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定增项目效益待观察，下调评级至“中性”  
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主要数据  
 

行业 食品饮料 

公司网址 www.nfspjt.com 

大股东/持股 广西黑五类食品集团有限责任

公司/32.55% 

实际控制人/持股 李汉荣/56.01% 

总股本(百万股) 319 

流通 A 股(百万股) 171 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 67.91 

流通 A 股市值(亿元) 36.51 

每股净资产(元) 6.07 

资产负债率(%) 20.10 
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投资要点  
事项：近日黑芝麻公布非公开収行预案。拟以 20.52 元 /股底价、定增

77,972,709 股，募集约 16 亿元（含収行费），其中约 5.5 亿元用于黑营养健康

食品 B2B 和 O2O 平台建设及品牌推广，约 4 亿元用于安阳黑芝麻健康营养食

品生产基地建设，约 2.7 亿元用于收购金日食用油股权，8,000 万元用于食品物

联网及信息化管理平台建设，3 亿元作为补充流动资金。 

平安观点： 
 B2B、O2O 平台效益有待观察。本次定增将有约 1.8 亿元用于建设线上及

客户端平台，约 1.9 亿元用于线下 KA 专柜等终端建设，约 1.8 亿元用于品牌营

销推广。拟建的线上平台包括两个，一是黑芝麻原料 B2B 平台，主要为原材料

供应商、经销商等提供行业资讯、供需信息等服务。二是黑芝麻产品的 B2C 平

台，前期主要为公司自有产品的网上商城，后期可能会销售其他品牌的健康食

品。客户端平台主要指手机 APP 应用及微信销售平台。B2B、O2O 平台及品

牌推广项目，有助于公司更好地搜集市场信息，更有针对性地研収产品和推送

广告，但实际效益有待观察。 

 食用油行业增长速度、空间可能较为有限，收购金日协同效益仍需观察。

金日食用油主营“李耳”芝麻油，是河南老字号品牌，公司 80%收入来自河南。

2014 年金日食用油收入 3.76 亿元，净利润约 5,200 万元。2014 年黑芝麻收入

15 亿元，收购金日后，食用油将占到公司收入的约 20%，考虑到食用油行业增

长速度和空间可能较为有限，收购产生的协同效益仍需观察。 

 建设安阳生产基地，增加健康食品品类，可完善全国化布局。黑芝麻已布

局华南、华东、华中市场，公司在广西容县、江西南昌、安徽滁州均建有产能，

安阳基地建设有助于完善公司全国化布局。安阳生产基地项目还将增加营养谷

物餐、蛋白粉、食用油产品，促进公司产品结构进一步多元化。 

 定增项目效益有待观察，下调评级至“中性”。根据草根调研情况，芝麻

糊、芝麻乳收入增长较预期慢，预计 2Q15 收入可能同比下降 10%，考虑到主

业収展持续低于预期，当前估值较高，分别下调 15-17 年 EPS 预测值 57%、

64%、67%，下调评级至“中性”。不考虑收购幵表，预计 15-17 年 EPS 分别

为 0.22 元、0.25 元、0.28 元，对应 8 月 3 日收盘价动态 P/E 分别为 97.4 倍、

86.7 倍、77.0 倍。 

 风险提示：食品安全事故、新产品低于预期、中报业绩低于预期。   

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元)  1,306   1,498   1,635   1,735   1,814  

YoY(%) 103.5  14.7  9.1  6.1  4.6  

净利润(百万元)  41   62   70   78   88  

YoY(%) 121.4  51.3  12.0  12.4  12.5  

毛利率(%) 30.3  31.5  32.0  31.8  32.2  

净利率(%) 3.2  4.2  4.3  4.5  4.9  

ROE(%) 7.0  4.7  3.8  4.1  4.4  

EPS(摊薄/元) 0.13 0.20  0.22  0.25  0.28  

P/E(倍) 127.5 106.9  97.4  86.7  77.0  

P/B(倍) 6.3 3.7  3.6  3.5  3.4   
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图表1  重点公司年度盈利预测 

股票名称 
股价（元） 

8 月 3 日 

EPS（元/股） P/E 
评级 

EPS 最新调整 

2015E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 

贵州茅台 209.56  12.22  13.14  14.30  17.1  15.9  14.7  强烈推荐  

五粮液 25.73  1.54  1.66  1.92  16.7  15.5  13.4  强烈推荐  

洋河股份 65.66  2.99  3.26  3.59  22.0  20.1  18.3  中性  

泸州老窖 25.07  0.63  1.14  1.25  40.0  22.1  20.1  中性  

青青稞酒 26.37  0.71  0.73  0.80  37.4  36.3  33.2  中性  

山西汾酒 19.25  0.41  0.44  0.56  46.9  43.7  34.6  推荐  

顺鑫农业 21.78  0.63  0.69  0.78  34.6  31.7  27.9  推荐 8%（7 月 11 日） 

古井贡酒 39.89  1.19  1.29  1.48  33.6  31.0  26.9  中性  

张裕 A 39.29  1.45  1.47  1.57  27.2  26.7  25.0  中性  

青岛啤酒 38.07  1.47  1.41  1.55  25.8  26.9  24.5  中性 6%（7 月 11 日） 

海天味业 34.32  0.77  0.90  1.06  44.4  38.1  32.3  强烈推荐  

中炬高新 21.62  0.36  0.30  0.36  60.1  72.2  60.7  推荐  

伊利股份 17.75  0.68  0.87  1.07  26.2  20.4  16.6  强烈推荐 9%（7 月 29 日） 

贝因美 15.66  0.07  0.04  0.03  232.5  415.9  618.2  中性 43%（7 月 8 日） 

光明乳业 19.51  0.32  0.92  1.19  61.0  21.2  16.4  推荐  

黑芝麻 21.32  0.20  0.22  0.25  106.9  97.4  86.7  中性 57%（8 月 3 日） 

安琪酵母 31.79  0.45  0.87  1.40  71.2  36.6  22.7  强烈推荐 9%（7 月 24 日） 

双汇収展 20.07  1.22  1.35  1.49  16.4  14.8  13.4  推荐  

大北农 13.66  0.29  0.43  0.65  47.1  31.9  21.0  强烈推荐  

三全食品 13.27  0.10  0.13  0.25  132.0  100.8  52.1  强烈推荐  

均值     55.1  55.9  58.9    

资料来源：平安证券研究所、Wind 
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资产负债表        单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 650  1,374  1,364  1,399  

现金 244  865  888  894  

应收账款 65  153  125  155  

其他应收款 67  64  33  17  

预付账款 163  150  181  183  

存货 104  80  100  95  

其他流动资产 7  62  38  56  

非流动资产 809  955  948  951  

长期投资 9  0  0  0  

固定资产 499  620  615  617  

无形资产 224  269  269  269  

其他非流动资产 77  65  65  66  

资产总计 1,459  2,329  2,312  2,351  

流动负债 527  512  398  383  

短期借款 230  260  160  160  

应付账款 151  148  89  83  

其他流动负债 146  104  149  140  

非流动负债 94  6  6  6  

长期借款 87  0  0  0  

其他非流动负债 7  6  6  6  

负债合计 622  518  404  389  

少数股东权益 4  2  1  1  

股本 246  312  319  319  

资本公积 486  1,348  1,410  1,410  

留存收益 101  148  178  233  

归属母公司股东权益 834  1,809  1,907  1,962  

负债和股东权益 1,459  2,329  2,312  2,351  
 
 

现金流量表        单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 107  -34  142  83  

净利润 41  62  70  78  

折旧摊销 34  41  48  48  

财务费用 34  18  9  6  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -63  -157  -9  -53  

其他经营现金流 62  3  24  4  

投资活动现金流 -203  -189  -43  -50  

资本支出 -118  -156  -43  -50  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -85  -32  0  0  

筹资活动现金流 286  843  -76  -27  

短期借款 -31  30  -100  0  

长期借款 -36  -87  0  0  

普通股增加 68  66  7  0  

资本公积增加 378  875  45  0  

其他筹资现金流 -93  -41  -27  -27  

现金净增加额 191  620  22  6  
 

 

利润表         单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 1,306  1,498  1,635  1,735  

营业成本 910  1,025  1,112  1,182  

营业税金及附加 8  10  7  8  

营业费用 256  315  344  373  

管理费用 66  77  84  95  

财务费用 34  18  9  6  

资产减值损失 2  7  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 11  3  3  3  

营业利润 41  48  65  73  

营业外收入 12  21  14  14  

营业外支出 7  6  7  7  

利润总额 46  63  72  80  

所得税 5  1  3  2  

净利润 41  62  69  78  

少数股东损益 -0.1  -0.4  -0.5  -0.6  

归属母公司净利润 41  62  70  78  

EBITDA 109  107  122  127  

EPS（元） 0.13  0.20  0.22  0.25  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入(%) 103.5  14.7  9.1  6.1  

营业利润(%) 2,545.8  17.4  34.5  13.4  

归属于母公司净利润(%) 121.4  51.3  12.0  12.4  

获利能力     

毛利率(%) 30.3  31.5  32.0  31.8  

净利率(%) 3.2  4.2  4.3  4.5  

ROE(%) 7.0  4.7  3.8  4.1  

ROIC(%) 13.4  7.9  5.6  6.0  

偿债能力     

资产负债率(%) 42.6  22.3  17.5  16.5  

净负债比率(%) -64.7  -34.3  -38.2  -40.4  

流动比率 1.2  2.7  3.4  3.7  

速动比率 1.0  2.5  3.2  3.4  

营运能力     

总资产周转率 1.1  0.8  0.7  0.7  

应收账款周转率 22.2  13.7  11.8  12.4  

应付账款周转率 7.7  6.8  9.4  13.8  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.13  0.20  0.22  0.25  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.34  -0.11  0.45  0.26  

每股净资产(最新摊薄) 2.62  5.68  5.99  6.16  

估值比率     

P/E 127.5  106.9  97.4  86.7  

P/B 6.3  3.7  3.6  3.5  

EV/EBITDA 51.5  64.9  57.2  54.8  
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