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3Q13符合预期，2014年业绩弹性值得期待 
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事项： 
南方食品 10 月 25 日发布三季报。1-3Q13 实现营收 8.2 亿元，同比增长 30%，
归属母公司股东净利 2931 万元，同比增长 56.8%，EPS0.12 元。其中 3Q13
营收 2.98 亿元，增长 27.5%，净利 592 万元，增长 68%，EPS0.02 元。 

投资要点 
 三季度净利靠近业绩预告高值。南方食品 10 月 10 日预告 3Q13 实现归属母

公司股东净利 560-660 万元，实际靠上值。 

 价量齐升推动 3Q13 非物流业务营收增长 38%。我们测算，3Q13 老产品黑

芝麻糊和新品黑芝麻乳合计营收同比增长 38%，新品增速应更快，估计老

品增长约 35%。黑芝麻糊营收增长 35%来自 2Q13 涨价和销量增长，我们

估计两者各贡献一半。物流业务估计同比持平。 

 3Q13 毛利率升幅偏低，应与季度间账务波动有关。我们测算，3Q13 非物

流业务毛利率同比 3Q12 升约 3pct,考虑提价，升幅明显偏低。参考 2H12

情况，我们判断应与公司季度间账务处理有关，预计 4Q13 毛利率会环比大

幅上升。比 1H13，3Q13 销售费用和管理费用表现良好，前者同比下降 8.5%，

后者仅小幅上升约 6%，这可能显示公司费用是可控的。 

 新品仍在投入期，2014 年扭亏为盈概率高。据我们了解，新品黑芝麻乳回

款已有 2 千多万，估计全年回款应能达到 4、5 千万，当前仍亏损。随着规

模扩大，2014 年新品扭亏为盈概率高。 

 看好南方品牌价值，且 2014 年业绩弹性值得期待。“南方”品牌在黑芝麻品

类处于绝对龙头地位，我们看好其老产品黑芝麻糊稳健增长潜力和盈利能

力。同时，新产品如黑芝麻乳等增长空间也很大，但能做多好、多快需观察。

公司 2011 年开始加大费用投放，随着营收规模增长和新品度过最早投入期，

预计 2014 年开始净利弹性将非常值得期待。我们维持 2013-2015 年 0.20、

0.37 和 0.7 元的 EPS 预测，同比增 168%、83%、89%，以 10 月 24 日收

盘价 12.85 元计算，动态 PE 分别为 64、35、18 倍。我们维持“推荐”评级，

并建议中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。 
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2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

主营收入（百万元） 637 641 1,145  1,348 1,577 

YoY(%) 51.0 0.7 78.4  17.8 17.0 

净利润（百万元） 13 19 50  91 172 

YoY(%) -92.2 47.7 167.9  82.6 89.2 

毛利率(%) 40.4 41.5 31.8  33.4 35.4 

净利率(%) 2.0 2.9 4.4  6.8 11.0 

ROE(%) 3.4 5.4 8.5  10.4 17.1 

EPS(摊薄/元) 0.05 0.08 0.20  0.37 0.70 

P/E(倍) 251.3 170.1 63.5  34.8 18.4 

P/B(倍) 8.6 9.2 3.8  3.4 2.9 
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图表 1  三季报快读 ：1-3Q13营收增30%，净利增56.8%，靠近业绩预告上值 

3Q12 3Q13 QoQ 1-3Q12 1-3Q13 YoY

营业收入 234  298  27.5% 630 820 30.1%
估计非物流业务 3Q13 营收增约 38% 

营业成本 178  213  19.8% 461 604 31.2%

毛利率 23.9% 28.5% 4.6% 26.9% 26.3% -0.6% 2Q13涨价15%-20%带动3Q13毛利率
上升

毛利 56  85  51.8% 170 216 27.1%

营业税金及附加 1  2  66.3% 3 4 27.4%

销售费用 60  55  -8.5% 130 135 3.4% 3Q13销售费用率18.3%，降7.2PCT

管理费用 15  15  6.3% 31 41 31.1% 3Q13管理费用率5.2%，降1PCT

财务费用 8  8  0.0% 22 24 11.0% 进行了贷款转置换，财务费用高于预期

资产减值损失 -17  0  100.9% -16 -1 96.3%

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 -1  0  100.0% -0 10 3758.1%

营业利润 -12  5  140.2% -1 23 3690.9%

营业利润率 -5.0% 1.6% 6.6% -0.1% 2.8% 2.9%

营业外收入 15  2  -88.3% 26 8 -69.2% 主要是政府补贴

营业外支出 0  1  387.8% 7 1 -81.2%

利润总额 3  6  69.5% 19 30 60.1%

所得税 0  -0  0.0% 0 0 -43.3% 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 0.0% -0.9% -0.9% -127.6% 2.0% 129.6%

少数股东权益 -0  -0  64.7% -1 0 105.6%

归属于母公司净利润 3.53  5.92  67.9% 18.69 29.31 56.8%

净利率 1.5% 2.0% 0.5% 2.9% 3.6% 0.7%

EPS 0.01  0.02  67.9% 0.08 0.12 56.8% 基本符合此前业绩预告

备注：2Q12和1H13数据均已按收购物流资产后口径调整。 

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   3Q13营收2.98亿元同比增约28% 图表 5  3Q13毛利率同比升，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   3Q13现金余额1.82亿 图表 7  3Q13贷款余额略降，短期借款略降 
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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 
10 月 24 日 12A 13E 14E 12A 13E 14E 

泸州老窖 21.24  3.13  3.31  2.62  6.8  6.4  8.1  中性 

青青稞酒 19.24  0.67  0.84  1.07  28.7  23.0  17.9 推荐 

五粮液 17.85  2.62  2.38  2.54  6.8  7.5  7.0  推荐 

贵州茅台 143.71  12.82 13.02 12.52 11.2  11.0  11.5 推荐 

沱牌舍得 14.11  1.10  0.36  0.49  12.9  39.2  29.1 中性 

山西汾酒 18.07  1.53  1.67  1.97  11.8  10.8  9.2  推荐 

洋河股份 42.50  5.70  5.32  5.42  7.5  8.0  7.8  推荐 

古井贡酒 18.10  1.44  1.55  1.81  12.6  11.7  10.0 推荐 

酒鬼酒 15.90  1.52  0.34  0.39  10.4  46.4  40.8 中性 

张裕 A 30.30  2.48  1.98  2.12  12.2  15.3  14.3 中性 

安琪酵母 16.64  0.74  0.48  0.59  22.6  34.4  28.2 推荐 

双汇发展 47.71  1.31  1.74  2.06  36.4  27.4  23.1 强烈推荐 

大北农 14.49  0.42  0.47  0.67  34.5  30.8  21.6 强烈推荐 

贝因美 41.40  0.80  1.20  1.67  51.9  34.5  24.8 强烈推荐 

伊利股份 47.57  0.84  1.41  1.53  56.6  33.7  31.1 强烈推荐 

青岛啤酒 46.20  1.30  1.63  1.57  35.5  28.3  29.4 推荐 

南方食品 12.85  0.08  0.20  0.37  170.1  64.1  35.0 推荐 

古越龙山 11.85  0.30  0.30  0.37  39.4  39.5  32.0 推荐 

均值         31.5  26.2  21.2   

资料来源：平安证券研究所、WIND 
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附注：财务报表 

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  1,145  1,348 1,577   净利润 18  50 92 174 

 YoY 10.3% 78.4% 17.8% 17.0%   折旧摊销 29  43 43 43 

营业成本 376  781  898 1,019   营运资金投资 -53  -322 36 -124 

毛利率 41.5% 31.8% 33.4% 35.4% 经营活动现金净流量 41  -171 210 122 

  营业税金及附加 6  9  11 13   资本开支 -162  -40 -49 -48 

 股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -165  -40 -49 -48 

 销售费用 209  220  246 270   债务融资 103  -25 -173 -50 

 管理费用 57  72  79 87   股权融资 0  432 0 0 

 财务费用 17  33  29 18   支付红利 0  0 0 0 

 投资净收益 -0  12  8 8 融资活动现金净流量 -2  115 375 -201 

营业利润 -2  42  95 179 当年现金净流量 -9  163 -40 7 

 加：营业外收入 31  9  0 0    

 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  52  95 179   货币资金 47  210 177 177 

 减：所得税 4  2  3 5   应收款项 53  116 124 153 

净利润 18  50  92 174  预付款项 35  156 132 177 

 减：少数股东损益 -1  0  1 2  存货 69  145 165 188 

归属母公司所有者净利 19  50  91 172  其他流动资产 115  159 128 188 

 YoY 50.8% 167.9% 82.6% 89.2% 流动资产合计 319  786 725 882 

 销售净利率 2.7% 4.4% 6.8% 11.0%  长期股权投资 5  5 5 5 

EPS（当年股本） 0.10  0.20  0.37 0.70  固定资产 411  408 413 417 

EPS（最新股本摊薄） 0.08  0.20  0.37 0.70  无形资产 181  183 183 184 

    其他非流动资产 38  37 37 38 

重要指标速览 2012A 2013E 2014E 2015E 非流动资产合计 635  633 639 643 

估值   资产总计 954  1,419 1,364 1,525 

  PE(P=12.85) 123.3  63.5  34.8 18.4  短期借款 261  261 211 161 

  PEG 1.1  1.1  0.9 1.1   应付款项 85  78 90 102 

  PB 6.6  3.8  3.4 2.9  预收款项 8  15 17 20 

  PS 3.6  2.8  2.3 2.0  应付股利 22  22 22 22 

  EV/EBITDA 61.7  29.9  20.3 13.8  其他流动负债 100  83 94 117 

  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 流动负债合计 476  459 434 422 

经营回报率    长期借款 123  123 0 0 

  ROE 5.7% 8.5% 10.4% 17.1%  应付债券 0  0 0 0 

  ROA 1.4% 6.1% 8.6% 13.2%  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  131 8 8 

  资产负债率 63.6% 41.5% 32.4% 28.2% 负债合计 607  590 443 430 

  速动比率 0.5  1.4  1.3 1.6   归属母公司所有者权益 345  827 918 1,090 

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  2.1  1.8 2.0 股东权益合计 347  829 921 1,095 

  固定资产周转率 1.9  2.8  3.3 3.8 负债及股东权益总计 954  1,419 1,364 1,525 
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