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事件：公司发布 2014 年半年报，实现收入 1.5 亿，YoY-9.3%，归母净利

润 1382 万，YoY-13.7%。同时公司预计前 3Q 归母净利润 YoY-20%-0%。

对此，我们点评如下： 
 2Q 单季度收入下滑 11.7%，下半年有望逐步改善：受竞争加剧及部

分区域意外事件影响，公司 2Q 单季度收入下滑 11.7%，较 1Q 的下

滑 7%有所扩大；分产品来看，1Q 生鲜乳供应紧张和市场竞争加剧

致公司 1H 乳制品收入下滑 5.8%；受反腐影响，粽子销售不畅致节

日食品收入下滑 19.5%；受新疆地区局部波动致部分门店营业时间缩

短影响，烘焙食品收入下滑 17.5%。分区域来看，公司上半年乌昌地

区收入下滑 5.6%至 1.1 亿，南疆收入下滑 26.6%至 2167 万，下半

年有望逐步改善； 
 促销减少致毛利率提升 2.1 个百分点，费用率大幅提升致 2Q 净利率

下滑 0.6 个百分点：在部分店面受南疆意外事件影响缩短营业时间

下，公司为了保障单店盈利减少了店面促销活动，上半年烘焙和节日

食品毛利率分别提升 7.6 和 3.6 个百分点，公司 2Q 毛利率提升 2.1
个百分点至 38.8%；由于职工薪酬和店面租金成本相对固定，在收入

下滑下，销售费用率和管理费用率分别提升 3.3 和 4.2 个百分点，综

合影响下，2Q 净利润下滑 16.6%，净利率下滑 0.6 个百分点至 11%；

 烘焙业务开始在华东扩张，未来有望成为公司成长的主要推动力：公

司烘焙连锁店在新疆地区已新增 6 家店面，预计下半年将继续新增

3-4 家，低于年初制定的全年新开 20 家目标，但公司通过收购宁波

烘焙龙头浙江新美心，将新增 235 家门店，且利用新美心中央工厂

的多余产能有望逐步辐射上海等华东区域商超市场，烘焙业务区域扩

张有望成为公司未来成长的主要推动力； 
 盈利预测及投资建议：预计 14-16 年收入分别为 3.9 亿、4.3 亿和 4.8

亿，YOY-0.1%、10.1%和 12.8%；归母净利润 0.56 亿、0.64 亿和

0.73 亿，YOY-2.6%、13.6%和 15%；EPS 分别为 0.61 元、0.70
元和 0.80 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 
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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 

  1Q14 2Q14 同比变化 环比变化 点评 

营业收入(百万元） 79 72 -12% -9% 
竞争加剧及部分区域意外事件

影响 

-营业成本 65% 61% -2.1 -3.6  

=毛利 35% 39% 2.1 3.6 促销减少致毛利率提升 

-营业税金及附加 1% 1% 0.0 0.4  

-销售费用 16% 16% 3.3 0.4 
职工薪酬和店面租金成本相对

固定，在收入下滑下，销售费用

率下降 

-管理费用 10% 11% 4.2 1.2 
职工薪酬相对固定，在收入下滑

下，销售费用率下降 

-财务费用 0% 1% -1.0 0.0  

-资产减值损失 0.0% 0.7% -0.9 0.7  

+公允价值变动损益 0.0% 0.0% 0.0 0.0  

+投资收益 0.0% 2.0% 2.0 2.0  

+营业外收支 0.2% -0.2% -0.5 -0.4  

=利润总额 8.7% 11.2% -1.9 2.5  

-所得税费用 1.2% 0.2% -1.3 -1.0  

-少数股东损益 0.0% 0.0% 0.0 0.0  

=归属于母公司所有者

净利润 
7.5% 11.0% -0.6 3.5 

毛利率提升和费用率下降的综

合结果 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 
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：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 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 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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