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[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

公司公布公告，1）公司向麦趣尔集团等 8 家投资者增发 1567 万股，发

行价每股 26.08 元，募集资金 4.1 亿元，其中 2.98 亿用于收购浙江新美

心食品公司，1.1 亿元用于补充流动资金；2）公司向 199 名管理人员和

骨干授予 168 万股限制性股票，占股本 1.84%，每股 14.5 元，要求 15

年净利润不低于 11 至 13 年平均利润的 115%，16 和 17 年净利润分别增

长 4.3%和 4.2%，未来三年按 20%、20%和 60%比例解锁。 

对此，我们点评如下： 

 收购宁波烘焙龙头新美心，烘焙业务向华东扩展迈出步伐：1）标的

公司现金流良好，13 年经营活动现金流量净额为 2303 万元，净利润

346 万，购置设备的较高折旧致现金流量情况远好于净利润；2）新

美心拥有 235 家门店，且新美心立足宁波是当地烘焙第一品牌，其

绿姿品牌影响力逐步提升；3）收购价格 2.98 亿元，相当于每个门店

收购价格 127 万元，对比公司在新疆募投项目（5649 万，42 家门店）

平均 135万和元祖股份 202万的单店投资费用（6.2亿，306家门店），

收购价格相对合适；4）收购标的拥有国内最大的中央工厂，管理体

制和硬件设备国内领先，且配送能力为 500 公里内的 500 家门店，

未来公司计划利用多余产能向上海等地区商超市场供货，有望为公司

打开新的收入增长空间； 

 股权激励门槛不高，意在稳定管理人员和骨干员工：1）激励范围广：

共涉及 199 名管理层和骨干员工，占 13 年公司员工总数的 27.5%；

2）力度大、门槛低：首次授予价格为每股 14.5 元，为前 20 个交易

日股价均价的 50%，且对净利润考核要求低，15 年净利润较 11-13

年均值增长 15%，16 和 17 年分别同比增长 4.3%和 4.2%，我们认

为本次股权激励有助于获得公司员工的认同感和归宿感，有助于稳定

公司管理人员和骨干员工； 

 大股东高比例参与增发彰显对未来发展信心：公司大股东麦趣尔集团

以及高管控股的聚和盛参与本次增发收购，认购比例分别为 58%和

10%，显示出管理层看好公司收购浙江新美心为未来发展的拉动作

用，对公司未来发展充满信心；通过兼并收购公司烘焙业务将逐步走

出新疆市场，其“中央工厂+卫星店”的模式有望进一步驱动烘焙业

务成长；此外，乳制品方面，随着原奶供给的恢复以及原料奶价格的

下降，公司乳品业绩也将逐步恢复增长； 
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 盈利预测及投资建议：因收购事项还需经证监会批准，暂不考虑收购浙江新美心对公

司业绩的影响，预计 14-16 年收入分别为 3.87 亿、4.26 亿和 4.81 亿，YOY-0.1%、

10.1%和 12.8%；归母净利润 YOY-2.6%、13.6%和 15%；EPS 分别为 0.61 元、0.7

元和 0.8 元，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 403 388 387 426 481 

增长率（%） 16.1% -3.9% -0.1% 10.1% 12.8% 

归母净利润(百万) 60.09 57.75 56 64 73 

增长率（%） 12.7% -3.9% -2.6% 13.6% 15.0% 

每股收益 0.656 0.630 0.614 0.698 0.802 

市盈率 47 49 50 44 38 

 

 

图 1：首次授予的限制性股票在各激励对象间的分配比例 

姓名 职务 
获授的限制性股票数

量（万股） 

占首次授予股份的

比例 

王艺锦 董事 8.50 5.55% 

张超 副总经理 6.50 4.24% 

李景迁 副总经理 3.50 2.28% 

姚雪 副总经理、董秘 4.50 2.94% 

张贻报 副总经理、财务总监 3.00 1.96% 

贾勇军 副总经理、证券事务代表 5.00 3.26% 

核心管理、销售、技术人员（共计 193 人） 122.25 79.77% 

合计 153.25 100% 
 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

图 2：三期解锁的业绩考核条件 

解锁期安排 财务业绩指标 

第一期解锁 
2015 年度净利润不低于 2011 年度、2012 年度、2013 年度平均净

利润的 115% 

第二期解锁 
2016 年度净利润不低于 2011 年度、2012 年、2013 年度平均净利

润的 120% 

第三期解锁 
2017 年度净利润不低于 2011 年度、2012 年度、2013 年度平均净

利润的 125% 
 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 
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图 3：非公开发行募集资金计划使用方向 

序号 项目名称 
项目总投资

（万元） 

使用募集资金

额（万元） 

1 收购浙江新美心食品工业有限公司 100%股权 29800 29800 

2 补充流动资金 11073 11073 

合计 40873 40873 
 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

图 4：公司非公开发行认购情况 

序号 认购方 认购数量（万股） 认购数量占比 

1 新疆麦趣尔集团有限责任公司 907.0936 57.88% 

2 新疆聚和盛投资有限公司 153.3742 9.79% 

3 北京景瑞兴房地产开发有限公司 153.3742 9.79% 

4 北京达美投资有限公司 100 6.38% 

5 德融资本管理有限公司 76.6871 4.89% 

6 李岩 100 6.38% 

7 王哲 38.3435 2.45% 

8 彭炫皓 38.3435 2.45% 

合计 1567.2161 100% 
 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

图 5：新美心公司主要产品 

系列 类别 

面包 
吐司类、餐包类、调理面包类、白面包类、炸包类、三明治类、丹麦面包类、

延压面包类、咸面包类 

蛋糕 常温蛋糕、乳酪蛋糕、蒸蛋糕、铜锣烧 

中点 馅饼、干点、曲奇、油炸中点、麻薯、糖果、汤圆、粽子和月饼 

西点 切片西点类、杯状西点类、散饼西点类、盒装西点类 
 

资料来源：公司公告，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 388 387 426 481 货币资金 146 303 270 257

YOY -4% 0% 10% 13% 应收和预付款项 113 100 99 105

营业成本 236 238 262 293 存货 45 39 36 32

毛利 152 149 165 188 其他流动资产 0 1 1 1

%营业收入 39% 38% 39% 39% 长期股权投资 0 0 0 0

营业税金及附加 4 4 4 5 投资性房地产 0 0 0 0

%营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产和在建工程 143 273 393 503

销售费用 54 55 63 70 无形资产和开发支出 30 36 42 47

%营业收入 14.0% 14.2% 14.8% 14.6% 其他非流动资产 0 1 1 1

管理费用 29 29 32 37 资产总计 483 741 806 882

%营业收入 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 短期借款 69 0 0 0

财务费用 2 -2 -6 -5 应付和预收款项 90 85 86 88

%营业收入 0.6% -0.6% -1.4% -1.1% 长期借款 0 0 0 0

资产减值损失 5 1 0 0 其他负债 1 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 161 85 86 88

投资收益 0 0 0 0 股本 78 92 92 92

营业利润 57 63 71 82 资本公积 46 310 310 310

%营业收入 14.8% 16.1% 16.7% 17.0% 留存收益 198 255 319 392

营业外收支 7 0 0 0 归属母公司股东权益 323 656 720 794

利润总额 64 63 71 82 少数股东权益 0 0 0 0

%营业收入 16.6% 16.1% 16.7% 17.0% 股东权益合计 323 656 720 794

所得税费用 6 6 7 8 负债和股东权益合计 483 741 806 882

净利润 58 56 64 73

财务指标 2013 2014E 2015E 2016E

毛利率 39% 38% 39% 39%

少数股东损益 0 0 0 0 三费/销售收入 22% 21% 21% 21%

EBIT/销售收入 17% 16% 15% 16%

现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E EBITDA/销售收入 39% 21% 22% 23%

经营活动现金流净额 282 427 428 429 销售净利率 15% 15% 15% 15%

取得投资收益收回现
金

0 0 0 0 ROE 18% 9% 9% 9%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 12% 8% 8% 8%

无形资产投资 -8 -139 -130 -120 ROIC 15% 8% 8% 9%

固定资产投资 0 -60 -60 -60 销售收入增长率 -4% 0% 10% 13%

其他 0 2 0 0 EBIT 增长率 -78% -6% 7% 17%

投资活动现金流净额 -8 -140 -130 -120 EBITDA 增长率 -52% -46% 13% 19%

债券融资 0 -1 0 0 净利润增长率 -80% -3% 14% 15%

股权融资 0 277 0 0 总资产增长率 13% 53% 9% 9%

银行贷款增加（减
少）

0 -69 0 0 股东权益增长率 -64% 262% 5% 11%

筹资成本 2 -2 -6 -5 经营现金净流增长率 -64% 262% 5% 11%

其他 0 0 0 0 流动比率 1.9 5.3 4.8 4.5

筹资活动现金流净额 -2 205 0 0 速动比率 1.6 4.8 4.3 4.1

现金净流量 15 157 -33 -13 应收账款周转天数 162.2 65.0 55.0 50.0

736456
归属于母公司所有者
的净利润

58

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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