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[table_main] 宏源公司类模板 事件：公司公布 2014 年业绩预告，预计去年实现归母净利润 3.56-3.95

亿，YoY80%-100%，EPS0.71-0.78 元，略低于我们的预期。 

报告摘要： 

 预计全年白酒收入仍保持两位数的较快增长，猪肉产业链收入受猪价

影响而出现下滑，地产结算进度后期有所放缓： 

 公司白酒业务全年保持较快增长，销量与收入增速预计在

10%-20%，净利润增长近30%。公司低端大单品陈酿竞争力强，

预计全年销量2000多万箱，增长30%，收入达20多亿，在公司

白酒收入中占比约一半。牛栏山品牌在华北市场优势大，并已向

长三角地区扩张，北京以外地区白酒收入占比预计超50%； 

 屠宰业务预计收入有约10%的下滑，屠宰量全年基本保持稳定，

但猪肉价格去年同比平均有近10%下滑。去年养殖业务预计亏

损，整个猪肉产业链利润下滑；房地产业务全年预计实现收入不

到10亿，站前街项目结算下半年有所放缓，今年将继续结算； 

 预计全年毛利率整体提升，在低净利率基础上业绩弹性大：中低端酒

为主的白酒业务保持产品结构升级，且低毛利的猪肉板块收入下滑，

再加上房地产业务去年盈利，预计公司去年毛利率整体提升。预计全

年销售费用率基本平稳，未来有一定下降空间。净利率在13年仅2.2%

的基数上提升的弹性大，仍有较大的提升空间； 

 白酒稳健增长，副业剥离逐步兑现，未来外延式扩张与国企改革进展

有望不断提升估值：1）牛栏山在低端大众酒行业产品力与渠道力突

出，外埠市场保持扩张；2）公司去年以来先后剥离数个酒肉板块以

外的子公司，今年还会继续剥离，成长逻辑更加清晰；3）预计公司

正在不断寻找优质的并购资源，来加快实现酒肉业务的跨越式发展，

同时具备较强烈的国企改革预期（激励与混改），估值提升动力足； 

 盈利预测及投资建议：我们略微调整盈利预测，维持“买入”评级，

看好公司未来业绩与估值的提升。预计 14-16 年收入分别为100亿、

109亿和 121亿，YOY10%、8%和12%；归母净利润3.8亿、5.2亿

和7.2亿，YOY 92%、36%和38%；EPS 0.75元、0.91元和1.25元。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 8,342 9,072 10,018 10,866 12,119 

增长率（%） 10.0% 9.0% 10.0% 8.0% 12.0% 

归母净利润(百万) 126 198 380 517 715 

增长率（%） -59.0% 57.1% 91.9% 36.1% 38.3% 

每股收益 0.29 0.45 0.75 0.91 1.25 

市盈率 46 34 24 20 15 
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图 1：三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 10,018 10,866 12,119 货币资金 1856 1500 1421 1355

YOY 9% 10% 8% 12% 应收和预付款项 622 601 638 700

营业成本 6,242 6,564 6,934 7,579 存货 6838 2698 2850 3115

毛利 2830 3454 3932 4540 其他流动资产 0 1 1 1

%营业收入 31% 34% 36% 37% 长期股权投资 55 0 0 0

营业税金及附加 858 1022 1108 1236 投资性房地产 213 1 1 1

%营业收入 9.5% 10.2% 10.2% 10.2% 固定资产和在建工程 3153 3652 4152 4652

销售费用 960 1102 1250 1394 无形资产和开发支出 866 863 859 856

%营业收入 10.6% 11.0% 11.5% 11.5% 其他非流动资产 0 1 1 1

管理费用 559 621 652 703 资产总计 13741 9270 9750 10370

%营业收入 6.2% 6.2% 6.0% 5.8% 短期借款 6094 3045 3016 2934

财务费用 152 266 168 165 应付和预收款项 2110 1736 1871 2073

%营业收入 1.7% 2.7% 1.5% 1.4% 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 5881 5986 6106

投资收益 7 5 5 5 股本 439 571 571 571

营业利润 303 561 759 1047 资本公积 1228 1228 1228 1228

%营业收入 3.3% 5.6% 7.0% 8.6% 留存收益 1395 1718 2177 2836

营业外收支 -3 0 0 0 归属母公司股东权益 3061 3517 3976 4634

利润总额 300 561 759 1047 少数股东权益 115 122 129 136

%营业收入 3.3% 5.6% 7.0% 8.6% 股东权益合计 3176 3639 4105 4770

所得税费用 95 174 235 325 负债和股东权益合计 13789 9519 10091 10876

净利润 205 387 524 722

财务指标 2013 2014E 2015E 2016E

毛利率 31% 34% 36% 37%

少数股东损益 7 7 7 7 三费/销售收入 18% 20% 19% 19%

EBIT/销售收入 5% 7% 8% 10%

现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E EBITDA/销售收入 7% 8% 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% 10% 8% 12%

其他 0 29 0 0 EBIT 增长率 7% 56% 30% 31%

投资活动现金流净额 -209 -188 -509 -509 EBITDA 增长率 9% 36% 27% 28%

债券融资 17 -300 0 0 净利润增长率 57% 89% 35% 38%

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 -3049 -108 -226 股东权益增长率 6% 16% 13% 16%

筹资成本 152 266 168 165 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 -3710 -362 -469 速动比率 0.3 0.5 0.5 0.5

现金净流量 -3 -356 -79 -65 应收账款周转天数 2.3 2.3 2.3 2.3

715517380
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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