 -12 6 

 销售费用 209  209  240 276   债务融资 103  -148 0 0 

 管理费用 57  52  54 57   股权融资 0  432 0 0 

 财务费用 17  25  24 23   支付红利 0  0 0 0 

 投资净收益 -0  12  8 0 融资活动现金净流量 -2  115 260 -24 

营业利润 -2  50  96 139 当年现金净流量 -9  217 63 73 

 加：营业外收入 31  5  5 5    

 减：营业外支出 8  0  0 0 资产负债表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E

利润总额 21  55  101 145   货币资金 47  264 400 400 

 减：所得税 4  6  10 14   应收款项 53  111 118 146 

净利润 18  50  91 130  预付款项 35  96 95 119 

 减：少数股东损益 -1  0  1 1  存货 69  140 159 185 

归属母公司所有者净利 19  49  90 129  其他流动资产 115  152 131 225 

 YoY 50.8% 165.6% 82.8% 42.8% 流动资产合计 319  762 902 1,075 

 销售净利率 2.7% 4.6% 7.1% 8.6%  长期股权投资 5  5 5 5 

EPS（当年股本） 0.10  0.20  0.37 0.52  固定资产 411  441 436 436 

EPS（最新股本摊薄） 0.08  0.20  0.37 0.52  无形资产 181  182 182 182 

    其他非流动资产 38  19 41 19 

重要指标速览 2012A 2013E 2014E 2015E 非流动资产合计 635  647 664 642 

估值   资产总计 954  1,409 1,567 1,718 

  PE(P=12.66) 121.8  63.3  34.6 24.2  短期借款 261  261 261 261 

  PEG 1.3  1.4  1.4 1.4   应付款项 85  76 86 100 

  PB 6.6  3.8  3.4 3.0  预收款项 8  14 17 19 

  PS 3.5  2.9  2.4 2.1  应付股利 22  22 22 22 

  EV/EBITDA 61.0  39.4  29.6 18.9  其他流动负债 100  199 252 256 

  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 流动负债合计 476  572 638 659 

经营回报率    长期借款 123  0 0 0 

  ROE 5.7% 8.4% 10.4% 13.1%  应付债券 0  0 0 0 

  ROA 1.5% 5.7% 7.2% 8.9%  其他非流动负债 8  8 8 8 

资本结构及偿债能力   非流动负债合计 131  8 8 8 

  资产负债率 63.6% 41.2% 41.3% 38.9% 负债合计 607  580 646 667 

  速动比率 0.5  1.1  1.2 1.4   归属母公司所有者权益 345  826 917 1,045 

运营效率      其中：实收资本 178  246 246 246 

  存货周转率 5.5  7.3  5.8 5.8  少数股东权益 2  3 4 5 

  流动资产周转率 2.1  2.0  1.5 1.5 股东权益合计 347  829 920 1,050 

  固定资产周转率 1.9  2.6  2.9 3.5 负债及股东权益总计 954  1,409 1,567 1,718 
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见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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