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[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

公司发布 2014 年半年报，上半年实现收入 14.1 亿，YoY-7.4%，归母净利

润 4.6 亿，YoY -6.2%，基本 EPS 1.02 元，位于招股书中业绩预测的上限。 

对此，我们点评如下： 

 2Q 报表收入同比正增长，增速 13%，预收款调节后预计上半年真实

收入下滑 20%左右：公司 1Q 报表收入下滑 17%，2Q 增长 13%，

收入增速环比恢复。但预收账款由年初 3.8 亿降至年中 1.4 亿，考虑

预收账款后，上半年真实收入为 12.1 亿。若去年同期没有调节预收

款，则今年上半年真实收入同比下滑 20%。与之印证的是，销售商

品、提供劳务收到的现金 12.5 亿，下滑 14.5%。受行业调整影响，

省外开拓受阻，上半年收入下滑 19%，而省内 1Q、2Q 分别下滑 16%

与增长 14%，大本营市场相对较好； 

 省外结构大幅下降拉低毛利率，减少硬性广告投入节约销售费用，

2Q 净利增长 5%：公司上半年产品结构降级，导致毛利率下滑 1pct

至 68.4%，其中省内基本持平，省外下降 14pct 至 55%。公司适当

调整广告投入策略，减少产品硬性广告投入，上半年销售费用减少

14%，销售费用率下降 1pct 至 12.3%。职工薪酬与折旧费用增加，

叠加收入下滑的影响，管理费用率提升 1pct 至 5.3%。上半年净利率

略微提升 0.4pct 至 32.4%，净利润下滑 6.2%至 4.6 亿； 

 公司定位在差异化的喜酒市场，苏酒第二品牌根基牢固，调整期稳固

省内，未来省外空白市场开拓值得期待：1）公司作为苏酒第二品牌，

省内市场仍有较大挖潜空间，通过分级开发+精耕细作，不断挤占小

品牌空间，省内市场 2Q 以来逐步恢复；2）公司主打差异化喜宴酒，

将在省外市场加大投入，广告投放与销售人员分布上侧重于省外，募

投项目包括拟在全国开设 400 个专卖店，并设立 5 个区域营销中心，

未来有望填补全国化喜宴酒定位空白； 

 盈利预测及投资建议：预计 14-16 年收入分别为 23.4 亿、24.1 亿和

26.0 亿，YOY-7%、3%和 7.8%；归母净利润 YOY-7.8%、4.1%和

8.8%；EPS 分别为 1.25 元、1.30 元和 1.42 元，维持“增持”评级。 
主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 2,594 2,515 2,339 2,410 2,598 

增长率（%） 15.7% -3.0% -7.0% 3.0% 7.8% 

归母净利润(百万) 677 681 628 654 711 

增长率（%） 26.9% 0.7% -7.8% 4.1% 8.8% 

每股收益 1.504 1.514 1.251 1.302 1.417 

市盈率 17.26 17.14 20.74 19.93 18.31 
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《星河生物深度报告：蘑菇步入拐

点，进军高盈利牛肉产业链》 

2014/08/05 

《食品饮料行业周报：行业估值修
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2014/07/30 
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图 1：有关利润表各项目同比及环比变化对比点评 

  1H13 2H13 1H14 
同比

变化 

环比

变化 
点评 

营业收入(百万

元） 
1525 991 1413 -7% 43% 

预收账款由年初 3.8 亿降至年中 1.4 亿，考虑

预收账款后，上半年真实收入为 12.1 亿。若

去年同期没有调节预收款，则今年上半年真

实收入同比下滑 20% 

-营业成本 31% 27% 32% 0.9 4.2  

=毛利 69% 73% 68% -0.9 -4.2 上半年产品结构降级，导致毛利率下滑 

-营业税金及附

加 
8% 12% 9% 1.0 -2.9  

-销售费用 13% 28% 12% -0.9 -16.0 
适当调整广告投入策略，减少产品硬性广告

投入，上半年销售费用减少 14% 

-管理费用 4% 9% 5% 1.0 -3.8 
职工薪酬与折旧费用增加，叠加收入下滑的

影响，管理费用率提升 

-财务费用 0% -1% -1% -0.7 -0.3 存款金额较大，利息收入增加 

-资产减值损失 0% 0% 0% 0.0 0.0  

+公允价值变

动损益 
0% 0% 0% 0.0 0.0  

+投资收益 0% 0% 0% 0.0 0.0  

+营业外收支 0% 0% 0% -0.1 0.0  

=利润总额 44% 24% 43% -1.5 18.5  

-所得税费用 12% 5% 10% -1.9 5.5 递延所得税影响 

-少数股东损益 0% 0% 0% -0.1 0.0  

=归属于母公

司所有者净利

润 

32% 19% 32% 0.4 12.9 
行业调整导致高盈利的高端酒下滑，但通过

减少广告节约费用 

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图 2：半年度收入及同比变化图（百万元）  图 3：半年度净利润及同比变化图（百万元）  
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资料来源：公司公告，宏源证券研究所  资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

图 4：半年度毛利率与净利率关系图  图 5：半年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 6：三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 2,515 2,339 2,410 2,598 货币资金 1143 3052 2571 2371

YOY -3% -7% 3% 8% 应收和预付款项 81 50 52 55

营业成本 740 716 745 798 存货 1145 392 408 437

毛利 1775 1623 1666 1800 其他流动资产 0 1 1 1

%营业收入 71% 69% 69% 69% 长期股权投资 6 6 6 6

营业税金及附加 248 230 237 256 投资性房地产 0 0 0 0

%营业收入 9.8% 9.9% 9.9% 9.9% 固定资产和在建工程 673 1268 1863 2458

销售费用 482 454 468 496 无形资产和开发支出 182 164 149 136

%营业收入 19.2% 19.4% 19.4% 19.1% 其他非流动资产 0 1 1 1

管理费用 153 152 157 159 资产总计 3367 4723 4412 4238

%营业收入 6.1% 6.5% 6.5% 6.1% 短期借款 0 0 0 0

财务费用 -16 -50 -67 -59 应付和预收款项 1040 1983 2015 2087

%营业收入 -0.6% -2.2% -2.8% -2.3% 长期借款 0 0 0 0

资产减值损失 0 0 0 0 其他负债 0 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 1069 1983 2015 2087

投资收益 0 0 0 0 股本 450 502 502 502

营业利润 909 837 871 948 资本公积 228 994 994 994

%营业收入 36.1% 35.8% 36.2% 36.5% 留存收益 1610 1234 884 592

营业外收支 6 0 0 0 归属母公司股东权益 2288 2730 2380 2087

利润总额 915 837 871 948 少数股东权益 10 10 10 10

%营业收入 36.4% 35.8% 36.2% 36.5% 股东权益合计 2298 2740 2389 2097

所得税费用 235 209 218 237 负债和股东权益合计 3366 4722 4405 4184

净利润 680 628 654 711

财务指标 2013 2014E 2015E 2016E

毛利率 71% 69% 69% 69%

少数股东损益 -1 0 0 0 三费/销售收入 25% 24% 23% 23%

EBIT/销售收入 35% 34% 33% 34%

现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E EBITDA/销售收入 44% 46% 52% 58%

经营活动现金流净额 282 427 428 429 销售净利率 27% 27% 27% 27%

取得投资收益收回现
金

0 0 0 0 ROE 30% 19% 18% 18%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 20% 14% 15% 15%

无形资产投资 -137 -606 -605 -605 ROIC 29% 18% 17% 17%

固定资产投资 0 -550 -550 -550 销售收入增长率 -3% -7% 3% 8%

其他 0 -1 0 0 EBIT 增长率 -1% -12% 2% 11%

投资活动现金流净额 -136 -607 -605 -605 EBITDA 增长率 -7% -2% 17% 20%

债券融资 0 -28 0 0 净利润增长率 1% -8% 4% 9%

股权融资 7 817 0 0 总资产增长率 13% 17% 12% 21%

银行贷款增加（减
少）

0 0 0 0 股东权益增长率 26% 10% 22% 22%

筹资成本 -16 -50 -67 -59 经营现金净流增长率 -33% 934% -29% 18%

其他 0 0 0 0 流动比率 2.3 4.2 6.3 6.7

筹资活动现金流净额 -200 789 -1004 -1004 速动比率 1.2 3.9 5.9 6.2

现金净流量 159 1910 -482 -227 应收账款周转天数 2.2 2.2 2.2 2.2

711654628
归属于母公司所有者
的净利润

681

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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