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业绩高速增长符合预期，估值偏高 

事件：公司发布 2014 年上半年业绩预增公告 

主要观点： 

 上半年公司业绩预增 110%以上，符合市场预期。 

公司今日发布 2014 年上半年业绩预告，预计上半年实现归属于上市公司
股东的净利润与上年同期 1813.30 万元相比，将增加 110%左右，公司业
绩较去年大幅增长的原因为：1、公司坚持聚集主业发展，不断优化产品
结构，确保了主业销售稳步增长；2、公司通过强化成本控制和财务费用
的降低，实现了盈利水平提升。公司上半年业绩符合市场预期。 

 公司所处食醋行业快速增长。 

我们认为，尽管去年以来食醋行业收入增速中枢存在下滑趋势，但是，
随着城镇化率的加速和居民消费水平的增长，未来几年食醋行业整体的
增速中枢仍可维持 10-15%，其次，随着居民消费品牌化升级的加快和生
产成本的提升，食醋行业的市场集中度具有较大的提升空间，以上两个
因素都会对以公司为代表的食醋龙头企业形成直接的利好作用。 
 公司产品过硬，品牌优势突出，营销渠道在逐步改善。 

公司核心竞争优势明显，作为行业内市占率第一的公司，产品质量过硬，
产品系列丰富；其次，镇江香醋作为四大名醋之一，名声在外，具有较
强的品牌知名度；但是作为国有企业，公司营销方面存在着激励不足的
问题，近年来，公司逐步意识到营销对公司做强做大的重要作用，开始
加大营销推广投入力度，营销方面在逐步改善。我们看好，公司依托产
品优势、渠道影响力进行的营销改革对未来销售的促进作用。 
 募投项目战略思路清晰，提升公司价值。 

公司本次募投项目用于扩大高端食醋产能、用于品牌建设和偿还银行贷
款，我们认为本次募集资金投资项目战略思路清晰，扩大高端食醋产能
有利于丰富产品线，提升产品力；品牌建设与公司今年来加大营销推广
力度的举措一致，能够有效缓解公司营销力不足的短板；偿还银行贷款
有利于缓解公司财务压力，降低财务费用率，提升公司业绩。 
 盈利预测与估值 

我们预计，2014-2016 年，公司可实现营业收入 12.98 亿元、14.93 亿元、
17.17 亿元，同比增长 16.87%、15%、15%，实现归母净利润 1.05 亿元、
1.41 亿元、1.83 亿元，全面摊薄 EPS 分别为 0.33 元、0.44 元、0.57 元，
对应当前股价的 PE 分别为 51.27、37.99、29.36，估值偏高，且公司股价
已基本反映资产剥离业绩改善的预期，给予公司“中性”的投资评级。 
 
主要财务指标 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1111  1298  1493  1717  

  收入同比(%) -3% 17% 15% 15% 

归属母公司净利润 39  105  141  183  

  净利润同比(%)  -206% 167% 35% 29% 

毛利率(%) 38.5% 38.4% 38.5% 39.0% 
ROE(%) 7.0% 7.5% 9.1% 10.6% 

每股收益(元) 0.13  0.33  0.44  0.57  
P/E 128.90  51.27  37.99  29.36  
P/B 9.20  3.54  3.22  2.89  
EV/EBITDA 21  22  17  13  
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E   会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 1,193  1,172  1,334  1,491  
 

营业收入 1,111  1,298  1,493  1,717  

  现金 659  569  648  712  
 

营业成本 683  800  918  1,047  

  应收账款 107  114  131  151  
 

营业税金及附加 18  21  22  26  

  其他应收款 21  25  29  33  
 

销售费用 151  177  203  234  

  预付账款 40  40  40  40  
 

管理费用 110  123  137  155  

  存货 421  493  566  646  
 

财务费用 94  31  7  (5) 

  其他流动资产 (55) (69) (79) (91) 
 

资产减值损失 (8) 2  9  7  

非流动资产 1,264  1,390  1,541  1,720  
 

公允价值变动收益 1  0  0  0  

  长期投资 151  154  152  152  
 

投资净收益 2  2  2  2  

  固定资产 545  510  512  516  
 

营业利润 67  147  198  256  

  无形资产 165  154  144  134  
 

营业外收入 6  5  5  5  

  其他非流动资产 404  572  733  918  
 

营业外支出 12  5  5  5  

资产总计 2,458  2,562  2,875  3,211  
 

利润总额 61  147  198  256  

流动负债 1,821  1,453  1,125  1,260  
 

所得税 19  37  49  64  

  短期借款 1,065  561  102  98  
 

净利润 42  110  148  192  

  应付账款 143  164  189  215  
 

少数股东损益 3  6  7  10  

  其他流动负债 613  727  834  946  
 

归属母公司净利润 39  105  141  183  

非流动负债 42  42  50  55  
 

EBITDA 212  224  252  299  

  长期借款 0  0  0  0  
 

EPS（元） 0.13  0.33  0.44  0.57  

  其他非流动负债 42  42  50  55  
      负债合计 1,864  1,495  1,175  1,315  
 

主要财务比率 

     少数股东权益 46  52  59  69  
 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 254  320  320  320  
 

成长能力 

      资本公积 175  880  880  880  
 

营业收入 -3.11% 16.87% 15.00% 15.00% 

  留存收益 118  223  364  546  
 

营业利润 -200.92% 119.03% 34.97% 29.41% 

归属母公司股东权益 548  1,423  1,564  1,747  
 

归属于母公司净利润 -205.55% 167.20% 34.97% 29.41% 

负债和股东权益 2,458  2,970  2,798  3,131  
 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 38.53% 38.41% 38.50% 39.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 3.52% 8.05% 9.45% 10.63% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

 
ROE(%) 7.03% 7.46% 9.15% 10.58% 

经营活动现金流 416  49  62  66  
 

ROIC(%) 14.71% 18.64% 14.39% 37.99% 

  净利润 42  105  141  183  
 

偿债能力 

      折旧摊销 51  45  47  48  
 

资产负债率(%) 75.83% 50.34% 41.98% 42.01% 

  财务费用 109  31  7  (5) 
 

净负债比率(%) 23.73% 14.91% 16.39% 18.71% 

  投资损失 (2) (2) (2) (2) 
 

流动比率 0.66  0.81  1.19  1.18  

营运资金变动 344  (138) (147) (174) 
 

速动比率 0.42  0.47  0.68  0.67  

  其他经营现金流 (128) 7  16  16  
 

营运能力 

    投资活动现金流 82  (1) (1) (2) 
 

总资产周转率 0.43  0.52  0.55  0.56  

  资本支出 0  (2) (4) (4) 
 

应收账款周转率 14.88  14.86  15.62  15.62  

  长期投资 (0) (1) 1  (0) 
 

应付账款周转率 8.05  8.45  8.46  8.50  

  其他投资现金流 82  2  2  2  
 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (369) 245  (466) (3) 
 

每股收益(最新摊薄) 0.13  0.33  0.44  0.57  

  短期借款 (271) (504) (459) (4) 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.38  0.16  0.21  0.22  

  长期借款 (14) 0  0  0  
 

每股净资产(最新摊薄) 1.82  4.72  5.19  5.80  

  普通股增加 127  66  0  0  
 

估值比率 

      资本公积增加 (125) 705  0  0  
 

P/E 128.9  51.3  38.0  29.4  

  其他筹资现金流 (86) (22) (7) 2  
 

P/B 9.2  3.5  3.2  2.9  

现金净增加额 129  294  (405) 61    EV/EBITDA 20.72  22.38  17.02  13.42  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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