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[table_main] 宏源公司类模板 事件：公司公布三季报，实现营业收入 16.6 亿，YOY29.4%；归母净利

润 1.35 亿，YOY48.5%。并计划发行不超过发行前最近一期末净资产 40%

的公司债，以补充营运资金、改善财务结构和支持调味品业务扩产。 

对此，我们点评如下： 

 3Q单季度收入增速15%，低于市场预期：受12年3Q单季度收入增长

24.5%带来的高基数影响，今年3Q收入5.51亿元，同比增长15%，同

时3Q房地产业务无结算收入，也影响公司单季度收入。预计调味品

业务3Q同比增长17%，低于市场预期，但受益于消费升级，厨邦等

高附加值产品收入增速预计在20%以上。 

 产品结构升级推动3Q毛利率提高3.7个百分点，单季度净利润增长

57%：公司厨邦及其他高端产品整体收入占比提升，产品结构升级带

动3Q单季度毛利率提升3.7个百分点至33.4%。此外，公司加大新品

宣传与市场推广力度，3Q销售费用率提升1个百分点，同时管理费用

率提升1.1个百分点，综合影响下，3Q净利率同比提升2.3个百分点至

8.8%，单季度净利润增长57.3%。 

 中高端产品定位符合消费升级趋势，高端新品推广带动业绩提升：公

司调味品定位中高端，氨基酸含量高出国家一级标准 85%，利用“晒

足 180 天”等广告语进行差异化营销，迎合行业消费升级趋势，且渠

道利润空间高于行业竞争对手，有助于开拓省外潜力市场，公司调味

品销量将继续保持快速增长，此外，公司高端新品的不断推出也将有

助于拉动公司业绩增长。公司阳西一期项目预计明年初完工，届时将

新增 6 万吨调味品产能，为公司区域扩张提供产能支持。 

 盈利预测及投资建议：公司房地产业务扭亏为盈，全年预计贡献净利

润 3400 万，在调味品行业消费升级的趋势下，我们看好公司产品结

构升级带来的盈利提升，维持“买入”评级。预计 13-15 年收入分别为

23.1 亿元、28.7 亿元、35.7 亿元，同比增长 31.6%、24.3%和 24.4%，

归母净利润分别为 1.9 亿元、2.75 亿元、3.69 亿元，同比增长 53.6%、

42.2%和 34.5%；对应 EPS 分别为 0.24 元、0.345 元和 0.46 元。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 1,735 1,754 2,309 2,869 3,569 

增长率（%） 35.8% 1.1% 31.6% 24.3% 24.4% 

归母净利润(百万) 130 126 193 275 369 

增长率（%） 32.8% -3.7% 53.6% 42.2% 34.5% 

每股收益 0.164 0.158 0.242 0.345 0.464 

市盈率 25 66 43 30 23 
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主要财务指标和经营情况 

图表 1：有关利润表各项目同比及环比变化对比点评 

  3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 
同比

变化 

环比

变化 
点评 

营业收入(百万元） 479 469 514 598 551 15% -8% 
去年高基数，房地产 3Q 未

结算收入 

-营业成本 70% 77% 72% 69% 6% -3.7 -2.7  

=毛利 30% 23% 28% 31% 33% 3.7 2.7 
产品结构升级，高端占比提

升 

-营业税金及附加 1% 1% 1% 2% 1% -0.6 -1.3  

-销售费用 9% 6% 8% 9% 10% 1.0 1.1 
加大新品宣传与市场推广

力度 

-管理费用 10% 10% 9% 8% 11% 1.1 2.9  

-财务费用 2% 3% 1% 1% 1% -0.8 -0.1  

-资产减值损失 0.4% 1.4% 0.0% 0.2% 0.0% -0.4 -0.2   

+公允价值变动损

益 
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0 0.0   

+投资收益 0.9% 1.2% 0.5% 0.4% 0.5% -0.4 0.2   

+营业外收支 -0.2% 6.4% 0.0% 0.0% -0.6% -0.4 -0.6 捐赠支出增加 

=利润总额 7.7% 8.2% 8.8% 
10.2

% 

10.1

% 
2.5 -0.1 毛利率提升 

-所得税费用 1.2% 1.4% 1.4% 1.8% 1.4% 0.2 -0.4  

-少数股东损益 0.1% -0.6% -0.1% 0.4 0.0% -0.1 -0.4  

=归属于母公司所

有者净利润 
6.4% 7.4% 7.5% 8.0% 8.8% 2.4 0.8 主要受益于毛利率提升 

 

资料来源：宏源证券研究所 
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图表 2：分季度收入及同比变化图（百万元）  图表 3：分季度净利润及同比变化图（百万元） 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所  资资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

图表 4：分季度毛利率与净利率关系图  图表 5：分季度期间费用率与净利率关系图 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图 6：分产品收入预测  

  2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

调味品             

销售收入（百万元） 1041.88 1288.97 1611.62 2015 2518 3148 

YoY #DIV/0! 23.7% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

销售成本（百万元） 780.75 927.36 1150.53 1426 1758 2172 

毛利（百万元） 261.13 361.61 461.10 588 760 976 

毛利率 25.1% 28.1% 28.6% 29.2% 30.2% 31.0% 

房地产及服务             

销售收入（百万元） 164.56 221.90 84.12 210.00 252.00 302.40 

YoY #DIV/0! 34.8% -62.1% 149.6% 20.0% 20.0% 

销售成本（百万元） 61.97 151.70 55.75 144.90 168.84 196.56 

毛利（百万元） 102.60 70.21 28.38 65.10 83.16 105.84 

毛利率 62.3% 31.6% 33.7% 31.0% 33.0% 35.0% 

皮带轮及汽车、摩托车

配件             

销售收入（百万元） 41.24 49.72 48.43 82.34 98.80 118.56 

YoY #DIV/0! 20.6% -2.6% 70.0% 20.0% 20.0% 

销售成本（百万元） 35.06 42.95 38.10 65.87 77.07 90.11 

毛利（百万元） 6.19 6.78 10.34 16.47 21.74 28.46 

毛利率 15.0% 13.6% 21.3% 20.0% 22.0% 24.0% 

电池销售             

销售收入（百万元） 14.82 6.46 0.50 1.75 0.00 0.00 

YoY #DIV/0! -56.4% -92.3% 250.0% 0.0% 0.0% 

销售成本（百万元） 14.41 5.62 0.50 1.76 0.00 0.00 

毛利（百万元） 0.41 0.84 0.00 -0.01 0.00 0.00 

毛利率 2.8% 13.0% -0.5% -0.5% 0.0% 0.0% 

              

主营业务收入 1262 1567 1745 2309 2869 3569 

其他业务收入 15.42 168.34 9.66 0.00 0.00 0.00 

业务总收入 1278  1735  1754  2309 2869 3569 

YoY #DIV/0! 35.8% 1.1% 31.6% 24.3% 24.4% 

主营业务成本 892.18 1127.62 1244.87 1639 2004 2459 

其他业务成本 13.65 123.36 9.49 0 0 1 

业务总成本 906  1251  1254  1639 2004 2460 

毛利率 29.1% 27.9% 28.5% 29.0% 30.2% 31.1% 
 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图 7：三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 1,754 2,309 2,869 3,569 货币资金 355 400 500 600

YOY 1% 32% 24% 24% 应收和预付款项 132 183 217 258

营业成本 1,254 1,639 2,004 2,460 存货 1246 1347 1372 1482

毛利 500 670 865 1109 其他流动资产 302 1 1 1

%营业收入 28% 29% 30% 31% 长期股权投资 93 93 93 93

营业税金及附加 18 24 30 38 投资性房地产 520 520 520 520

%营业收入 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 固定资产和在建工程 727 1327 1927 2527

销售费用 160 212 264 328 无形资产和开发支出 90 93 96 98

%营业收入 9.1% 9.2% 9.2% 9.2% 其他非流动资产 0 1 1 1

管理费用 175 219 267 325 资产总计 3575 3899 4557 5277

%营业收入 10.0% 9.5% 9.3% 9.1% 短期借款 10 518 763 951

财务费用 41 10 33 45 应付和预收款项 705 842 981 1143

%营业收入 2.3% 0.4% 1.1% 1.3% 长期借款 75 75 75 75

资产减值损失 8 0 1 0 其他负债 465 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 1306 1435 1818 2169

投资收益 20 10 25 25 股本 797 797 797 797

营业利润 118 214 296 398 资本公积 285 285 285 285

%营业收入 6.7% 9.3% 10.3% 11.2% 留存收益 867 1061 1335 1704

营业外收支 28 15 30 40 归属母公司股东权益 1948 2142 2417 2786

利润总额 145 229 326 438 少数股东权益 242 242 242 242

%营业收入 8.3% 9.9% 11.4% 12.3% 股东权益合计 2190 2384 2659 3028

所得税费用 23 36 51 69 负债和股东权益合计 3495 3819 4477 5197

净利润 122 193 275 369

财务指标 2012 2013E 2014E 2015E

毛利率 28% 29% 30% 31%

少数股东损益 -3 0 0 0 三费/销售收入 21% 19% 20% 20%

EBIT/销售收入 8% 9% 11% 12%

现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E EBITDA/销售收入 15% 13% 15% 16%

经营活动现金流净额 36 282 427 428 销售净利率 7% 8% 10% 10%

取得投资收益收回现
金

0 10 25 25 ROE 6% 9% 11% 13%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 4% 5% 6% 7%

无形资产投资 -260 -592 -581 -571 ROIC 5% 6% 7% 9%

固定资产投资 0 -300 -300 -300 销售收入增长率 1% 32% 24% 24%

其他 0 5 0 0 EBIT 增长率 -7% 45% 42% 37%

投资活动现金流净额 1718 -503 -556 -546 EBITDA 增长率 20% 14% 41% 35%

债券融资 -89 -63 0 0 净利润增长率 0% 58% 42% 35%

股权融资 20 0 0 0 总资产增长率 11% 9% 17% 16%

银行贷款增加（减
少）

0 508 245 188 股东权益增长率 85% -50% 276% 13%

筹资成本 41 10 33 45 经营现金净流增长率 85% -50% 276% 13%

其他 0 1 0 0 流动比率 1.7 1.4 1.2 1.1

筹资活动现金流净额 -110 428 202 132 速动比率 0.7 0.4 0.4 0.4

现金净流量 1850 45 100 100 应收账款周转天数 21.6 10.0 9.0 8.0

369275
归属于母公司所有者
的净利润

126 193

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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