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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 6.6 亿，YoY-23.1%，归

母净利润 6332 万，YoY-38.4%，基本 EPS 0.10 元，低于市场预期。 

对此，我们点评如下： 

 行业深度调整且市场竞争加剧，公司 2Q 收入加速下滑：高端黄酒需

求疲弱，且市场竞争加剧，公司 2Q 收入下滑 37%，增速较 1Q 加速

下滑（1Q 下滑 15.6%）：女儿红上半年收入下滑 20%至 1.8 亿；预

计原酒上半年销售很少，而去年同期收入 6957 万（若剔除原酒影响

并假设 1H 无原酒销售，上半年收入下滑 16%）。新品料酒定位中高

端，已开始推广，未来有望逐步贡献收入；  

 费用率大幅提升致2Q单季度净利润下滑78.5%：公司高端产品下滑，

但中端产品仍保持升级，2Q 单季度毛利率提升 1.3pct 至 42.7%。公

司上半年广告费用和销售返利下降，但预计因组建料酒销售团队以及

专卖店开设等因素，职工薪酬等费用仍有所增长，2Q 单季度费用额

略有下滑，但收入大幅下滑导致销售费用率和管理费用率分别提升

7.6 和 3.3 个百分点，2Q 单季度净利率下滑 8.6pct 至 4.5%，2Q 净

利润下滑 78.5%至 850 万； 

 渠道深耕与品牌宣传逐步推进，期待外埠市场扩张与激励机制改善：

1）渠道扩张和深耕将继续推进：公司配股已完成，募投资金主要用

于产能和渠道扩张，截至上半年公司已新开设 19 家专卖店，并与酒

仙网达成战略合作，黄酒目前消费仍主要集中于江浙沪区域，未来随

消费群体的培育，外埠扩张的空间仍很大；2）品牌力将逐步提升：

公司参与拍摄的《女儿红》电视剧预计将于年底开拍，有望进一步提

升品牌影响力。3）今年各地国企改革进程加速，浙江国企改革方案

也有望出炉，公司激励机制的改善值得期待； 

 盈利预测及投资建议：预计 14-16 年收入分别为 13.6 亿、15.1 亿和

17.5 亿，YOY-7.4%、11.2%和 15.7%；归母净利润分别为 1.3 亿、

1.57 亿和 1.9 亿，YOY-9.6%、19.6%和 21%；EPS 分别为 0.21 元、

0.25 元和 0.3 元，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 1,422 1,468 1,359 1,512 1,749 

增长率（%） 14.1% 3.2% -7.4% 11.2% 15.7% 

归母净利润(百万) 192 145 131 157 190 

增长率（%） 12.2% -24.6% -9.6% 19.6% 21.0% 

每股收益 0.301 0.227 0.205 0.246 0.299 

市盈率 29 39 43 36 29 
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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 

  1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 
同比

变化 

环比

变化 
点评 

营业收入(百万

元） 
557 303 250 358 470 191 -37% -59% 

经济增速放缓

+打压三公消

费高端黄酒销

售下滑，且上

半年原酒销售

很少 

-营业成本 60% 59% 62% 65% 61% 57% -1.3 -3.8  

=毛利 40% 41% 38% 35% 39% 43% 1.3 3.8 

低端向中端升

级仍在继续，

中端产品占比

提升 

-营业税金及附

加 
4% 4% 3% 4% 3% 5% 0.8 1.5  

-销售费用 16% 13% 17% 15% 13% 21% 7.6 7.3 

职工薪酬仍有

所增加，费用

投放仅小幅下

降，在收入大

幅下滑下费用

率提升 

-管理费用 5% 6% 10% 8% 5% 9% 3.3 3.7 
收入大幅下滑

推高费用率 

-财务费用 1% 1% 2% 2% 1% 2% 1.3 1.0  

-资产减值损失 0.0% 0.9% -0.6% 0.3% 0.0% 0.6% -0.3 0.6  

+公允价值变

动损益 
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0 0.0  

+投资收益 0.0% 0.6% 0.1% 1.1% 0.1% 0.7% 0.1 0.6  

+营业外收支 -0.2% 0.3% 2.4% 2.1% -0.1% 0.5% 0.2 0.6  

=利润总额 15.3% 17.6% 7.9% 9.4% 15.6% 6.4% -11.2 -9.2  

-所得税费用 3.9% 4.4% 1.9% 1.9% 3.8% 1.8% -2.6 -2.1  

-少数股东损益 0.0% 0.1% -0.1% 0.3% 0.1% 0.1% 0.1 0.1  

=归属于母公

司所有者净利

润 

11.3% 13.1% 6.1% 7.2% 11.7% 4.5% -8.6 -7.2 

销售与管理费

用 率 显 著 提

升，抵消毛利

率提升的效果 
 

资料来源：Wind，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：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：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 
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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 1,468 1,359 1,512 1,749 货币资金 259 500 500 500

YOY 3% -7% 11% 16% 应收和预付款项 151 135 142 140

营业成本 898 828 917 1,064 存货 1643 1361 1558 1603

毛利 570 531 595 686 其他流动资产 8 1 1 1

%营业收入 39% 39% 39% 39% 长期股权投资 97 97 97 97

营业税金及附加 55 51 57 65 投资性房地产 2 2 2 2

%营业收入 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 固定资产和在建工程 1237 1367 1477 1587

销售费用 221 217 239 271 无形资产和开发支出 156 161 166 171

%营业收入 15.0% 16.0% 15.8% 15.5% 其他非流动资产 0 1 1 1

管理费用 98 92 103 119 资产总计 3589 3514 3665 3649

%营业收入 6.7% 6.8% 6.8% 6.8% 短期借款 448 319 279 10

财务费用 22 17 9 -1 应付和预收款项 612 544 578 640

%营业收入 1.5% 1.3% 0.6% 0.0% 长期借款 0 0 0 0

资产减值损失 2 0 0 0 其他负债 2 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 1071 863 857 651

投资收益 6 5 5 5 股本 635 809 809 809

营业利润 179 158 192 236 资本公积 961 961 961 961

%营业收入 12.2% 11.6% 12.7% 13.5% 留存收益 896 1026 1182 1372

营业外收支 13 15 15 15 归属母公司股东权益 2488 2795 2951 3141

利润总额 192 173 207 251 少数股东权益 29 30 31 31

%营业收入 13.1% 12.7% 13.7% 14.3% 股东权益合计 2517 2825 2982 3172

所得税费用 47 42 50 61 负债和股东权益合计 3589 3688 3839 3823

净利润 145 131 157 190

财务指标 2013 2014E 2015E 2016E

毛利率 39% 39% 39% 39%

少数股东损益 1 1 1 0 三费/销售收入 23% 24% 23% 22%

EBIT/销售收入 13% 13% 13% 13%

现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E EBITDA/销售收入 24% 25% 25% 23%

经营活动现金流净额 282 427 428 429 销售净利率 10% 10% 10% 11%

取得投资收益收回现金 0 5 5 5 ROE 6% 5% 5% 6%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 4% 4% 4% 5%

无形资产投资 -146 -147 -106 -106 ROIC 5% 4% 5% 5%

固定资产投资 0 -80 -50 -50 销售收入增长率 3% -7% 11% 16%

其他 0 -20 0 0 EBIT 增长率 2% -13% 15% 17%

投资活动现金流净额 -143 -143 -101 -101 EBITDA 增长率 -1% -5% 10% 11%

债券融资 -43 -2 0 0 净利润增长率 -25% -10% 20% 21%

股权融资 0 0 0 0 总资产增长率 0% -2% 4% 0%

银行贷款增加（减少） 0 -129 -40 -268 股东权益增长率 3% 12% 6% 6%

筹资成本 22 17 9 -1 经营现金净流增长率 1% 638% -70% 136%

其他 -14 3 0 0 流动比率 1.9 2.3 2.6 3.5

筹资活动现金流净额 -145 -153 -59 -278 速动比率 0.4 0.7 0.8 1.0

现金净流量 -216 241 0 0 应收账款周转天数 20.9 32.0 30.0 25.0

190130
归属于母公司所有者的净
利润

144 156

 
资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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