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平安食品饮料

2014年 10月 28日

煌上煌   (002695)  

开店加快促进收入增长，原料涨价拖累盈利能力 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：煌上煌 10月 25日公布 2014年三季报，1-3Q14实现营收 7.8亿，同比

增 12.0%，归属上市公司股东净利 0.9亿，同比下降 7.7%，每股收益 0.68元。

3Q14 营收 2.64 亿，同比增 7.7%，归属上市公司股东净利 0.3 亿，同比下降

31.5%，每股收益 0.23元。业绩靠近此前预告的下线。 

平安观点： 

 煌上煌是专注于酱卤肉制品的江西企业，市场份额全国前三。1H14酱卤肉

制品为公司贡献约 95%的收入，其中约 68%是鸭脖等禽肉产品，23%是猪脚牛

肚等畜肉产品。由于其在南昌起家，煌上煌的主要销售区域在江西、广东，1H14

江西占其收入比重 73%，广东占 14%。公司主要通过加盟店销售产品，少数直

营店主要起展示公司形象作用，1H14共有门店 2,138家，数量仅次于绝味，是

中国酱卤肉行业的三强之一。 

 从前三季度的情况看，预计 2014年收入增速较 13年加快。2012、13年，

煌上煌门店数量同比分别增长 3%、5%，但公司收入几乎没有增长，我们认为

主要原因可能是，门店布局的不合理致使部分门店销量出现下滑。通过关停盈

利能力差的店铺、加快新开店的速度（1H14净增 200家门店，数量是 2013年

全年的一倍多），可以看到公司前三季度的收入同比都实现了增长，考虑到 2H14

公司仍会继续开店，且 1H14 新开的部分门店再经历过一个短暂的推广期后，

到 2H14 才能贡献销量，按照前三季度为全年贡献 80%的收入计算，我们预计

2014年煌上煌约可实现 9.6亿收入，同比增速可以提高到 7%左右。 

 原料价格上涨，毛利率下降很可能会延续到 2015年。酱卤肉制品的成本中，

原料成本占比在 95%左右。2012、13 年煌上煌收入持平但净利增速都在 23%

左右，主要是受益于原料价格下降。肉鸭产业链经过了去产能调整，2014年开

始鸭肉价格已经步入上升周期，预计上升趋势会延续到 2015年，同时猪肉价格

也会在 4Q14开始趋势性反转，故公司在成本端将面临较大压力，3Q14毛利率

大幅下降 2.7PCT，已是最好例证。预计原料价格上涨导致公司毛利率下降的现

象会延续到 2015年。 

 盈利预测与估值：预计公司 2014-16 年营收同比分别增长 6.9%、5.4%、

5.5%，净利同比增速分别为-17.4%、3.6%、3.9%，实现 EPS 为 0.81、0.84

和 0.87 元，按照 10 月 27 日最新收盘价 31.70 元，对应 PE 分别为 39 、38

和 36倍；考虑到酱卤肉制品行业竞争激烈、且 2014、15年原料价格上涨对公

司业绩增长带来较大压力，首次覆盖给予“中性”的投资评级。 

 风险提示：原材料价格上涨、突发食品安全事件、消费需求低于预期。 
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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 890 893 955  1,007 1,063 

YoY(%) 0.4 0.4 6.9  5.4 5.5 

净利润(百万元) 97 122 100  104 108 

YoY(%)  20.1 24.8 -17.4  3.6 3.9 

毛利率(%) 28.1 32.5 30.5  29.8 29.4 

净利率(%) 10.9 13.6 10.5  10.3 10.2 

ROE(%) 11.5 8.9 7.0  6.9 6.8 

EPS(摊薄/元) 0.79 0.98 0.81  0.84 0.87 

P/E(倍) 40.3 32.3 39.1  37.7 36.3 

P/B(倍) 3.0 2.8 2.7  2.5 2.4 

中性 (首次) 

现价：31.7元 

主要数据 

行业 平安食品饮料 

公司网址 www.jxhsh.com.cn 

大股东/持股 煌上煌集团有限公司

/50.91% 

实际控制人/持股 徐桂芬/20.82% 

总股本(百万股) 127 

流通 A股(百万股) 43 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 40.15 

流通 A股市值(亿元) 13.61 

每股净资产(元) 11.83 

资产负债率(%) 5.9 

 

行情走势图 
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图表1 三季报快读：收入、净利符合业绩预告值，3Q14收入增7.7%，净利降31.5%   单位：百万元，元/股 

  3Q13 3Q14 QoQ 1-3Q13 1-3Q14 HoH

营业收入 245 264  7.7% 694 777 12.0% 新开店加速 

营业成本 168 188  12.0% 482 538 11.6%  

毛利率 31.5% 28.8% -2.7% 30.5% 30.8% 0.3% 原料价格上涨致毛利率下降 

毛利 77 76  -1.6% 212 239 12.9%  

营业税金及附加 2 2  11.6% 5 6 15.4%  

销售费用 17 23  32.4% 50 67 33.6% 加快了市场拓展和门店开发 

管理费用 17 21  28.8% 53 80 49.5%
本期研发费用开始计入管理费用

口径统计，人工成本增加 

财务费用 -13 -4  70.7% -19 -14 28.2%  

资产减值损失 0 0  0.0% 0 0 145.3%  

公允价值变动收益 0 0  0.0% 0 0 0.0%  

投资收益 0 0  -35.3% 0 3 513.1% 购买理财产品 

营业利润 56 34  -38.3% 123 103 -16.4%  

营业利润率 22.8% 13.0% -9.7% 17.7% 13.2% -4.5%  

营业外收入 0 0  0.1% 1 2 21.3%  

营业外支出 0 0  -65.0% 1 1 -58.9%  

利润总额 56 35  -37.9% 123 104 -15.5%  

所得税 15 6  -56.1% 31 19 -38.8%  

所得税率 26.2% 18.7% -7.6% 25.1% 18.8% -6.3%
母公司企业所得税享受高新技术

企业优惠政策 

少数股东权益 0 0  0.0% 0 0 0.0%  

归属于母公司净利润 41 28  -31.5% 92 85 -7.7%  

净利率 16.8% 10.7% -6.1% 13.3% 10.9% -2.3%  

EPS 0.33 0.22  -31.5% 0.73 0.67 -7.7%  

资料来源：公司年报、平安证券研究所、wind 

图表2 1H14新鲜禽肉制品收入增长15%，毛利率下降1.49PCT                          单位：百万元 

  1H12 2H12 1H13 2H13 1H14

禽肉鲜货收入 296 268 265 260 305

同比  -10.71% -3.02% 15.17%

禽肉鲜货毛利率 26.24% 37.27% 34.85% 43.88% 33.35%

同比  8.61% 6.61% -1.49%

畜肉鲜货收入 89 71 103 80 108

同比  16.29% 12.90% 5.01%

畜肉鲜货毛利率 20.68% 6.39% 14.25% 15.52% 27.69%

同比  -6.43% 9.12% 13.44%

其他鲜货收入 43 47 43 45 45

同比  1.76% -3.88% 3.05%

其他鲜货毛利率 20.68% 6.39% 14.25% 15.52% 27.69%

同比  -6.43% 9.12% 13.44%
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  1H12 2H12 1H13 2H13 1H14

包装产品收入 22 17 17 24 22

同比  -25.67% 42.13% 31.89%

包装产品毛利率 20.68% 6.39% 14.25% 15.52% 27.69%

同比  -6.43% 9.12% 13.44%

屠宰加工收入 4 11 12 23 15

同比  238.18% 122.43% 30.41%

屠宰加工毛利率 20.68% 6.39% 14.25% 15.52% 27.69%

同比  -6.43% 9.12% 13.44%

资料来源：公司年报、平安证券研究所、wind 

图表3 毛利率大幅下降是3Q14亏损主因 图表4  3Q14公司营收同比增7.7% 

资料来源：公司年报、平安证券研究所、Wind 资料来源：公司年报、平安证券研究所、wind 

图表5 3Q14毛利率同比下降，销售费用率、管理费
用率同比提升 

图表6 2014年1-9月，50个城市平均鸭价同比+4%（单
位：元/公斤） 

资料来源：公司年报、平安证券研究所、Wind 资料来源：平安证券研究所、wind 
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图表7 屠宰及肉加工行业：2014年1-8月营收同比增10%，利润总额同比增7% 

 

资料来源：公司年报、平安证券研究所、Wind  

图表8 平安重点公司盈利预测 

股票名称 
股价（元） 

10月 27日 

EPS（元/股） PE（倍） 
评级 

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

贵州茅台 157.50  11.65  13.25  12.96 13.68 13.5 11.9 12.2  11.5  推荐

五粮液 17.07  2.62  2.10  1.76 1.89 6.5 8.1 9.7  9.0  暂不评级

洋河股份 61.00  5.72  4.65  4.21 4.73 10.7 13.1 14.5  12.9  中性

泸州老窖 16.26  3.13  2.45  1.16 1.17 5.2 6.6 14.0  13.9  中性

青青稞酒 17.17  0.67  0.83  0.73 0.81 25.6 20.7 23.4  21.3  中性

山西汾酒 16.18  1.53  1.11  0.40 0.47 10.6 14.6 40.0  34.4  中性

顺鑫农业 16.92  0.22  0.35  0.69 0.87 76.7 48.8 24.5  19.4  推荐

古井贡酒 23.65  1.44  1.24  1.22 1.38 16.4 19.1 19.3  17.2  中性

张裕 A 28.80  2.48  1.53  1.45 1.47 11.6 18.8 19.9  19.6  中性

青岛啤酒 37.39  1.30  1.46  1.52 1.70 28.7 25.6 24.7  22.0  推荐

海天味业 36.41  0.81  1.07  1.36 1.66 45.1 33.9 26.7  22.0  强烈推荐

中炬高新 10.32  0.16  0.27  0.36 0.47 65.4 38.6 28.5  21.9  推荐

伊利股份 23.70  0.56  1.04  1.30 1.61 42.3 22.8 18.2  14.7  强烈推荐

贝因美 15.88  0.50  0.71  0.35 0.46 31.9 22.5 45.5  34.7  中性

南方食品 16.33  0.08  0.17  0.30 0.55 216.2 97.6 53.8  29.6  推荐

安琪酵母 18.03  0.74  0.44  0.50 0.84 24.4 40.6 36.1  21.4  强烈推荐

双汇发展 28.65  1.31  1.75  1.81 1.87 21.9 16.3 15.9  15.3  中性

大北农 13.03  0.41  0.47  0.60 0.92 31.6 27.8 21.7  14.2  强烈推荐

均值    38.0 27.1 24.9  19.7  

资料来源：平安证券研究所、Wind
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损益表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

 现金流量表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 893 955  1,007 1,063   净利润 122  100  104 108 

 YoY 0.4% 6.9% 5.4% 5.5%   折旧摊销 22  27  27 27 

营业成本 603 663  707 750   营运资金投资 -172  61  -75 1 

毛利率 32.5% 30.5% 29.8% 29.4% 经营活动现金净流量 54  184  44 121 

  营业税金及附加 6 7  7 7   资本开支 -17  -24  -28 -27 

 股权激励费用 0 12  4 2 投资活动现金净流量 -177  -24  -28 -27 

 销售费用 68 75  79 84   债务融资 0  0  0 0 

 管理费用 91 95  100 106   股权融资 0  0  0 0 

 财务费用 -22 -18  -19 -19   支付红利 -28  -33  -27 -28 

 投资净收益 1 3  0 0 融资活动现金净流量 -28  -15  -8 -9 

营业利润 148 124  128 133 当年现金净流量 -150  146  7 86 

 加：营业外收入 3 2  0 0 

 减：营业外支出 2 1  0 0 资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

利润总额 149 125  128 133   货币资金 623  769  776 862 

 减：所得税 27 25  24 25   应收款项 16  16  17 18 

净利润 122 100  104 108  预付款项 33  31  36 37 

 减：少数股东损益 0 0  0 0  存货 312  306  346 357 

归属母公司所有者净利 122 100  104 108  其他流动资产 89  51  77 69 

 YoY 24.8% -17.4% 3.6% 3.9% 流动资产合计 1,074  1,174  1,253 1,343 

 销售净利率 13.6% 10.5% 10.3% 10.2%  长期股权投资 0  0  0 0 

EPS（当年股本） 0.98 0.81  0.84 0.87  固定资产 326  323  325 325 

EPS（最新股本摊薄） 0.98 0.81  0.84 0.87  无形资产 74  74  74 74 

 其他非流动资产 7  7  7 7 

重要指标速览 2013A 2014E 2015E 2016E 非流动资产合计 408  404  406 406 

估值 资产总计 1,482  1,578  1,660 1,749 

  PE 32.3 39.1  37.7 36.3  短期借款 0  0  0 0 

  PEG -8.4 3.5  3.4 3.4   应付款项 21  31  29 33 

  PB 2.8 2.7  2.5 2.4  预收款项 1  1  1 2 

  PS 4.4 4.1  3.9 3.7  应付股利 0  27  28 29 

  EV/EBITDA 26.7 29.7  29.0 28.0  其他流动负债 41  48  51 55 

  股息收益率 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 流动负债合计 63  108  109 118 

经营回报率    长期借款 0  0  0 0 

  ROE 8.9% 7.0% 6.9% 6.8%  应付债券 0  0  0 0 

  ROA 7.1% 5.6% 5.5% 5.5%  其他非流动负债 8  8  8 8 

资本结构及偿债能力   非流动负债合计 8  8  8 8 

  资产负债率 4.8% 7.3% 7.1% 7.2% 负债合计 71  116  117 126 

  速动比率 12.1 8.0  8.3 8.3   归属母公司所有者权益 1,411  1,462  1,543 1,623 

运营效率      其中：实收资本 124  124  124 124 

  存货周转率 2.1 2.1  2.2 2.1  少数股东权益 0  0  0 0 

  流动资产周转率 0.8 0.8  0.8 0.8 股东权益合计 1,411  1,462  1,543 1,623 

  固定资产周转率 3.0 2.9  3.1 3.3  负债及股东权益总计 1,482  1,578  1,660 1,749 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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