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[Table_Title] 

 新开店增长加快，销售有所改善 
 

[Table_Summary] 8 月 9 日煌上煌公布半年报，上半年收入 5.1 亿元（+14.3%），净利润 5665

万元（+11.6%），实现每股收益 0.45 元。Q2 公司实现收入 2.33 亿元（+31.7%），

净利润 2090 万元（+22.3%），业绩符合预期，幵预告前三季度净利润增长

0-30%。预计公司今年开店速度将加快至 20%左右，在新市场加大费用投入亦

奠定未来的增长基础，预计未来 3 年复合增长率 15%以上。 

投资要点：  

 Q2 是业绩转折点。2013 年以来主要受禽流感影响销量出现下滑，有部分

老店关店而新店开店向后拖延，2013 年关闭近 200 家，新开 300 多家，店铺

数量同比增长 6%至 2043 家，新店将在今年贡献稳定增长。2014 年我们预计

店铺数量将稳定增长 20%左右，春节后开店加快，上半年净增加门店 200 余家。

自 2013Q2 开始基数下降，今年二季度收入增长 31.7%，净利润增长 22.3%，

迚入业绩转折点。公司全年收入目标 10.5 亿元，同比增长 18%。 

 今年将加大费用投入开拓市场，奠定未来增长基础，安徽、河南、山东是

今年开拓重点省份。去年原材料价格低点公司囤积大量低价原料，因此前期毛

利率较高，今年二季度开始原料价格持续上涨，二季度毛利率环比下降同比持

平在 30.0%，后续预期公司可能通过调节产品价格维持毛利率的稳定。二季度

销售费用同比增加 0.8 个百分点至 9.3%，今年公司在郑州和合肥开设直营店，

根据市场拓展增加营销人员配置和促销费用投入。 

 公司长期成长性来自于店面的继续拓展，超预期因素来自收购有协同效应

的同类食品公司。行业龙头绝味拥有约 5000 家门店，相比公司开店在近几年

还丌会遇到瓶颈。公司经销商的净利率大约在 10%-12%，预计开店是稳步增

长的，根据公司的目标每年新增 400 家门店，保持 15%-20%的增长；目前现

金 7 亿元，未来可能的超预期来自收购有渠道协同效应的同类食品公司。 

 预计 2013-2015 年的 EPS 分别为 1.08、1.28、1.49 元，目标价 32 元，

维持”推荐”评级。 

 风险提示：禽流感造成销量下滑 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 893 1055 1246 1473 

收入同比(%) 0% 18% 18% 18% 

归属母公司净利润 122 134 158 185 

净利润同比(%) 25% 10% 18% 17% 

毛利率(%) 32.5% 33.7% 33.6% 33.6% 

ROE(%) 8.6% 8.9% 9.5% 10.0% 

每股收益(元) 0.98 1.08 1.28 1.49 

P/E 29.41 26.66 22.58 19.36 

P/B 2.54 2.37 2.14 1.93 

EV/EBITDA 21 18 15 13 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 32.00 

当前股价： 28.87 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 127 

流通股本(百万股) 43 

总市值(亿元) 37 

流通市值(亿元) 12 

成交量(百万股) 0.99 

成交额(百万元) 28.64  
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[Table_Report] 相关报告 

《煌上煌-业绩符合预期，未来业绩增长

确定性更强》2013-10-25 

《煌上煌－估值回落至合理区间，关注上

市后开店速度》2012-12-04 
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表 1  各区域门店平均销售收入 

地区 门店数量 销售收入（万元） 

江西地区 797 77.83 

广东地区 586 25.68 

福建地区 236 24.85 

辽宁地区 84 17.81 

北京地区（北京河北） 32 12.83 

西安地区（陕西甘肃） 47 11.97 

上海地区 (上海江苏） 34 10.57 

浙江地区 61 5.62 

其他地区（海南河南） 6 15.52 

直营店销售 76 157.89 

加盟店销售 1722 40.64 

资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

表 2  煌上煌省内外加盟店盈利能力预估（单位：万元） 

 

省内 省外较好区域 盈亏平衡点 

营业面积（平米） 30 左右 10-20 10-20 

营业员数量（人） 4 2 2 

年销售收入 73/(1-27%)=100 34/(1-30%)=48 16/(1-35%)=25 

毛利率 27% 30% 35% 

毛利额 27 14 9 

店面租金 7 4 4 

人员工资 6 4 4 

水电及其它费用 2 1 1 

净利 12 5 0 

净利率 12% 10% 0% 

投资回报期 12 个月 18 个月  

资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

表 3  直营和加盟店盈利情况比较（单位：万元） 

 

公司收入 公司净利率 公司毛利率 公司净利率 

江西某直营店 329 118 41% 35.75% 

 

加盟店零售额 加盟店利润 加盟店毛利率 加盟店净利率 

江西某加盟店 198 25 20% 12.67% 
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资料来源：公司公告、中投证券研究总部  

附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

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

流劢资产 1074 1184 1292 1450  营业收入 893 1055 1246 1473 

  现金 623 918 977 1078  营业成本 603 700 827 979 

  应收账款 16 11 12 15  营业税金及附加 6 7 9 10 

  其它应收款 9 11 12 15  营业费用 68 89 105 124 

  预付账款 33 21 25 29  管理费用 91 108 127 150 

  存货 312 224 265 313  财务费用 -22 -18 -23 -25 

  其他 80 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 

非流劢资产 408 466 496 534  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 1 0 0 0 

  固定资产 280 328 367 400  营业利润 148 170 201 235 

  无形资产 74 74 74 74  营业外收入 3 2 2 2 

  其他 53 63 55 59  营业外支出 2 0 0 0 

资产总计 1482 1650 1788 1984  利润总额 149 172 203 237 

流劢负债 63 133 112 123  所得税 27 38 45 52 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 122 134 158 185 

  应付账款 21 28 33 39  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他 42 105 79 84  归属母公司净利润 122 134 158 185 

非流劢负债 8 6 6 6  EBITDA 148 172 203 239 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.98 1.08 1.28 1.49 

  其他 8 6 6 6       

负债合计 71 139 118 129  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 124 124 124 124  成长能力     

  资本公积 909 909 909 909  营业收入 0.4% 18.1% 18.2% 18.2% 

  留存收益 378 478 637 821  营业利润 22.3% 15.1% 18.3% 16.8% 

归属母公司股东权益 1411 1511 1670 1855  归属亍母公司净利润 24.8% 10.3% 18.1% 16.6% 

负债和股东权益 1482 1650 1788 1984  获利能力     

      毛利率 32.5% 33.7% 33.6% 33.6% 

现金流量表      净利率 13.6% 12.7% 12.7% 12.5% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  ROE 8.6% 8.9% 9.5% 10.0% 

经营活劢现金流 54 375 101 141  ROIC 12.8% 20.1% 19.9% 21.0% 

  净利润 122 134 158 185  偿债能力     

  折旧摊销 22 21 25 29  资产负债率 4.8% 8.4% 6.6% 6.5% 

  财务费用 -22 -18 -23 -25  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -1 0 0 0  流劢比率 17.03 8.94 11.52 11.75 

营运资金变劢 -91 256 -69 -46  速劢比率 12.07 7.25 9.16 9.21 

  其它 24 -17 10 -2  营运能力     

投资活劢现金流 -177 -65 -65 -65  总资产周转率 0.62 0.67 0.73 0.78 

  资本支出 98 65 65 65  应收账款周转率 59 78 108 108 

  长期投资 -80 0 0 0  应付账款周转率 20.66 28.80 27.09 27.09 

  其他 -158 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -28 -15 23 25  每股收益(最新摊薄) 0.98 1.08 1.28 1.49 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 3.03 0.82 1.14 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 11.39 12.20 13.48 14.97 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 29.41 26.66 22.58 19.36 

  其他 -28 -15 23 25  P/B 2.54 2.37 2.14 1.93 
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现金净增加额 -150 295 59 101  EV/EBITDA 21 18 15 13 

资料来源：中国中投证券研究总部，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，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介亍 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介亍±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优亍沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱亍沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 蒋  鑫：中投证券研究所食品行业分析师，2010 年加入中投证券，南开大学经济学硕士，天津大学信息工程

工学学士。 

重点覆盖：伊利股份、双汇发展、海天味业、汤臣倍健、洋河股份、贝因美、光明乳业、中炬高新、三全食品、

洽洽食品、承德露露、兊明面业、涪陵榨菜、煌上煌、好想你 
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