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[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

公司发布 2014 年前三季度业绩预告，7-9 月实现归母净利润 3451 万-4141

万，YoY150%-200%。 

对此，我们点评如下： 

 预计 3Q 公司收入增长 20%以上，其中白酒继续稳定增长，3Q 利润

增量主要来自白酒与房地产： 

 预计 3Q 白酒销量增速超 30%，收入增速 10%-20%，净利润增

速接近 30%。高端降幅收窄至个位数，中、低端稳定增长，陈

酿为代表的低端酒增速超 30%，贡献最主要的外埠市场增量； 

 3Q 猪价环比小幅提升，屠宰量预计基本稳定，屠宰收入增速小，

但由于养殖业务继续亏损，整个猪肉产业链利润预计下滑； 

 房地产 3Q 继续结算，站前街项目年底前有望基本结算完毕。去

年房地产业务亏损，去年 3Q 公司净利率仅 0.78%，而今年房地

产结算导致业绩增厚，带来利润的高弹性。 

 低端酒品牌化趋势下，牛栏山外埠市场持续扩张可期：近年来低端大

众消费较快升级，品牌化趋势预计可持续。光瓶酒市场过去被各种杂

牌所占据，而牛栏山产品依靠品牌与渠道推力，不断挤占地产光瓶酒

的份额，实现收入的持续较快增长，且盈利能力保持提升。牛栏山已

从传统强势的华北地区延伸至长三角地区，未来区域扩张空间足； 

 酒业提供安全边际，肉类扩张提升想象空间，管理层思路与激励的改

善有望加快公司成长：1）公司日渐聚焦主业，在房地产等领域逐步

收缩与剥离，管理层精力更加集中，看好公司在酒肉板块的业绩增长。

公司未来有望通过并购做大牛羊肉产业，打造专业化肉制品产业链，

提高盈利水平；2）公司已决定提高董事长年薪 60%，董事与高管加

薪 36%，提高管理层积极性。公司作为北京国资农业龙头，国企改

革的想象空间大，公司成长步伐有望加快，估值有望继续提升； 

 盈利预测及投资建议：预计 14-16 年收入分别为 112 亿、115 亿和

122 亿，YOY23%、3%和 6%；归母净利润 YOY139%、23%和 32%；

EPS 分别为 0.83 元、1.02 元和 1.34 元，维持“买入”评级。 
主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 8,342 9,072 11,165 11,537 12,240 

增长率（%） 10.0% 8.8% 23.1% 3.3% 6.1% 

归母净利润(百万) 126 198 473 580 763 

增长率（%） -59.0% 57.1% 139.3% 22.6% 31.7% 

每股收益 0.287 0.451 0.829 1.016 1.338 

市盈率 47 34 20 16 12 
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图 1：三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 9,072 11,165 11,537 12,240 货币资金 1856 1500 1500 1500

YOY 9% 23% 3% 6% 应收和预付款项 622 675 689 719

营业成本 6,242 7,414 7,541 7,849 存货 6838 3047 3099 3226

毛利 2831 3751 3995 4391 其他流动资产 0 1 1 1

%营业收入 31% 34% 35% 36% 长期股权投资 55 0 0 0

营业税金及附加 858 1061 1096 1163 投资性房地产 213 1 1 1

%营业收入 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 固定资产和在建工程 3153 3652 4152 4652

销售费用 960 1172 1211 1285 无形资产和开发支出 866 863 859 856

%营业收入 10.6% 10.5% 10.5% 10.5% 其他非流动资产 0 1 1 1

管理费用 559 670 669 673 资产总计 13741 9697 10130 10642

%营业收入 6.2% 6.0% 5.8% 5.5% 短期借款 6094 3185 3031 2719

财务费用 152 270 173 158 应付和预收款项 2110 1931 1988 2099

%营业收入 1.7% 2.4% 1.5% 1.3% 长期借款 1099 1099 1099 1099

资产减值损失 5 -113 0 0 其他负债 1310 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 10613 6215 6118 5917

投资收益 7 5 5 5 股本 439 571 571 571

营业利润 303 696 850 1117 资本公积 1228 1228 1228 1228

%营业收入 3.3% 6.2% 7.4% 9.1% 留存收益 1395 1811 2333 3040

营业外收支 -3 0 0 0 归属母公司股东权益 3061 3609 4132 4839

利润总额 300 696 850 1117 少数股东权益 115 122 129 136

%营业收入 3.3% 6.2% 7.4% 9.1% 股东权益合计 3176 3731 4261 4975

所得税费用 95 216 264 346 负债和股东权益合计 13789 9946 10379 10892

净利润 205 480 587 770

财务指标 2013 2014E 2015E 2016E

毛利率 31% 34% 35% 36%

少数股东损益 7 7 7 7 三费/销售收入 18% 19% 18% 17%

EBIT/销售收入 5% 8% 9% 10%

现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E EBITDA/销售收入 7% 9% 10% 12%

经营活动现金流净额 282 427 428 429 销售净利率 2% 4% 5% 6%

取得投资收益收回现金 0 5 5 5 ROE 6% 13% 14% 16%

长期股权投资 0 55 0 0 ROA 1% 5% 6% 7%

无形资产投资 -656 -457 -514 -514 ROIC 3% 7% 8% 10%

固定资产投资 0 -300 -300 -300 销售收入增长率 9% 23% 3% 6%

其他 0 29 0 0 EBIT 增长率 7% 87% 20% 25%

投资活动现金流净额 -209 -188 -509 -509 EBITDA 增长率 9% 58% 19% 23%

债券融资 17 -300 0 0 净利润增长率 57% 135% 22% 31%

股权融资 0 0 0 0 总资产增长率 11% -29% 4% 5%

银行贷款增加（减少） 0 -2909 -154 -312 股东权益增长率 6% 17% 14% 17%

筹资成本 152 270 173 158 经营现金净流增长率 -363% 358% -73% 15%

其他 -26 0 0 0 流动比率 1.0 1.0 1.1 1.1

筹资活动现金流净额 -539 -3575 -415 -558 速动比率 0.3 0.4 0.5 0.5

现金净流量 -3 -356 0 0 应收账款周转天数 2.3 2.3 2.3 2.3

763580473
归属于母公司所有者的净
利润

198

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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