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煌上煌 002695 推荐

业绩符合预期，未来业绩增长确定性更强 
 

煌上煌公布三季报，前三季度实现收入 6.94 亿元（-3.48%），归属上市公司股东的

净利润 9199 万元（+24.4%），实现每股收益 0.74 元，此前已预告前三季度增速在

10%-40%。同时预告全年业绩增速在 10%-30%，即 Q4 增速在-35%~48%。 

 Q3 收入同比下降 3.37%，禽流感事件的影响逐步恢复。Q3 降幅相比 Q2 大幅收

窄，Q4 将进一步回升。 

 新开店数受禽流感影响慢于预期，截止 3 季度末约 2000 家门店，预计禽流感事

件结束后开店速度将恢复 15%-20%的稳定增长。由于公司门店主要是加盟形式，

禽流感期间加盟商推迟开店属于正常行为，公司已经加快自营店的开始进度，合

肥、郑州即将有 3 家和 6 家自营店开业，同时公司也会积极在此前门店数量不多

的区域寻找并购机会。 

 禽流感造成上游原料价格大幅下降，Q3毛利率同比提升5.07个百分点至31.54%，

低价原料可用至明年。二季度受禽流感影响，鸭价大幅下降 30%，公司 4 月开始

囤积了大量原料，可用至明年，毛利率将维持高位。 

 Q3 销售费用上升 1.2 个百分点至 6.95%，公司在市场广告、促销方面投入加大，

同时禽流感发生期间，给予加盟商补助，以稳定开店数量。 

 公司上市后募集资金一年定期存款利息收入在Q3结算造成Q3财务费用同比下降

1794%。前三季度财务费用同比减少了 2252.23 万元，贡献了营业利润的 16%。

 行业处于品牌化发展初期，水平扩张空间大，谁先占领空白市场就有先发优势。

酱卤肉制品行业规模 500 多亿，集中度低，处于从无品牌到品牌消费整合的初期。

三大龙头除了在各自的根据地市场有口味上的忠诚度，其他市场对品牌、口味的

忠诚度还不高。先进入空白市场则拥有先发优势，在当地加盟店的赚钱效应也会

扩散更快，占据更多有利店址，形成正反馈。公司在福建、辽宁、陕西等竞争不

激烈的省份仍有很大挖掘空间，过去公司战略上较为保守导致扩张速度低于预期。

 股权激励将充分调动高管积极性，提高未来业绩增长的确定性。公司拟向 44 名管

理人员授予 318.65 万股限制性股票，占股本总额的 2.57%。股权激励计划实施前，

公司的股权有 65%由创始人家族成员持有，现任高管并无股权。股权激励实施后，

将充分调动高管的积极性，提高扩张速度。行权条件为利润年增速 15%，要求不

高，过去 3 年增速均在 20%以上，我们认为完成任务是大概率事件，即使按最保

守的行权要求公司市值也至少达到 50 亿元，同时业绩增长确定性提升将推动估值

提升。预计 2013-2015 年的 EPS 分别为 0.95、1.20、1.50 元，维持”推荐”评级。

 风险提示：开店速度低于预期 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 890 902  1168 1482 

收入同比(%) 0% 1% 29% 27%

归属母公司净利润 97 117  149 186 

净利润同比(%) 20% 21% 27% 25%

毛利率(%) 28.1% 31.1% 31.3% 31.6%

ROE(%) 7.4% 8.4% 9.6% 10.7%

每股收益(元) 0.79 0.95  1.20 1.50 

P/E 35.35 29.31  23.13 18.54 

P/B 2.62 2.45  2.21 1.98 

EV/EBITDA 19 19  15 12 

资料来源：中投证券研究所 

http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cn



 公司点评

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/6
 

附股权激励方案： 

公司9月26日公告限制性股票激励计划，拟向激励对象授予318.65
万股限制性股票，涉及的标的股票种类为人民币 A 股普通股，约占本激

励计划签署时公司股本总额 12387.65 万股的 2.572%。 

其中首次授予 289.68 万股，占本激励计划签署时公司股本总额

12387.65 万股的 2.338%；预留 28.97 万股，占本激励计划拟授予限制

性股票总数的 9.091%，占本激励计划签署时公司股本总额的 0.234%。 

本激励计划的激励对象为公司董事、中高层管理人员以及公司认定

的核心技术（业务）人员，合计 44 人。激励对象为公司董事和高级管

理人员的，其在任职期间每年转让的股份不得超过其所持有本公司股份

总数的 25%。 

公司授予激励对象限制性股票的价格为 11.11 元/股。预留 28.97 万

股限制性股票的授予价格在该部分限制性股票授予时由董事会决定。 

股权激励计划实施前，公司的股权有 65%由创始人家族成员持有，

现任高管并无股权。股权激励实施后，将充分调动高管的积极性，提高

业绩增长的确定性。 

表 1  股权结构（截止 2013 年 9 月 30 日） 

股东名称 股份占比 股数（万股） 解禁日期

煌上煌集团（徐桂芬 40%、褚建庚 20%、褚浚 20%、褚剑 20%） 52.06% 6448.80 

2015-9-7

褚建庚 5.84% 724.00 

褚浚 3.34% 413.60 

褚剑 3.34% 413.60 

陈崇熙 0.61% 75.00 

牛丽丽 0.15% 19.00 

国信弘盛 2.41% 298.32 
2014-3-5

全国社会保障基金会理事会 1.63% 201.68 

天津达晨 4.05% 599.03 2013-9-5

社会公众股 26.57% 3194.62  

合计  12387.65  

资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

图 1  本激励计划首次授予的限制性股票解锁期及各期解锁时间安排 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究总部 
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图 2  预留的限制性股票解锁期及各期解锁时间安排 

 

                    资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

图 3   激励对象人员名单 

 

                   资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

 

图 4  首次授予限制性股票的各解锁期内限制性股票解锁条件 

 

                           资料来源：中投证券研究所 
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图 5  预留的限制性股票各解锁期内限制性股票解锁条件  

 
                          资料来源：中投证券研究所 

 

图 6  股权激励对费用的影响 

 

                          资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

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 1078  1140  1231 1383 营业收入 890  902  1168 1482 

  现金 774  904  927 998 营业成本 639  621  803 1014 

  应收账款 13  9  12 15 营业税金及附加 6  6  8 10 

  其它应收款 7  9  12 15 营业费用 60  74  97 126 

  预付账款 25  19  24 30 管理费用 60  72  93 119 

  存货 258  199  257 324 财务费用 3  -20  -22 -23 

  其他 1  0  0 0 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 335  401  441 489 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 211  269  319 363 营业利润 121  149  189 236 

  无形资产 66  66  66 66 营业外收入 6  2  2 2 

  其他 59  67  57 60 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 1413  1541  1672 1872 利润总额 126  151  191 238 

流动负债 88  129  111 125 所得税 28  33  42 52 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 97  117  149 186 

  应付账款 38  25  32 41 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 51  104  79 84 归属母公司净利润 97  117  149 186 

非流动负债 8  6  6 6 EBITDA 144  141  183 232 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.79  0.95  1.20 1.50 

  其他 8  6  6 6    

负债合计 96  135  117 131 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 124  124  124 124 成长能力   

  资本公积 909  909  909 909 营业收入 0.4% 1.4% 29.5% 26.8%

  留存收益 284  374  522 708 营业利润 16.4% 23.2% 27.1% 25.0%

归属母公司股东权益 1317  1406  1555 1741 归属于母公司净利润 20.1% 20.6% 26.7% 24.7%

负债和股东权益 1413  1541  1672 1872 获利能力   

    毛利率 28.1% 31.1% 31.3% 31.6%

现金流量表    净利率 10.9% 13.0% 12.7% 12.5%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 7.4% 8.4% 9.6% 10.7%

经营活动现金流 74  203  65 114 ROIC 17.3% 20.1% 20.5% 22.3%

  净利润 97  117  149 186 偿债能力   

  折旧摊销 20  12  16 19 资产负债率 6.8% 8.7% 7.0% 7.0%

  财务费用 3  -20  -22 -23 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 12.19  8.85  11.10 11.08 

营运资金变动 -47  110  -87 -66 速动比率 9.27  7.30  8.78 8.48 

  其它 1  -17  10 -2 营运能力   

投资活动现金流 -82  -65  -65 -65 总资产周转率 0.89  0.61  0.73 0.84 

  资本支出 85  65  65 65 应收账款周转率 76  78  113 112 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 19.63  19.84  28.18 27.91 

  其他 3  -0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 733  -8  22 23 每股收益(最新摊薄) 0.79  0.95  1.20 1.50 

  短期借款 -110  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.60  1.64  0.53 0.92 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 10.63  11.35  12.55 14.05 

  普通股增加 31  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 815  0  0 0 P/E 35.35  29.31  23.13 18.54 

  其他 -2  -8  22 23 P/B 2.62  2.45  2.21 1.98 

现金净增加额 725  130  22 72 EV/EBITDA 19  19  15 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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