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事件： 

2014年1-9月,公司实现净利润4800-5200万元，同比增长63.8%-77.4%%；基本每股收益

0.195-0.211元。其中,第三季度实现净利润1094-1494万元,环比增长11.1%-51.7%。 

 

点评： 

1、传统优势产品黑芝麻糊仍有较大市场空间 

黑芝麻糊是公司的传统产品，目前在全国具有较高的知名度，市场占有率超过40%，一直

保持全国第一。随着老龄化社会的到来，健康饮食逐步成为潮流，公司的黑芝麻糊具备健康、

营养的特色，具备良好的市场竞争力。 

 

由于冲调类食品季节消费较为明显，2014年第二季度随着夏季的到来和春节等节庆过后，

市场需求明显放缓，公司的糊类食品销售也受到较大的影响。今年上半年黑芝麻糊实现销售收

入3.4亿元，同比增长11.2%，明显低于去年全年36%的增长率。下半年公司对加强了对糊类食

品的市场管理，强化销售渠道的管控，销售渠道也不断下沉，预测第三季度黑芝麻糊增将有

15%。 

 

2、植物蛋白饮料新品-黑芝麻乳成为未来业绩主要增长点 

由于生活节奏加快、冲调食品食用的不方便性、消费者消费观念转变等原因，冲调食品行

业的经营面临较大的挑战性。为顺应消费市场的变化，公司于2013年8月在黑芝麻露的基础上

推出了黑芝麻乳，今年上半年黑芝麻乳现销售收入8541万元，实现高速增长，已经占到公司营

业收入的13.6%。根据公司的销售计划，黑芝麻乳今年将实现确保3亿元、力争5亿元的销售目

标。我们认为黑芝麻乳凭借公司在传统黑芝麻糊领域良好的品牌形象，随着公司渠道建设的不

断推进，黑芝麻乳今年可以实现3亿元的销售，未来将有望成为超过20亿元的销售单品，成为

公司业绩的主要增长点。 
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3、黑芝麻乳新生产线将于明后两年投产，有利于实现公司长期发展战略 

2014年3月25日，公司发布定增方案，将募投9.5亿元用于江西南方黑芝麻乳生产基地、滁州南方黑

芝麻乳生产基地建设和补充流动资金三个项目。 

 

江西南方黑芝麻乳生产基地项目将投资2亿元，新增产能7.5万吨，项目建设期为12个月。项目建成

后，黑芝麻乳将新增年均营业收入5.9亿元，年均净利润5335万元。目前，该项目已经开工建设，预计

2015年1月份试投产，2015年5月正式投产。 

 

滁州南方黑芝麻乳生产基地项目将投资6亿元，新增产能15万吨，项目建设期为18个月，项目完

成后，黑芝麻乳将新增年均营业收入11.9亿元，年均净利润1.2亿元。目前，该项目正在进行参与土地

竞拍等前期准备工作，预计2015年开始建设，2016年春节投产。 

 

两条生产线建成后，公司黑芝麻乳产能将达到22.5万吨，合计将为公司分别带来17.8亿元的收入和

1.7亿元的净利润。目前，公司的黑芝麻乳为代工生产，随着黑芝麻市场需求的快速增长，现有代工产

能无法满足，同时也增加了公司的经营风险、降低了利润空间，不利公司的长期发展。未来，随着江

西和安徽两个生产线的建设的投产，黑芝麻乳的自产比例将明显提高，从而大幅降低经营风险和提高

盈利能力，进一步增强公司的核心竞争力。 

 

4、两次定增彰显大股东对公司长期发展看好 

2013年5月29日，公司非公开发行6774万股，募集45亿元，用于补充流动资金和偿还银行

贷款，发行对象为：控股股东黑五类集团、发行人实际控制人李氏家族的三名主要成员李汉

荣先生、李汉朝先生、李玉琦先生，以及黑五类集团的第一大股东、发行人董事长韦清文先

生，共计五名。 
 
2014年3月25日，公司发布定增预案，计划非公开发行不超过8100万股，募集9.5亿元，发行

对象为包括公司控股股东黑五类集团在内的10名特定对象，其中东黑五类集团承诺以现金方

式认购不超过30%的股份。目前证监会已经批准，等待上市发行。 
 
大股东的两次大规模认购，彰显了大股东对公司长期发展看好的信心，从而使普通投资者利益与

大股东更加趋于一致。 

 

5、盈利预测及估值 

根据公司最新经营业绩，我们调整盈利预测。预计，2014-2016年收入增速分别为26.7%、23.5%和

22.2%；净利润增速分别为86.1%、45.5%和47.9%，EPS分别为0.31元、0.45元和0.67元，目前股价对应

PE分别为51、35和24，继续给予“买入”投资评级。 

 

6、风险提示：1）黑芝麻乳销售低于预期；2）项目建设进度低于预期；3）行业竞争加剧风险。 
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图表1  盈利预测表 

万元（人民币） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 64,147 130,553 165,353 204,198 249,475 

增速 10.3% 103.5% 26.7% 23.5% 22.2% 

营业成本 37,557 91,006 119,551 145,743 174,871 

毛利率 41.5% 30.3% 27.7% 28.6% 29.9% 

销售费用 20,906 25,620 27,283 34,714 42,411 

管理费用 5,740 6,601 7,937 10,210 12,474 

财务费用 1,650 3,355 3,968 3,063 3,742 

营业利润 -168 4,101 6,585 10,433 15,934 

利润总额 2,124 4,604 8,453 12,312 18,229 

归属母公司净利润 1,858 4,114 7,657 11,142 16,481 

增速 50.8% 121.4% 86.1% 45.5% 47.9% 

EPS 0.10 0.19 0.31 0.45 0.67 

资料来源：公司公告，联讯证券投资研究中心 
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信息披露 

 
 
分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客
观地出具本报告。 
本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的
具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 
与公司有关的信息披露 
联讯证券具备证券投资咨询业务资格。 
本公司在知晓范围内履行披露义务。 
 
股票投资评级说明 
投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 
股票投资评级标准 
买入：我们预计未来6-12个月内，个股相对基准指数涨幅在15%以上；  
增持：我们预计未来6-12个月内，个股相对基准指数涨幅介于5%与15%之间；  
持有：我们预计未来6-12个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6-12个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%以上。 
行业投资评级标准  
增持：我们预计未来6-12个月内，行业整体回报高于基准指数5%以上；  
中性：我们预计未来6-12个月内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6-12个月内，行业整体回报低于基准指数5%以下。 
 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相
对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的
实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以
获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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风险提示 

 

本报告由联讯证券股份有限公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本

公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出

版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非

通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性

和完整性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变

更的通知。本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财

产上的利害关系人与所评价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容

和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员做出的任何

形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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