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南方食品 (000716)  

14、15年业绩确定性高增长，定增为下一轮发展提供动力

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

平安食品饮料

2014年 10月 24日

投资要点： 
事项：南方食品10月24日发布三季报。 

平安观点： 

 3Q14 净利靠近业绩预告上值，食品营收符合我们预期。1-3Q14 实现营收

9.29亿元，同比+13%，归属母公司股东净利 0.51亿元，同比+74%，EPS0.21

元。3Q14营收、净利为 3亿元和 0.14亿元，同比+0.9%，+136%，EPS0.06

元。3Q14 净利靠近 10 月 14 日业绩预告上值，略高于我们预期。估计食品主

业营收同比增约 27%，符合我们预期。 

 老产品黑芝麻糊销量下降，估计 4Q14仍需消化高基数。我们测算，3Q14

老产品黑芝麻糊和新品黑芝麻乳合计营收同比+27%，其中估计老产品同比降

5%-10%，新产品 3Q14 规模达到 0.86 亿元，环比 2Q14 翻倍。老产品 2014

年以来销量下降，可能两方面原因，一是 2H13 同比大增超 90%，渠道库存可

能偏高，需消化；二是新品规模正逐步上来，12、13年持续高费用投入开始产

生效益，公司有能力引导市场健康发展。新品方面，考虑 2Q14 淡季和 3Q14

中秋旺季，仍算正常。由于糖价大跌，公司 3Q14物流业务规模下降约 50%，

影响营收表现，但对利润影响微小。  

 下调老业务增速预测，上调新业务增速预测。预计老产品黑芝麻糊全年营

收微降 1%，主要考虑 4Q14 老产品基数很高；预计新品黑芝麻乳全年营收约

2.6亿，同比增 370%，主要考虑当前仍处渠道扩张阶段，中秋旺季表现不错，

年底旺季值得期待。 

 14、15业绩确定性高增长，定增为下一轮发展提供动力，维持“推荐”投

资评级。不考虑增发摊薄和财务费用影响，我们下调 14-16 年 EPS 预测值约

11%、20%、30%至 0.30、0.55和 0.69元，同比增 82%、82%、24%，动态

PE分别为 55、30、24倍。正如我们此前判断，随着新品规模上来加公司前期

高费用率逐步下降，可推动净利连续高增长。同时，我们预计增发可能完成于

10 月，约 9 亿的融资额将显著改善公司资产负债表，足以支持公司 15 年及之

后业务拓展。虽估值已不低，但仍值得趋势型投资者关注，维持“推荐”评级。 

 风险提示：新品 4Q14 旺季销售低于预期。 

 

 

2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

主营收入（百万元） 920 1,306 1,425  1,635 1,840 

YoY(%) 44.5 103.5 9.1  14.7 12.5 

净利润（百万元） 29 41 75  136 169 

YoY(%) 133.4 121.4 81.6  81.9 24.4 

毛利率(%) 31.2 30.3 32.5  34.2 34.8 

净利率(%) 3.2 3.1 5.3  8.4 9.3 

ROE(%) 5.9 7.0 8.8  14.8 16.5 

EPS(摊薄/元) 0.12 0.17 0.30  0.55 0.69 

P/E(倍) 139.1 99.3 54.6  30.0 24.1 

P/B(倍) 8.3 4.9 4.7  4.2 3.8 

 

推荐(维持) 

现价：16.6元 

主要数据 

行业 平安食品饮料 

公司网址 www.ndapjt.cm 

大股东/持股 广西黑五类食品集团

有限责任公司

/33.21% 

实际控制人/持股 社会公众股股东

/56.01% 

总股本(百万股) 246 

流通 A股(百万股) 171 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值(亿元) 40.84 

流通 A股市值(亿元) 28.43 

每股净资产(元) 3.48 

资产负债率(%) 37.5 
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图表 1  三季报快读 ：3Q14营收同比增0.9%，食品主业同比增约27%   单位：百万元，元/股 

3Q13 3Q14 QoQ 1-3Q13 1-3Q14 YoY 

营业收入 298  300 0.9% 820 929 13.3% 3Q14物流业务同比大降拖累

整体营收增速 营业成本 213  199 -6.6% 604 657 8.8% 

毛利率 28.5% 33.8% 5.3% 26.3% 29.3% 3.0% 高毛利率的食品主业占比上
升，老产品黑芝麻糊毛利率上
升 毛利 85  102 19.7% 216 272 26.0% 

营业税金及附加 2  2 11.2% 4 5 27.8% 

销售费用 55  64 16.6% 135 167 24.2% 

管理费用 15  18 13.9% 41 46 13.1% 

财务费用 8  5 -34.6% 24 17 -31.4% 债务、利率估计均所有下降 

资产减值损失 0  -0 -142.2% -1 0 137.8% 

公允价值变动收益 0  0 0.0% 0   0.0% 

投资收益 0  1 0.0% 10 4 -62.0% 

营业利润 5  14 188.3% 23 41 78.6% 

营业利润率 1.6% 4.5% 2.9% 2.8% 4.4% 1.6% 

营业外收入 2  1 -30.5% 8 10 31.5% 主要是政府补贴 

营业外支出 1  1 28.7% 1 1 -0.2% 

利润总额 6  14 138.9% 30 50 69.2% 

所得税 -0  0 100.0% 0 -1 -360.6% 

所得税率 -0.9% 0.0% 0.9% 2.0% -1.9% -3.9% 税率基本正常 

少数股东权益 -0  -0 71.9% 0 -0 -712.1% 

归属于母公司净利润 5.92  13.99 136.3% 29.31 51.05 74.2% 

净利率 2.0% 4.7% 2.7% 3.6% 5.5% 1.9% 

EPS 0.02  0.06 136.3% 0.12 0.21 74.2% 3Q14偏业绩预告上值 

资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind 

图表 2  1H14黑芝麻糊增长11.2%，新品黑芝麻乳收入规模约0.85亿         单位：百万元 

 1H2012 2H2012 1H2013 2H2013 1H2014 

黑芝麻糊(含杯) 332.4 257.6 306.5 497.5  340.9  1H14价升量稳

同比增长率 45.1% -26.5% -7.8% 93.1% 11.2% 

毛利率 49.6% 33.8% 37.0% 51.4% 39.3% 毛利率提升幅

度略低于预期同比变化 10.2% -9.1% -12.5% 17.6% 2.2% 

黑芝麻乳(含露) 2.1 21.7 4.4 51.2  85.4  1H14新品表现

基本正常同比增长率 -80.0% 190.4% 110.7% 136.2% 1851.4% 

毛利率 -175.4% 33.7% 14.7% 30.5% 30.6% 

同比变化 -194.5% 17.0% 190.1% -3.2% 15.9% 

销售商品 201.6 227.0  196.9  物流业务

同比增长率  -2.3% 

毛利率 5.4% -4.0% 4.1% 

同比变化  -1.3% 

其他 14.7 2.5 9.8 7.6  5.5  

同比增长率 14.8% 14.8% -43.4% 

毛利率 35.6% 32.1% 61.3% 31.0% 42.9% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表 3  1-3Q14净利增长主要由毛利率上升、销售费用率下降所致 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表 4   3Q14物流营收大降拖累营收仅增0.9% 图表 5  3Q14毛利率大升 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 6   3Q14现金余额降至0.96亿 图表 7  3Q14贷款余额略降 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表 8  食品饮料重点公司估值对比 

股票名称 
股价（元） 

10月 23日 

EPS（元/股） PE（倍） 
评级 

EPS最新调整 

2014E 2012A 2013A 2014E 2015E 2012A 2013A 2014E 2015E 

贵州茅台 159.05  11.65  13.25  12.96 13.68 13.6 12.0 12.3 11.6  推荐  

五粮液 17.26  2.62  2.10  1.76 1.89 6.6 8.2 9.8 9.1  暂不评级  

洋河股份 62.10  5.72  4.65  4.21 4.73 10.9 13.4 14.7 13.1  中性  

泸州老窖 16.20  3.13  2.45  1.16 1.17 5.2 6.6 14.0 13.9  中性 ↓(19%)10月 21

日 

青青稞酒 16.43  0.67  0.83  0.73 0.81 24.5 19.8 22.4 20.3  中性  

山西汾酒 16.06  1.53  1.11  0.47 0.56 10.5 14.5 33.9 28.7  中性  

顺鑫农业 17.20  0.22  0.35  0.69 0.87 78.0 49.7 24.9 19.7  推荐 ↓(6%)9月 26日

古井贡酒 23.42  1.44  1.24  1.22 1.38 16.3 19.0 19.1 17.0  中性  

张裕 A 28.97  2.48  1.53  1.45 1.47 11.7 18.9 20.0 19.7  中性 ↑(7%)10月 13

日 

青岛啤酒 38.24  1.30  1.46  1.52 1.70 29.4 26.2 25.2 22.5  推荐 ↓(5%)10月 12日

海天味业 36.73  0.81  1.07  1.36 1.66 45.5 34.2 27.0 22.2  强烈推荐  

中炬高新 10.04  0.16  0.27  0.39 0.50 63.6 37.6 25.9 20.3  推荐  

伊利股份 22.76  0.56  1.04  1.30 1.61 40.6 21.9 17.4 14.1  强烈推荐  

贝因美 15.89  0.50  0.71  0.35 0.46 31.9 22.5 45.5 34.8  中性  

南方食品 16.60  0.08  0.17  0.30 0.55 219.8 99.3 54.6 30.0  推荐 ↓(11%)10月 23

日 

安琪酵母 17.26  0.74  0.44  0.50 0.84 23.4 38.9 34.6 20.5  推荐 ↓(9%)10月 12日

双汇发展 33.50  1.31  1.75  2.10 2.31 25.6 19.1 16.0 14.5  推荐 ↓(2%)9月 23日

大北农 12.91  0.41  0.47  0.60 0.92 31.4 27.5 21.5 14.0  强烈推荐  

均值           38.2 27.2 24.4 19.2    

资料来源：平安证券研究所、WIND 
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损益表（百万元，元/股） 2013A 2014E 2015E 2016E 现金流量表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 1,306  1,425  1,635 1,840   净利润 41  75 137 171 

 YoY 103.5% 9.1% 14.7% 12.5%   折旧摊销 34  41 41 41 

营业成本 910  962  1,076 1,199   营运资金投资 -63  -26 -35 -8 

毛利率 30.3% 32.5% 34.2% 34.8% 经营活动现金净流量 107  118 171 231 

  营业税金及附加 8  7  7 8   资本开支 -118  -38 -46 -46 

 股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -203  -38 -46 -46 

 销售费用 256  297  327 360   债务融资 -68  -87 0 0 

 管理费用 66  73  80 88   股权融资 0  0 0 0 

 财务费用 34  22  17 16   支付红利 0  -12 -22 -41 

 投资净收益 11  7  7 7 融资活动现金净流量 115  286 -121 -39 

营业利润 41  71  134 175 当年现金净流量 191  -40 86 127 

 加：营业外收入 12  12  12 6    

 减：营业外支出 7  1  1 1 资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

利润总额 46  81  144 180   货币资金 244  289 289 417 

 减：所得税 5  6  7 9   应收款项 72  75 88 98 

净利润 41  75  137 171  预付款项 163  131 170 176 

 减：少数股东损益 -0  1  1 2  存货 104  96 97 96 

归属母公司所有者净利 41  75  136 169  其他流动资产 67  -42 33 19 

 YoY 121.4% 81.6% 81.9% 24.4% 流动资产合计 650  549 677 805 

 销售净利率 3.1% 5.3% 8.4% 9.3%  长期股权投资 9  9 9 9 

EPS（当年股本） 0.17  0.30  0.55 0.69  固定资产 499  497 501 505 

EPS（最新股本摊薄） 0.17  0.30  0.55 0.69  无形资产 224  224 224 224 

    其他非流动资产 77  76 77 77 

重要指标速览 2013A 2014E 2015E 2016E 非流动资产合计 809  806 810 815 

估值   资产总计 1,459  1,355 1,487 1,621 

  PE(P=16.6) 99.3  54.6  30.0 24.1  短期借款 230  230 230 230 

  PEG 1.6  1.3  1.2 0.9   应付款项 151  96 86 84 

  PB 4.9  4.7  4.2 3.8  预收款项 44  33 46 47 

  PS 3.1  2.9  2.5 2.2  应付股利 1  23 41 51 

  EV/EBITDA 40.8  32.4  22.6 18.6  其他流动负债 102  87 102 106 

  股息收益率 0.3% 0.5% 1.0% 1.2% 流动负债合计 527  469 506 519 

经营回报率    长期借款 87  0 0 0 

  ROE 7.0% 8.8% 14.8% 16.5%  应付债券 0  0 0 0 

  ROA 5.0% 6.1% 10.1% 11.7%  其他非流动负债 7  7 7 7 

资本结构及偿债能力   非流动负债合计 94  7 7 7 

  资产负债率 42.6% 35.2% 34.5% 32.4% 负债合计 622  476 513 526 

  速动比率 1.0  1.0  1.1 1.4   归属母公司所有者权益 834  874 969 1,087 

运营效率      其中：实收资本 246  246 246 246 

  存货周转率 10.5  9.6  11.1 12.4  少数股东权益 4  5 6 8 

  流动资产周转率 2.7  2.4  2.7 2.5 股东权益合计 838  878 975 1,095 

  固定资产周转率 2.9  2.9  3.3 3.7 负债及股东权益总计 1,459  1,355 1,487 1,621 
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