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投资要点 
 摘要：酱卤制品行业收入规模大，集中度低，随着农村消费能力提升行业收

入规模将持续扩张，消费者对品牌产品重视程度提高将推动行业集中度提升，

龙头企业将首先受益。煌上煌作为业内门店数量领先的品牌企业，2014-16年，

在禽流感影响弱化、公司门店调整逐步完成的背景下，开店加快将促进规模扩

张加快，但由于占营业成本九成的原料肉价格 2014年起大概率出现持续上涨，

公司的盈利能力可能面临挑战。 

 酱卤制品行业：农村消费能力提升将促进规模增长，消费者对品牌产品重

视程度提高将推动行业集中度提升。预计 2014年按出厂口径，酱卤制品收入规

模约为 880 亿，随着农村消费水平逐步赶上城镇，酱卤制品行业收入规模将有

望持续提升。我们测算，2013 年行业前三大企业市场份额仅有约 5%，行业集

中度提升空间广阔。在食品质量关注度不断提升的背景下，随着消费者消费水

平不断提升，未来有品牌的酱卤肉企业将得到更多消费者青睐，以煌上煌为代

表的品牌力强的酱卤肉企业市场份额将得到持续提升。 

 煌上煌：酱卤制品家族企业，开店加快收入增长重返快车道，并购真真老

老将加快门店全国化布局。煌上煌是在江西起家的酱卤制品家族企业，截止

1H14公司共有约 2,200家门店，门店数量仅次于绝味，公司主要销售区域在江

西、广东，1H14两地收入占比分别为 73%、14%。2014年起，随着公众加深

对禽流感的了解，禽流感疫情对鸭肉制品消费的负面影响减小，公司门店结构

调整逐步完成，煌上煌开店速度加快，通过收购嘉兴的粽子品牌真真老老，公

司将加快全国化的销售网络布局，收入增长有望重返快车道。 

 盈利预测与估值：维持“中性”评级，预计 2014-16年 EPS分别为 0.81、

0.90、1.01元，同比增速分别为-16%、12%、12%，最新收盘价对应 PE分别

为 39、35、31倍，参考 2014年平安重点覆盖食品企业平均 PE约为 29倍，

我们认为，目前公司股价较为合理，考虑到行业竞争激励且未来原料肉价格上

涨将对公司盈利能力产生负面影响，维持“中性”评级。 

 风险提示：原料价格上涨超预期、动物疫情、食品安全事故、品牌侵权。 

中性 (维持) 

现价：31.4元 
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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 890 893 990  1,148 1,334 

YoY(%) 0.4 0.4 10.9  15.9 16.2 

净利润(百万元) 97 122 102  114 128 

YoY(%)  20.1 24.8 -15.8  11.8 11.5 

毛利率(%) 28.1 32.5 31.1  29.3 29.3 

净利率(%) 10.9 13.6 10.3  10.0 9.6 

ROE(%) 11.5 8.9 7.0  7.4 7.8 

EPS(摊薄/元) 0.79 0.98 0.81  0.90 1.01 

P/E(倍) 39.9 32.0 38.8  34.7 31.2 

P/B(倍) 3.0 2.8 2.7  2.5 2.4 
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一、 酱卤肉制品江西霸主 

1.1 江西酱卤肉制品龙头 

江西煌上煌集团食品股份有限公司，是由徐桂芬家族创立于 1999 年的江西煌上煌烤卤有限公司

2008年改制而成的，于 2012年在深交所首发上市。 

煌上煌以产销酱卤肉制品为主，销售区域集中在江西、广东。1H14新鲜酱卤制品、包装酱卤制品以

及屠宰加工业务，分别为公司贡献了 93%、4%、3%的收入，92%、4%、4%的毛利。1H14江西、

广东收入占比分别为 73%、14%，毛利占比分别为 77%、14%。 

图表1新鲜酱卤制品收入1H14占比93% 图表2江西、广东收入1H14合计占比87% 

资料来源：平安证券研究所、公司公告 资料来源：平安证券研究所、公司公告 

图表3新鲜酱卤制品毛利1H14占比92% 图表4江西、广东毛利1H14合计占比91% 

资料来源：平安证券研究所、公司公告 资料来源：平安证券研究所、公司公告 
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1.2 徐桂芬家族为实际控制人 

煌上煌属于家族型企业，徐桂芬家族是公司的实际控制人，3Q14 徐桂芬家族合计持有煌上煌 63%

的股份。截至 2012 年 7 月徐桂芬家族还控制 9 家公司，涉及业务包括酒店管理、矿业、小额贷款

等，但从 2012年的数据看，其他公司的盈利能力不及煌上煌。 

图表5徐桂芬家族是煌上煌的实际控制人 

股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%)

煌上煌集团有限公司* 64,488,000 51%

褚建庚 7,240,000 6%

褚浚 4,136,000 3%

褚剑 4,136,000 3%

国信弘盛创业投资有限公司 2,980,000 2%

中国工商银行-诺安股票证券投资基金 2,136,009 2%

兴全绿色投资股票型证券投资基金(LOF) 1,531,050 1%

光大保德信动态优选灵活配置混合型证券投资基金 1,517,522 1%

天津达晨创富股权投资基金中心(有限合伙) 1,300,000 1%

胡宗杰 1,271,338 1%

合计 90,735,919 72%

备注：徐桂芬持有煌上煌集团有限公司40%的股权，褚建庚、褚浚、褚剑各持有煌上煌集团有限公司20%的股权 

资料来源：平安证券研究所、2014年煌上煌三季报 

图表6 截至2012年7月，徐桂芬家族还控制9家公司 

公司名称 主营业务 股东结构 

江西合味原实业有限公司 特大型餐饮；酒店管理；会展服务 
煌上煌集团 51%、褚浚 29%、褚剑 
20% 

江西美程商务酒店有限公司 住宿、餐饮、美容理发、百货销售、培训 褚浚 55%、褚剑 45% 

江西盛凯威矿业投资有限公司 矿产品开发；矿产投资 煌上煌集团 70%、李浩 30% 

江西荣成达置业有限公司 房地产开发；室内外装饰工程；建筑材料 煌上煌集团 100% 

江西锦怡大酒店有限公司 酒店管理 煌上煌集团 101% 

江西茶百年油脂有限公司 油茶树的种植；林业技术的开发；国内贸易 煌上煌集团 80%、褚建庚 20% 

江西合味原公望府餐饮有限公司 酒店企业管理 煌上煌集团 70%、合味原 30% 

集富国际金融投资控股有限公司 尚未开展业务 褚建庚 100% 

江西辉钰高岭土有限公司 高岭土生产销售，陶瓷及陶瓷制品生产销售 褚浚 70%、万小金 20%、罗斌 10%

 

2012年 1-6月/2012年 6月 30日徐桂芬家族其他控制资产财务摘要 

单位：万元 总资产 净资产 营业收入 净利润

江西合味原实业有限公司 2,610 2,386 2,037 85

江西美程商务酒店有限公司 1,248 278 542 -34

江西锦怡大酒店有限公司 1,412 37 710 -13

江西合味原公望府餐饮有限公司 751 489 765 85

江西茶百年油脂有限公司 3,081 1,205 123 -72

江西盛凯威矿业投资有限公司 2,371 300 - -0.01

江西荣成达置业有限公司 9,415 950 - -23

集富国际金融投资控股有限公司 1万港币 1万港币 - -
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江西辉钰高岭土有限公司 956 220 - -
 

备注：以上信息更新截止于2012年7月 

资料来源：平安证券研究所、公司公告 

 

二、 农村消费提升将促进行业规模增长，重视品牌将推动集
中度提升 

2.1市场规模大，集中度低 

按照肉制品及副产品加工行业收入 2009-13 年 CAGR15%测算，2014 年酱卤肉行业收入规模，依

据出厂口径约为 880亿，2013年前三大企业市场份额合计仅有约 5%，集中度提升空间广阔。未来，

市场份额应是继续向品牌力强的企业集中，主要推动力有两个：一是消费水平提升，消费者自然会

更看重产品质量，而品牌则是产品质量保障的标志；二是食品安全事故的发生刺激了消费者关注产

品质量与食品安全，品牌认可度高的产品相对来说更能给消费者信心。 

图表7预计2014年酱卤肉行业：收入规模约为880亿 图表82013年酱卤肉行业：前三大企业合计约占5% 

资料来源：平安证券研究所、肉类工业 备注：按出厂价口径，2013年酱卤肉行业收入：765亿，前三大企
业收入：绝味鸭脖23亿、煌上煌9亿、周黑鸭估计5亿 
资料来源：平安证券研究所、产业信息网、公司公告 

 

2.2规模增长的主要动力：农村肉类消费水平赶上城镇 

酱卤肉行业未来的增长将主要由农村消费能力提升推动。2012年，中国的农村肉类消费量仅为城镇

的 66%，显示城村差距较大。随着农村消费能力提升，城村肉类消费差距将逐步缩短，酱卤肉制品

作为肉类消费当中的一个重要品类，其收入与规模亦将随之扩大。 

另外，政策支持、消费习惯的转变也会推动酱卤肉行业持续增长。政策方面，肉类工业十二五规划

明确指出，要将中西式肉制品比例从 45:55调整到 50:50，随着十二五计划即将结束，政府存在出台

支持中式肉制品发展的政策的动机。消费观念方面，重视健康、追求方便快捷的生活观念也可能使

更多消费者选择中式的酱卤肉制品。 
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图表92012年农村居民肉类消费量仅为城镇的66% 图表10酱卤肉制品相比西式熏煮香肠更健康 

 

备注：统计口径为猪牛羊肉 
资料来源：平安证券研究所、统计局 

资料来源：平安证券研究所、低温乳化肉制品的加工工艺、公司公
告 

 

三、 煌上煌门店扩张加速，收入增长可能重返快车道 

3.1新鲜酱卤制品：门店加速扩张推动收入增长加快 

1H14煌上煌新增门店数量是 2013年全年的一倍，净增约 200家，门店扩张加速主要由两方面因素

推动，一是消费者对禽流感的认知趋于理性，公司主营的鲜货肉制品中，约 66%是禽肉制品，2012

年以来受禽流感打击，消费信心不足抑制了销量增长，但随着禽流感知识的普及，疫情对禽肉制品

消费的负面影响应会减缓，另一方面，禽流感疫情也促使更多消费者选择产品质量有保障的大品牌

肉制品，长期综合来看，禽流感对公司的收入影响应偏中性。 

二是成熟区域门店结构调整逐渐完成，我们猜测，煌上煌为了 2012年上市，2010、2011年门店扩

张存在一定程度的不理性（2010、11年门店增速分别达到 23%、44%），当时公司可能更注重开店

数量而对店铺的区域分布把关有所放松，这必然影响了部分门店的盈利能力。通过 2012、13 年的

门店调整，成熟区域的门店分布应逐渐趋于合理，2014年开始公司有了更多的精力和经验开发新区

域的门店，公司的开店速度重返快车道。 
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图表11受禽流感门店调整等影响，煌上煌的新鲜禽肉

制品收入2013年出现下滑 

图表12经过2012年门店调整，煌上煌的畜肉制品收

入2013年率先恢复增长 

资料来源：平安证券研究所、公司公告 资料来源：平安证券研究所、公司公告 

图表13门店调整拖累了其他酱卤产品的收入增速 

 

资料来源：平安证券研究所、公司公告 
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图表14经过2012年的门店调整，2013年江西主销区

收入增速恢复 

图表15门店调整，对煌上煌在广东区域的收入增速产

生了负面影响 

资料来源：平安证券研究所、公司公告 资料来源：平安证券研究所、公司公告 

 

3.2 包装酱卤制品：门店调整、禽流感负面影响逐步淡化，收入增速恢复 

煌上煌还销售少量以礼品、特产、零食为定位的包装产品，包装产品主要以禽类肉制品为主，故收

入更易受禽流感因素影响，加上门店调整的原因，2012年煌上煌的包装食品收入无增长，但随着前

述两项影响因素逐步淡化，13 年包装食品已出现恢复增长的势头，随着 2014 年煌上煌门店数量扩

张加速，公司品牌影响力提升，包装产品很可能加速发展。 

图表16门店调整、禽流感负面影响逐步淡化，包装产品2013年收入增速恢复 

 

资料来源：平安证券研究所、公司公告 
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四、 煌上煌规模行业第二，基地布局是全国化关键 

4.1小规模区域品牌割据，绝味、煌上煌规模较大 

中国的酱卤肉行业仍处于区域品牌割据的阶段，这个格局主要是历史因素影响造成的。现在的酱卤

肉品牌企业多是由各地的小型作坊发展起来的，相对于企业的自身规模，地方市场已经给了企业足

够的成长空间，故这些小品牌也就安守在各自的区域慢慢成长，一直到今天形成了区域品牌各占一

方的行业格局。从市场份额来看，垄断型的全国化品牌仍未出现，但以绝味、煌上煌、周黑鸭为代

表的品牌企业已经在尝试走出品牌的成熟区域，向全国拓展。 

图表17酱卤肉行业的竞争格局：区域品牌各占一方 

 

2012年 

收入 

（亿元） 

份额 主销区 2014年门店数量 销售模式

绝味鸭脖 19 3.8% 湖南等 截止 2014年 3月：5807家 加盟+直营

煌上煌 9 1.7% 江西 截止 2014年 9月：2313家 加盟+直营

周黑鸭 5 1.0% 湖北等 截止 2014年 9月：479家 只做直营

德州扒鸡 10 2.0% 山东 加盟

廖记棒棒鸡 5* 1.0% 四川

阿满食品 5* 1.0% 东三省

久久丫 4* 0.8% 江浙 截止 2014年 9月官方网站：577 

好棒美 1.8* 0.4% 湖南 加盟

飘飘食品 1.5* 0.3% 武汉 加盟

汉口精武 1.5* 0.3% 湖北 截止 2014年 11月官方网站：1500 

小胡鸭 1.2* 0.2% 湖北  

备注：带*数字为估算值 
资料来源：平安证券研究所、公司公告、公司官方网站、德州市政府网站 

 

4.2鸭制品为主流，品牌、渠道是扩张关键 

酱卤制品中最为流行的是酱卤鸭制品，其中以鸭脖、鸭掌较受欢迎，配方工艺、产品口味各家略有

不同，但差别不大。因产品同质性较强，酱卤制品企业主要依靠品牌影响力多开店来扩大销量。 
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图表18绝味的卤制产品以鸭制品为主（百分比：该产

品收入占当年营业收入比重）（单位：万元） 

图表19煌上煌的卤制品以鸭制品为主（百分比：该产

品收入占当年营业收入比重）（单位：万元） 

资料来源：平安证券研究所、公司公告 资料来源：平安证券研究所、公司公告 

 

4.3煌上煌通过加盟、直营主要在赣、粤销售，并购可加速全国化布局 

酱卤制品的主流扩张模式有加盟和直营两种。加盟模式即授权加盟商自负盈亏开店，而直营模式则

是企业自己开店。加盟模式的好处是扩张快。绝味和煌上煌均主要通过加盟模式扩张，也开少量的

直营店来展示公司形象和了解市场需求，周黑鸭则只做直营店。我们更看好加盟+直营的扩张模式，

因为这能够保障扩张速度和产品质量。考虑到现在绝味、煌上煌都已经在加盟模式上积累了很多经

验，加盟商管理体系渐趋成熟，只做直营的模式在产品质量控制上其实并不一定具有优势，再加上

只做直营会吸引更多山寨品牌出现损坏公司形象，长期看，我们认为加盟+直营的模式更好。 

图表20以加盟为主的绝味、煌上煌开店速度明显快于以直营为主的周黑鸭 

成立至 1Q14平均每年开店数量 截止 1Q14门店总数 第一家店开设时间

绝味鸭脖 704 5807 2005年 4月

煌上煌 101 2038 1993年 1月

周黑鸭 46* 430* 2004年 3月
 

备注：带*数字为估计值 
资料来源：平安证券研究所、公司公告、公司官方网站、《创业学绝味》 

酱卤肉企业通常由一两个区域贡献大部分收入，收入在全国分布较均衡的公司是绝味。因大型酱卤

制品企业多是由地方小作坊逐步成长起来的，故酱卤制品公司通常都有自己的大本营市场。如煌上

煌以江西市场为主，周黑鸭以湖北市场为主，久久丫以四川市场为主。而依靠全国性布局的生产基

地、较大规模的广告宣传投入以及更贴近市场的加盟商管理模式，绝味的全国化相对做地更好。 

收购嘉兴粽子品牌，煌上煌可以加速门店全国化。2014年 11月 6日，煌上煌与嘉兴市真真老老食

品有限公司签署股权转让意向协议，拟投资 7,370万元收购真真老老 67%的股权。真真老老主要通

过经销商和开加盟店在嘉兴及周边销售粽子。煌上煌收购真真老老，一、可以增加一块新的盈利业

41%
39% 38%

8%

9%
9%

7%

8%
8%

6%

6%
6%

3%

3%
4%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

2011 2012 2013

鸭脖 鸭掌 鸭锁骨 鸭翅 鸭肠

17% 18% 17%
13%

12%
10%12%

10%
11%

11%

9%

9%

3%

3%

3%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

2009 2010 2011

卤鸭脚 散装酱鸭 卤鸭翅 鸭脖 耳丝



 

 
 13 / 21 

煌上煌﹒公司深度报告

请务必阅读正文后免责条款 

务，产品多元化发展；二、以真真老老的工厂为据点，在周围开店，可以加快门店全国化；三、可

以与真真老老协同，为其提供原料肉，同时利用其已有的经销商渠道，加速包装酱卤制品的放量。 

图表21绝味的门店在全国分布较平均（图为数量占

比） 

图表22煌上煌的门店集中在江西、广东（图为数量占

比） 

统计截止于：1Q14 
资料来源：平安证券研究所、公司公告 

统计截止于：2H12 
资料来源：平安证券研究所、公司公告 

图表23相比煌上煌，绝味的广告宣传投入更大 

 

资料来源：平安证券研究所、公司公告、wind 
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五、 其他事项： 

5.1 产能：到 2015年仍主要集中在江西 

产能到 2015年仍主要集中在江西，可能拖累全国化扩张步伐。因新鲜酱卤制品保质期较短，需要每

日配送，故要在一个区域大规模铺设网点，该区域必须要配备至少一个工厂。2014年，煌上煌投产

的工厂有四个，分别位于江西南昌、广东东莞、福建福清、辽宁沈阳（2013 年 8 月投产），基地数

量较少产能分布不均是制约煌上煌门店快速扩张的一个重要因素，2015 年江西年产 20,000 吨肉制

品募投项目将投产，产能扩张足以支持销量增长，募投项目中的陕西基地由于地块拆迁问题尚未动

工，估计建成投产最快要到 2016年。 

图表24预计2015年酱卤制品总产能同比增长58% 图表25煌上煌有5个生产基地，分别位于江西、广东、

福建、辽宁、陕西（2016年投产） 

 

资料来源：平安证券研究所、公司公告 备注：星号为生产基地 
资料来源：平安证券研究所、公司公告 

 

5.2成本构成：2014、15年原料肉价格上涨，毛利率承压 

煌上煌的酱卤制品 91%的成本是鸭肉、猪肉，而随着 2015 年上游产能去化效果逐步显现，猪、鸭

价格迎来上涨行情，煌上煌的酱卤制品毛利率将面临较大的下降压力。 

2014年祖代鸭引种量下降将支持肉鸭价格在 2015年震荡上行。从祖代鸭引种到商品肉鸭出栏屠宰，

合计最快约需 9个月，其中：从进口祖代种鸭培育到产蛋需要约 6个月，鸭蛋孵化需要约 1个月，

之后育肥成商品鸭出栏需要约 2 个月。而由于 2014 年年初，禽流感疫情蔓延致使肉鸭遭到大量捕

杀，部分散养、中小型养殖户资金链断裂被迫退出，肉鸭上游产能在 1H14 急剧下降。根据卓创资

讯，截止到 2014年 7月前后，祖代鸭引种量已从 2013年约 4500单元下降至 3800单元（每单元

约有 150只鸭，其中公鸭与母鸭比例约为 1：5），同比下降约 16%。考虑到祖代鸭供给要滞后 9个

月左右才能反映到终端肉类供给上，2014年上半年的去产能行为将会在 2015年开始逐步反映。同

时，随着消费者对禽流感的认知程度加深，禽流感对肉鸭消费的负面影响弱化，2015年肉鸭需求量

应会逐步企稳回升，加上替代产品猪肉价格 2015年也开始上涨，综合来看，2015年肉鸭市场很可

能出现供不应求的状态，肉鸭价格将震荡上行。 

前期能繁母猪数量大幅下降，将导致 2015年猪价震荡上行。从能繁母猪补栏到商品猪出栏约需 9-13

个月的时间。而生猪价格自 2011年三季度起，震荡下行已超过 3年，由于盈利不佳，养殖户减少存
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栏甚至退出市场的行为，使得能繁母猪数量自 2013年 8月起开始连续 14个月下降，并且连续八个

月低于 4,800万头警戒线。考虑能繁母猪产能淘汰滞后反映到终端肉类供给上，2015年猪价震荡上

行是大概率事件。 

图表26直接材料（原料肉：鸭、猪等）占煌上煌营

业成本的91% 
图表272014年1-10月，50个城市平均鸭价同比上涨4%

 

资料来源：平安证券研究所、公司公告 资料来源：平安证券研究所、wind 

图表28自2014年3月起能繁母猪数量连续7个月低于

警戒线4800万头，将支持2015年猪价上行 
图表29 2014年10月猪肉价格同比下降6% 

 

资料来源：平安证券研究所、wind 资料来源：平安证券研究所、wind 
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六、 盈利预测与估值 

6.1开店慢拖累煌上煌收入规模扩张 

煌上煌的收入结构与绝味类似，但受累于门店数量较少，煌上煌的收入规模仅为绝味的约四成，门

店扩张速度较慢也拖累了煌上煌规模扩张。由于配方工艺相若，两家公司的酱卤制品毛利率也相近，

费用率二者差异不大，但对比费用率结构，煌上煌的营销投入可能存在不足。 

图表30开店慢是制约煌上煌收入快速增长的主因（单位：万元） 

 

备注：带*数字为估计值 
资料来源：平安证券研究所、公司公告、公司官方网站 

图表31煌上煌与绝味的主要收入来源都是销售酱卤制品 

 

资料来源：平安证券研究所、公司公告 

49%

15%

0.4% 0.4% 0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

2011 2012 2013 1-3Q(14)

绝味 煌上煌 绝味yoy 煌上煌yoy

酱卤制品97%

酱卤制品98%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2013煌上煌收入（百万元） 2013绝味收入（百万元）



 

 
 17 / 21 

煌上煌﹒公司深度报告

请务必阅读正文后免责条款 

图表32煌上煌与绝味的酱卤制品毛利率相差不大 

 

资料来源：平安证券研究所、公司公告 

图表33 对比绝味的费用率结构，煌上煌的营销投入可能存在不足 

 

备注：2013年煌上煌的管理费用率大增原因：1、江西南昌企业职工社保缴费基数2013年调高10%，2、原本计入营业成本的研发成本，
因口径调整，计入管理费用 
资料来源：平安证券研究所、公司公告 

 

6.2预计 2014-16年 EPS同比分别为-16%、12%、12% 

预计 2014-16年煌上煌的收入将分别同比增长 11%、16%、16%，归属母公司净利润同比增速分别

为-16%、12%、12%，收入增长主要考虑开店速度加快使得酱卤制品收入增长加快。其中新鲜酱卤

制品分别同比增长 12%、17%、18%，包装酱卤制品将分别同比增长 0%、5%、5%。净利润 2014

年下降较多，主要考虑公司综合毛利率在原料肉价格上升的影响下将出现下降，且销售费用投入有

所加大。 

预计公司 2014-16年每股收益（按最新股本计算）分别为 0.81、0.90、1.01元，同比增速分别为-16%、

12%、12%，若考虑真真老老 2015、2016年并表，按其承诺净利润计算，2014-16年分别实现 500

万、1,200万、1,450万净利润，则真真老老与煌上煌并表后可实现净利润 1.07亿元、1.26亿元、

1.42亿元，按照最新股本计算，2014-16 年备考 EPS 分别为 0.85 元、1.00 元、1.12元。按照 12

月 9日收盘价 31.40元计算，煌上煌（不考虑真真老老 2015-16年并表）对应 PE分别为 38.8、34.7、
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31.2倍，参考 2014年平安重点覆盖食品企业平均 PE约为 29倍，我们认为，目前公司股价已基本

反映其成长性，较为合理。考虑到行业竞争激烈且未来原料肉价格上涨将对公司盈利能力产生较大

负面影响，维持 “中性”评级。 

图表34 盈利预测核心假设 

2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

收入合计 

销售收入（百万元）    890  893  990  1,148   1,334 

 YOY   0% 0% 11% 16% 16%

  毛利（百万元）     250  290  308  337   391 

 YOY   19% 16% 6% 9% 16%

 毛利率   28.1% 32.5% 31.1% 29.3% 29.3%

新鲜禽肉酱卤制品 

 销售收入（百万元）    564  525  603  724   869 

 YOY   18% -7% 15% 20% 20%

  毛利（百万元）     178  206  196  221   265 

 YOY   65% 16% -5% 13% 20%

 毛利率   31.5% 39.3% 32.5% 30.5% 30.5%

新鲜畜肉酱卤制品 

 销售收入（百万元）    160  183  201  232   266 

 YOY   -34% 15% 10% 15% 15%

  毛利（百万元）     23  27  54  58   67 

 YOY   -53% 19% 101% 6% 15%

 毛利率   14.3% 14.8% 27.0% 25.0% 25.0%

其他新鲜酱卤制品 

 销售收入（百万元）    90  89  89  93   98 

 YOY   6% -1% 0% 5% 5%

  毛利（百万元）     18  22  21  22   23 

 YOY   -12% 25% -2% 5% 5%

 毛利率   19.5% 24.6% 24.0% 24.0% 24.0%

新鲜酱卤制品小计 

 销售收入（百万元）    814  796  893  1,049   1,233 

 YOY   1% -2% 12% 17% 18%

  毛利（百万元）     218  255  272  301   355 

 YOY   23% 17% 6% 11% 18%

 毛利率   26.8% 32.0% 30.4% 28.7% 28.8%

包装酱卤制品 

 销售收入（百万元）    39  41  41  43   45 

 YOY   1% 4% 0% 5% 5%
  毛利（百万元）     10  13  12  12   13 

 YOY   -7% 23% -1% -2% 5%
 毛利率   26.0% 30.8% 30.5% 28.5% 28.5%

屠宰加工 

销售收入（百万元）    14  35  35  35   35 
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 YOY   -28% 151% 0% 0% 0%
  毛利（百万元）     4.89  12  13  13   13 

 YOY   -22% 144% 9% 0% 0%
 毛利率   34.9% 33.8% 37.0% 37.0% 37.0%

其他业务 

销售收入（百万元）    22  21  21  21   21 

 YOY   -7% -8% 0% 0% 0%
  毛利（百万元）     17  10  10  10   10 

 YOY   0% -39% 0% 0% 0%
 毛利率   76.0% 50.4% 50.4% 50.4% 50.4%

 

资料来源：平安证券研究所、公司公告 

图表35重点公司年度盈利预测 

股票名称 
股价（元） 

12月 9日 
EPS（元/股） PE（倍） 

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

贵州茅台 172.86 11.65  13.25 12.23 12.90 14.8 13.0  14.1  13.4 推荐

五粮液 19.74 2.62  2.10 1.64 1.72 7.5 9.4  12.1  11.5 推荐

洋河股份 67.20 5.72  4.65 4.22 4.74 11.7 14.5  15.9  14.2 中性

泸州老窖 19.38 3.13  2.45 1.16 1.17 6.2 7.9  16.7  16.6 中性

青青稞酒 18.67 0.67  0.83 0.73 0.81 27.9 22.5  25.5  23.1 中性

山西汾酒 21.27 1.53  1.11 0.40 0.47 13.9 19.2  52.5  45.2 中性

顺鑫农业 17.70 0.22  0.35 0.69 0.87 80.5 50.6  25.7  20.3 推荐

古井贡酒 29.66 1.44  1.24 1.22 1.40 20.6 23.9  24.3  21.2 中性

张裕 A 32.19 2.48  1.53 1.45 1.47 13.0 21.0  22.3  21.9 中性

青岛啤酒 41.80 1.30  1.46 1.52 1.65 32.2 28.6  27.6  25.3 推荐

海天味业 40.84 0.81  1.07 1.36 1.66 50.4 38.2  30.0  24.7 强烈推荐

中炬高新 10.26 0.16  0.27 0.36 0.45 64.1 38.0  28.8  22.7 推荐

伊利股份 26.79 0.56  1.04 1.43 1.70 47.8 25.8  18.7  15.8 强烈推荐

贝因美 16.50 0.50  0.71 0.21 0.31 33.0 23.2  78.0  53.8 中性

黑芝麻 13.66 0.06  0.13 0.25 0.45 227.7 105.1  55.4  30.4 推荐

安琪酵母 18.70 0.74  0.44 0.50 0.84 25.3 42.5  37.5  22.2 强烈推荐

双汇发展 30.45 1.31  1.75 1.81 1.87 23.2 17.4  16.9  16.3 中性

大北农 14.16 0.41  0.47 0.55 0.92 34.5 30.1  25.7  15.4 强烈推荐

均值   40.8 29.5  29.3  23.0 

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  990  1,148  1,334 

  净利润 
122  102  114 128 

 YoY 
0.4% 10.9% 15.9% 16.2%

  折旧摊销 
22  27  27 27 

营业成本 
603  683  811  943 

  营运资金投资 
-172  57  -125 -49 

毛利率 
32.5% 31.1% 29.3% 29.3%

经营活动现金净流量 
54  184  10 98 

  营业税金及附加 
6  7  8  9 

  资本开支 
-17  -26  -31 -28 

 股权激励费用 0  12  4  2 
投资活动现金净流量 

-177  -26  -31 -28 

 销售费用 
68  89  103  119 

  债务融资 
0  0  0 0 

 管理费用 
91  95  100  123 

  股权融资 
0  31  0 0 

 财务费用 
-22  -19  -19  -19 

  支付红利 
-28  -33  -28 -31 

 投资净收益 
1  3  0  0 

融资活动现金净流量 
-28  16  -9 -12 

营业利润 
148  127  140  157 

当年现金净流量 
-150  174  -30 58 

 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  128  140  157 

  货币资金 
623  797  767 826 

 减：所得税 
27  25  26  29 

  应收款项 
16  17  20 23 

净利润 
122  102  114  128 

 预付款项 
33  32  42 46 

 减：少数股东损益 
0  0  0  0 

 存货 
312  315  397 448 

归属母公司所有者净利 
122  102  114  128 

 其他流动资产 
89  53  88 87 

 YoY 
24.8% -15.8% 11.8% 11.5%

流动资产合计 
1,074  1,214  1,314 1,430 

 销售净利率 
13.6% 10.3% 10.0% 9.6%

 长期股权投资 
0  0  0 0 

EPS（当年股本） 
0.98  0.81  0.90  1.01 

 固定资产 
326  325  329 329 

EPS（最新股本摊薄） 
0.98  0.81  0.90  1.01 

 无形资产 
74  75  75 75 

 其他非流动资产 
7  7  8 8 

重要指标速览 2013A 2014E 2015E 2016E 非流动资产合计 
408  407  411 412 

估值 资产总计 
1,482  1,621  1,725 1,842 

  PE 
32.0  38.8  34.7  31.2 

 短期借款 
0  0  0 0 

  PEG 
19.7  4.9  7.1  14.7 

  应付款项 
21  32  33 41 

  PB 
2.8  2.7  2.5  2.4 

 预收款项 
1  1  2 2 

  PS 
4.4  4.0  3.5  3.0 

 应付股利 
0  28  31 35 

  EV/EBITDA 
26.4  29.6  26.9  24.2 

 其他流动负债 
41  57  69 79 

  股息收益率 
0.9% 0.7% 0.8% 0.9%

流动负债合计 
63  119  135 157 

经营回报率 
   

 长期借款 
0  0  0 0 

  ROE 
8.9% 7.0% 7.4% 7.8%

 应付债券 
0  0  0 0 

  ROA 
7.1% 5.7% 5.9% 6.3%

 其他非流动负债 
8  8  8 8 

资本结构及偿债能力 
0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

非流动负债合计 
8  8  8 8 

  资产负债率 
4.8% 7.8% 8.3% 8.9%

负债合计 
71  126  143 165 

  速动比率 
12.1  7.6  6.8  6.3 

  归属母公司所有者权益 
1,411  1,495  1,582 1,677 

运营效率 
   

   其中：实收资本 
124  127  127 127 

  存货周转率 
2.1  2.2  2.3  2.2 

 少数股东权益 
0  0  0 0 

  流动资产周转率 
0.8  0.9  0.9  1.0 

股东权益合计 
1,411  1,495  1,582 1,677 

  固定资产周转率 
3.0  3.0  3.5  4.1 

 负债及股东权益总计 
1,482  1,621  1,725 1,842 
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