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[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

公司发布 2014 年一季报，实现营业收入 32.1 亿，YoY23.3%；归母净利

润 1.8 亿，YoY74.7%，EPS0.41 元，接近前期业绩预告的上限。 

对此，我们点评如下： 

 白酒销量稳定增长，低端酒与外埠市场是主要增长来源：1Q 公司营

业收入增长 23%，我们预计白酒销量增长 20%左右，收入与利润均

保持稳定增长。预计高端酒仍有所下滑，但低端酒预计维持 20%以

上的增速。分区域来看，北京地区收入预计增长 10%以内，而外埠

市场增速估计在 30%以上。房地产业务由于海南项目确认收入而增

长较快，站前街住宅楼项目在 1Q 并未结算，预计 2Q 有望入表。屠

宰业务 1Q 整体预计实现 10%以内的增长，屠宰量基本稳定； 

 人工成本上升与房地产确认拉低毛利率，房地产业务相对去年 1Q 扭

亏为盈贡献业绩增量：公司 1Q 毛利率同比下降 1.7 个百分点至

38.4%，主要原因预计一方面是人工成本持续上涨，另外毛利率相对

较低的房地产业务收入占比提升。公司白酒积极向外扩张，但同时保

持费用管控，注重费用的使用效率，在收入增长较快的情况下，销售

与管理费用率分别下滑 2.4 与 0.8 个百分点。公司去年 1Q 房地产亏

损，而今年 1Q 预计实现盈利，因此对 1Q 整体业绩快速增长贡献较

大。1Q 净利润率提高 1.7 个百分点； 

 低端酒品牌化趋势明显，继续看好牛栏山在外埠市场的快速扩张：近

年低端大众消费升级趋势非常显著，品牌化趋势预计可持续。光瓶酒

市场过去被各种杂牌所占据，而牛栏山产品依靠品牌力与大众定位，

在外埠市场不断挤占地产光瓶酒的份额，实现收入的快速增长，且盈

利能力保持提升。公司猪肉产业链盈利能力逐年改善，另外站前街房

地产项目今年也将显著贡献业绩，全年净利润有望继续快速提升； 

 盈利预测及投资建议：预计 14-16 年收入分别为 110 亿、114 亿和

121 亿，YOY21%、4%和 6%；归母净利润分别为 5.5 亿、6.4 亿和

7.9 亿，YOY176%、17%和 24%；EPS 分别为 1.24 元、1.45 元和

1.79 元，维持“买入”评级。 
主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 8,342 9,072 10,953 11,378 12,056 

增长率（%） 10.0% 8.8% 20.7% 3.9% 6.0% 

归母净利润(百万) 126 198 545 635 785 

增长率（%） -59.0% 57.1% 175.6% 16.5% 23.6% 

每股收益 0.287 0.451 1.242 1.448 1.789 

市盈率 46.53 34.08 12.49 10.72 8.68 
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主要财务指标和经营情况 

图 1：有关利润表各项目同比及环比变化对比点评 

  1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 
同比

变化 

环比

变化 
点评 

营业收入(百万

元） 
2600 2188 1773 2512 3206 23% 28% 

白酒销量稳定增长，低端酒与外埠

市场是主要增长来源。房地产业务

由于海南项目确认收入而增长较

快。屠宰业务1Q整体预计实现10%

以内的增长，屠宰量基本稳定 

-营业成本 60% 72% 67% 77% 62% 1.7 -15.0  

=毛利 40% 28% 33% 23% 38% -1.7 15.0 

一方面是人工成本持续上涨，另外

毛利率相对较低的房地产业务收

入占比提升 

-营业税金及附

加 
12% 8% 11% 8% 11% -0.9 3.6  

-销售费用 16% 10% 10% 6% 14% -2.4 7.6 
公司保持费用管控，注重费用的使

用效率，叠加收入增长较快摊薄 

-管理费用 6% 6% 8% 6% 5% -0.8 -1.2 收入增长较快摊薄 

-财务费用 1% 2% 2% 2% 1% -0.1 -0.5  

-资产减值损失 0.0% 0.0% 0.3% -0.1% 0.0% 0.0 0.1  

+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 0.0% 0.1% 0.1% 0.2% 0.0% 0.0 -0.2  

+营业外收支 -0.1% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0% 0.1 0.0  

=利润总额 5.4% 2.9% 1.9% 2.5% 7.7% 2.3 5.2  

-所得税费用 1.3% 0.9% 1.1% 0.9% 2.0% 0.7 1.1 利润大幅增长 

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

=归属于母公司

所有者净利润 
4.0% 1.9% 0.8% 1.5% 5.6% 1.7 4.1 

期间费用率减少。预计房地产业务

1Q 相比去年同期扭亏为盈 
 

资料来源：宏源证券研究所 
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图 2：分季度收入及同比变化图（百万元）  图 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  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

图 4：分季度毛利率与净利率关系图  图 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 

  

图 6：预收、其他应付与主营收入配比关系图  图 7：存货增速与收入增速关系图 
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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 8：三张财务报表分析摘要 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E

营业收入 9,072 10,953 11,378 12,056 货币资金 1856 1500 1500 1500

YOY 9% 21% 4% 6% 应收和预付款项 622 650 669 702

营业成本 6,242 7,104 7,300 7,637 存货 6838 2919 3000 3138

毛利 2831 3849 4077 4419 其他流动资产 0 1 1 1

%营业收入 31% 35% 36% 37% 长期股权投资 55 0 0 0

营业税金及附加 858 1040 1081 1145 投资性房地产 213 1 1 1

%营业收入 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 固定资产和在建工程 3153 3652 4152 4652

销售费用 960 1205 1252 1326 无形资产和开发支出 866 863 859 856

%营业收入 10.6% 11.0% 11.0% 11.0% 其他非流动资产 0 1 1 1

管理费用 559 657 660 663 资产总计 13741 9543 10010 10536

%营业收入 6.2% 6.0% 5.8% 5.5% 短期借款 6094 3002 2803 2473

财务费用 152 264 160 142 应付和预收款项 2110 1875 1943 2051

%营业收入 1.7% 2.4% 1.4% 1.2% 长期借款 1099 1099 1099 1099

资产减值损失 5 -113 0 0 其他负债 1310 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 10613 5976 5845 5623

投资收益 7 5 5 5 股本 439 439 439 439

营业利润 303 800 930 1147 资本公积 1228 1228 1228 1228

%营业收入 3.3% 7.3% 8.2% 9.5% 留存收益 1395 1896 2487 3227

营业外收支 -3 0 0 0 归属母公司股东权益 3061 3562 4153 4894

利润总额 300 800 930 1147 少数股东权益 115 122 129 136

%营业收入 3.3% 7.3% 8.2% 9.5% 股东权益合计 3176 3684 4282 5030

所得税费用 95 248 288 356 负债和股东权益合计 13789 9660 10127 10653

净利润 205 552 642 792

财务指标 2013 2014E 2015E 2016E

毛利率 31% 35% 36% 37%

少数股东损益 7 7 7 7 三费/销售收入 18% 19% 18% 18%

EBIT/销售收入 5% 9% 10% 11%

现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E EBITDA/销售收入 7% 10% 11% 12%

经营活动现金流净额 282 427 428 429 销售净利率 2% 5% 6% 7%

取得投资收益收回现金 0 5 5 5 ROE 6% 15% 15% 16%

长期股权投资 0 55 0 0 ROA 1% 6% 6% 7%

无形资产投资 -656 -457 -514 -514 ROIC 3% 8% 9% 10%

固定资产投资 0 -300 -300 -300 销售收入增长率 9% 21% 4% 6%

其他 0 29 0 0 EBIT 增长率 7% 109% 15% 18%

投资活动现金流净额 -209 -188 -509 -509 EBITDA 增长率 9% 74% 14% 17%

债券融资 17 -300 0 0 净利润增长率 57% 170% 16% 23%

股权融资 0 0 0 0 总资产增长率 11% -31% 5% 5%

银行贷款增加（减少） 0 -3092 -199 -330 股东权益增长率 -363% 382% -74% 12%

筹资成本 152 264 160 142 经营现金净流增长率 -363% 382% -74% 12%

其他 -26 0 0 0 流动比率 1.0 1.1 1.1 1.2

筹资活动现金流净额 -539 -3753 -433 -548 速动比率 0.3 0.5 0.5 0.5

现金净流量 -3 -356 0 0 应收账款周转天数 2.3 2.3 2.3 2.3

785635545
归属于母公司所有者的净
利润

198

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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