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[table_main] 宏源公司类模板 事件：公司公布三季报，前三季度实现收入 71.4 亿，YoY8.9%，归母净

利润 2.8 亿，YoY77.7%，EPS0.59 元，略低于预期。 

报告摘要： 

 3Q单季度收入下滑24%，低于预期。预计白酒仍然稳健增长，猪肉

板块收入受猪价影响而出现下滑，地产结算进度慢于预期： 

 预计白酒业务3Q仍然保持稳健增长，前3Q白酒收入增长约

10%-20%，净利润增幅近30%。公司低端陈酿等优势产品在华

北地区竞争力强，且已向长三角地区扩展； 

 猪肉产业链预计3Q收入下滑近2亿，屠宰量基本保持稳定，猪价

今年环比刚开始上涨，但同比去年降幅仍较大。预计3Q养殖产

业链继续亏损，整个猪肉产业链利润下滑； 

 房地产前3Q预计实现收入超7亿，3Q站前街住宅楼结算低于预

期，部分或到明年结算。站前街商业楼已取得预售证，但预计目

前仍以出租为主。房地产业务全年预计实现10亿左右收入； 

 低毛利的猪肉板块收入占比下降提升毛利率10.7pct，单季度净利润

增长162%：低毛利的猪肉板块收入下滑，房地产业务今年盈利，且

公司白酒主业仍保持产品结构升级，3Q公司毛利率提升10.7pct至

43.8%。公司集中力量开拓白酒新兴市场，费用投放效率提升，3Q

销售费用减少33%，销售费用率下降1.2pct。公司3Q净利率提升2pct

至2.7%，单季度净利润增长162%至0.36亿； 

 公司白酒业务增长无忧，积极关注国企改革进展及潜在的并购预期：

1）公司在低端大众酒行业产品力与渠道力突出，已从传统优势的华

北地区向长三角地区拓展，且盈利能力保持提升；2）公司激励机制

有向好趋势，公司作为北京国资农业龙头，国企改革的进展值得期待；

3）公司正不断剥离非主营业务，酒肉板块都有望通过聚焦+并购来做

大做强，未来若能有并购落地，则有望进一步打开新的成长空间； 

 盈利预测及投资建议：由于猪肉与房地产收入低于预期，我们下调盈

利预测，维持“买入”评级。预计 14-16 年收入分别为104亿、111

亿和 120亿，YOY15%、6%和8%；归母净利润4.4亿、5.5亿和7.1

亿，YOY 120%、26%和29%；EPS 0.76元、0.96元和1.24元。  

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 8,342 9,072 10,440 11,070 11,979 

增长率（%） 10.0% 9.0% 15.0% 6.0% 8.0% 

归母净利润(百万) 126 198 436 547 707 

增长率（%） -59.0% 57.1% 120.2% 25.5% 29.3% 

每股收益 0.29 0.45 0.76 0.96 1.24 

市盈率 46 34 22 18 14 
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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 

  2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 
同比

变化 

环比

变化 
点评 

营业收入(百万

元） 
2188 1773 2512 3206 2595 1341 -24% -48% 

预计白酒仍然

稳健增长，猪

肉板块收入受

猪价影响而出

现下滑，地产

结算进度慢于

预期 

-营业成本 72% 67% 77% 62% 72% 56% -11.0 -16.0  

=毛利 28% 33% 23% 38% 28% 44% 11.0 16.0 

低毛利的猪肉

板 块 收 入 下

滑，房地产业

务今年盈利，

且公司白酒主

业仍保持产品

结构升级 

-营业税金及附

加 
8% 11% 8% 11% 7% 17% 6.0 10.0  

-销售费用 10% 10% 6% 14% 10% 9% -1.0 -1.0 

集中力量开拓

白 酒 新 兴 市

场，费用投放

效率提升，3Q

销售费用减少

33% 

-管理费用 6% 8% 6% 5% 5% 10% 2.0 5.0  

-财务费用 2% 2% 2% 1% 2% 4% 2.0 2.0  

-资产减值损失 0.0% 0.2% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% -0.2 0.0  

+公允价值变

动损益 
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0 0.0  

+投资收益 0.1% 0.1% 0.2% 0.0% 0.0% 0.2% 0.1 0.2  

+营业外收支 0.0% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1 0.0  

=利润总额 2.9% 1.9% 2.5% 7.7% 4.1% 5.1% 3.2 1.0  

-所得税费用 0.9% 1.1% 0.9% 2.0% 1.6% 2.3% 1.2 0.7  

-少数股东损益 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0 0.0  

=归属于母公

司所有者净

润 

1.9% 0.7% 1.5% 5.6% 2.4% 2.7% 2.0 0.3 
主要是毛利率

提升所致 

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图 2：季度收入及同比变化图（百万元）  图 3：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 

 

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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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 9,072 10,440 11,070 11,979 货币资金 1856 1500 1500 1500

YOY 9% 15% 6% 8% 应收和预付款项 622 630 660 706

营业成本 6,242 6,883 7,192 7,675 存货 6838 2829 2956 3154

毛利 2830 3557 3878 4304 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 858 992 1052 1138 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 1148 1218 1318 无形资产和开发支出 866 863 859 856

%营业收入 10.6% 11.0% 11.0% 11.0% 其他非流动资产 0 1 1 1

管理费用 559 626 642 659 资产总计 13741 9433 9958 10560

%营业收入 6.2% 6.0% 5.8% 5.5% 短期借款 6094 3080 3008 2806

财务费用 152 267 169 160 应付和预收款项 2110 1809 1910 2057

%营业收入 1.7% 2.6% 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 5988 6017 5962

投资收益 7 5 5 5 股本 439 571 571 571

营业利润 303 641 802 1034 资本公积 1228 1228 1228 1228

%营业收入 3.3% 6.1% 7.2% 8.6% 留存收益 1395 1773 2263 2912

营业外收支 -3 0 0 0 归属母公司股东权益 3061 3572 4062 4711

利润总额 300 641 802 1034 少数股东权益 115 122 129 136

%营业收入 3.3% 6.1% 7.2% 8.6% 股东权益合计 3176 3694 4191 4847

所得税费用 95 199 249 321 负债和股东权益合计 13789 9682 10208 10809

净利润 205 443 554 714

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% 20% 18% 18%

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% 11%

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% 12% 13% 15%

长期股权投资 0 55 0 0 ROA 1% 5% 5% 7%

无形资产投资 -656 -457 -514 -514 ROIC 3% 7% 8% 9%

固定资产投资 0 -300 -300 -300 销售收入增长率 9% 15% 6% 8%

其他 0 29 0 0 EBIT 增长率 7% 74% 22% 23%

投资活动现金流净额 -209 -188 -509 -509 EBITDA 增长率 9% 49% 20% 21%

债券融资 17 -300 0 0 净利润增长率 57% 116% 25% 29%

股权融资 0 0 0 0 总资产增长率 11% -31% 6% 6%

银行贷款增加（减少） 0 -3014 -72 -202 股东权益增长率 6% 16% 13% 16%

筹资成本 152 267 169 160 经营现金净流增长率 -363% 372% -76% 14%

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 -3677 -329 -450 速动比率 0.3 0.5 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

707547436
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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