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主要数据  
 

行业 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) 44 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 31.66 

流通 A 股市值(亿元) 11.01 

每股净资产(元) 11.87 

资产负债率(%) 14.88 
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投资要点 
事项：8月27日煌上煌披露半年报。1H15营收5.8亿元，同比+14%，归母净

利3,723万元，同比-34%。2Q15营收2.9亿元，归母净利1,571万元，同比-25%。 

平安观点：  

 1H15 归母净利超出预告区间下限：1H15 净利 3,723 万元，低于此前预告

区间下限 3,965 万元，净利下滑主要是毛利率下降，销售费用率提升所致。 

 真真老老幵表、开店加快，推动收入增长加快。真真老老幵表贡献收入

6,171 万元，占 1H15 收入增量的 85%。1H15 煌上煌门店数量较 2014 年底新

增 200 多家，总数约为 2,439 家，半年增量已与 2014 年全年增量（196 家）

相当，开店速度加快，推动公司酱卤制品收入增长加快，1H15 鲜货产品收入同

比+17.0%，较 14 年增速+6.4PCT。 

 原料肉价格上涨，毛利率承压。1H15 煌上煌毛利率同比-0.8PCT，主要

应是受猪肉、鸡肉价格上升拖累。1H15 鸡肉价格同比+9%，猪肉价格同比+4%，

受此影响，禽肉及畜肉酱卤制品毛利率，分别同比-1.7PCT、-0.5PCT。2Q15

毛利率同比提升估计主要是真真老老幵表影响。考虑到上游养殖产业链难以在

短期迅速改善供需格局，估计 2H15 毛利率仍然面临成本上涨压力。 

 市场拓展力度加强、幵表影响推高销售费用率。1H15 销售费用率同比

+4.3PCT，其中，真真老老幵表增加销售费用约 800 万元，占 1H15 销售费用

增量的 26%，另外，公司上半年加强了包括：辽宁、福建、安徽等外地市场及

电商渠道的推广力度，也拉高了销售费用率。1H15 广告费用、销售人员薪酬、

物流、租赁费用分别同比+273%、+59%、+83%、+75%。 

 开店提速全国化进程加快，肉价上行 2H15 盈利能力仍承压。维持原有盈

利预测，预计 15-17 年归母净利分别同比-20%、+2%、+24%，EPS 分别为 0.62

元、0.64 元、0.79 元。煌上煌是中式肉制品的区域龙头，在肉制品行业低迷小

企业不断退出的背景下，公司开店速度提升，全国化扩张进程正在加快，新开

店经过 6 个月左右的开拓期将开始对业绩增量产生明显贡献，加上 15 年 9 月

首収原始股东解禁，公司释放业绩动力&能力将逐步增强，未来煌上煌也可能通

过幵购拓展异地渠道或新品类，建议关注。考虑到猪肉、鸡肉价格下半年仍面

临持续上行风险，维持“中性”评级。 

 风险提示：食品安全事故、原料价格波动、需求低于预期。 
  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 893  984  1036  1139  1249  

YoY(%) 0.4  10.2  5.3  9.9  9.7  

净利润(百万元) 122  99  79  81  100  

YoY(%) 24.8  -18.9  -20.1  2.1  24.3  

毛利率(%) 32.5  30.6  29.0  28.2  29.3  

净利率(%) 13.6  10.0  7.6  7.1  8.0  

ROE(%) 8.9  6.8  5.3  5.2  6.2  

EPS(摊薄/元) 0.96 0.78 0.62 0.64 0.79 

P/E(倍) 26.0 32.1 40.2 39.3 31.6 

P/B(倍) 2.24 2.14 2.09 2.01 1.9  
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图表1 中报快读：归母净利超出预告区间下限                                  单位：百万元，元/股 

 2Q14 2Q15 QoQ 1H14 1H15 HoH 备注 

营业收入 233  290  24.4% 513  584  13.8% 
1H15 收入增长主要来自真真老老幵表 

营业成本 163  195  19.5% 350  403  15.2% 

毛利率 
30.0% 32.7% 2.8% 31.8% 31.0% -0.8% 

1H15 毛利率下降主要是原料肉价格上

涨 

毛利 70  95  35.9% 163  181  10.9%  

营业税金及附加 2  2  39.9% 4  4  15.3%  

销售费用 22  44  103.1% 45  76  69.7% 销售费用率同比提升，主要是真真老老

幵表及市场拓展力度加强 管理费用 28  32  13.5% 58  60  2.8% 

财务费用 -7  -6  13.1% -10  -7  24.7%  

资产减值损失 0  2  302.4% 0  2  301.5%  

公允价值变动收益 0  0   0  0    

投资收益 1  -0  -110.7% 3  -0  -104.3%  

营业利润 26  21  -19.0% 68  46  -32.3%  

营业利润率 11.1% 7.2% -3.9% 13.3% 7.9% -5.4%  

营业外收入 -0  0  263.6% 1  2  54.2%  

营业外支出 0  0  6.8% 0  0  -38.3%  

利润总额 26  21  -17.7% 69  48  -30.6%  

所得税 5  5  -1.7% 12  10  -20.0%  

所得税率 19.0% 22.0% 3.0% 18.9% 21.5% 2.5%  

少数股东权益 0  1  0.0% 0  1  0.0%  

归属于母公司净利润 21  15.71  -24.8% 57  37.23  -34.3% 1H15 归母净利超出预告区间下限 

净利率 9.0% 5.7% -3.3% 11.0% 6.5% -4.5%  

EPS 0.17  0.12  -24.8% 0.45  0.29  -34.3%  

资料来源：平安证券研究所、公司公告、wind 

图表2  1H15 鲜货产品收入增长加快，毛利率下降            单位：百万元 

 1H12 2H12 1H13 2H13 1H14 2H14 1H15 

鲜货产品 427 386 411 386 457 424 535 

同比增长率   -4% 0% 11% 10% 17% 

毛利率 24.9% 28.9% 28.4% 36.0% 31.1% 28.4% 30.1% 

同比变化   3.5% 7.1% 2.8% -7.5% -1.0% 

包装产品 22.4 17.1 16.6 24.3 21.9 16.6 24.2 

同比增长率   -26% 42% 32% -32% 10% 

毛利率 28.8% 22.1% 35.6% 27.6% 31.4% 27.5% 26.8% 

同比变化   6.7% 5.5% -4.1% -0.2% -4.6% 

屠宰加工 4 11 12 23 15 23 15 

同比增长率   238% 122% 30% -2% -6% 

毛利率 37.9% 33.7% 46.3% 27.4% 36.8% 33.5% 40.5% 

同比变化   8.4% -6.3% -9.6% 6.1% 3.8% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表3 屠宰及肉加工行业：1H15 收入、利润同比
分别+6.07%、+4.03%（单位：%） 

图表4 2Q15 营收 2.9 亿元，同比+24.4% 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所  资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表5 2Q15 净利下降主要是销售费用率提升 图表6 2Q15 毛利率+2.8PCT，销售费用率+5.9PCT，
管理费用率-1.1PCT 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所  资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表7 2Q15 全国定点屠宰量同比-17% 图表8 2015 年 6 月，能繁母猪存栏同比下降 15%，
环比下降 0.6%，连续 19 个月下降。 

  

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

图表9 2015 年 8 月 7 日，生猪价格同比上涨 24%，
环比上涨 2.5% 

图表10 2015 年 7 月 30 日，白条鸡价格同比涨 5%，
环比下降 0.4% 

  

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

 

图表11 食品饮料重点公司估值对比 

股票名称 

股价（元） 

8 月 26 日 

EPS（元/股） P/E 

评级 
EPS 最新调整 

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

贵州茅台 183.88  12.22  13.14  14.30  15.0  14.0  12.9  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 50.54  2.99  3.26  3.59  16.9  15.5  14.1  中性  

泸州老窖 19.66  0.63  1.14  1.25  31.3  17.3  15.8  中性  

青青稞酒 18.01  0.71  0.73  0.80  25.5  24.8  22.6  中性  

山西汾酒 14.07  0.41  0.44  0.56  34.2  31.9  25.3  推荐  

顺鑫农业 15.03  0.63  0.69  0.78  23.9  21.9  19.3  推荐 8%（7 月 11 日） 
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股票名称 

股价（元） 

8 月 26 日 

EPS（元/股） P/E 

评级 
EPS 最新调整 

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

古井贡酒 31.52  1.19  1.29  1.48  26.6  24.5  21.2  中性  

张裕 A 31.88  1.45  1.47  1.57  22.1  21.7  20.3  中性  

青岛啤酒 30.14  1.47  1.41  1.55  20.5  21.3  19.4  中性 6%（7 月 11 日） 

海天味业 28.37  0.77  0.90  1.06  36.7  31.5  26.7  强烈推荐  

中炬高新 21.62  0.36  0.30  0.36  60.1  72.2  60.7  推荐 7%（8 月 25 日） 

伊利股份 14.56  0.68  0.87  1.07  21.5  16.8  13.6  强烈推荐 9%（7 月 29 日） 

贝因美 10.68  0.07  -0.30  -0.27  158.5  -35.3  -39.4  中性 892%（8 月 25 日） 

光明乳业 15.02  0.32  0.92  1.19  46.9  16.4  12.6  推荐  

黑芝麻 11.45  0.20  0.22  0.25  58.6  52.0  45.8  中性 ↓57%（8 月 4 日） 

安琪酵母 29.84  0.45  0.87  1.40  66.8  34.4  21.3  强烈推荐 9%（7 月 24 日） 

双汇収展 15.90  1.22  1.23  1.25  13.0  12.9  12.7  推荐 9%（8 月 13 日） 

大北农 10.37  0.29  0.27  0.44  35.8  38.3  23.5  强烈推荐 ↓29%（8 月 19 日） 

三全食品 9.85  0.10  0.13  0.25  98.0  74.8  38.7  强烈推荐  

均值     41.4  26.1  20.0    

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 1,074  1,120  1,166  1,245  

现金 623  738  689  753  

应收账款 16  19  19  21  

其他应收款 9  9  10  11  

预付账款 33  48  46  54  

存货 312  294  349  369  

其他流动资产 80  13  53  37  

非流动资产 408  480  480  482  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 326  372  371  373  

无形资产 74  73  73  73  

其他非流动资产 7  35  35  36  

资产总计 1,482  1,600  1,646  1,727  

流动负债 63  108  120  141  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 21  19  23  24  

其他流动负债 42  89  97  117  

非流动负债 8  10  10  10  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 8  10  10  10  

负债合计 71  118  130  151  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 124  127  127  127  

资本公积 909  944  948  950  

留存收益 378  442  472  530  

归属母公司股东权益 1,411  1,482  1,516  1,576  

负债和股东权益 1,482  1,600  1,646  1,727  
 
 

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 54  122  -11  99  

净利润 122  99  79  81  

折旧摊销 22  27  30  30  

财务费用 -22  -22  -19  -19  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -172  109  -108  0  

其他经营现金流 104  -90  7  7  

投资活动现金流 -177  -5  -30  -32  

资本支出 -17  -19  -30  -32  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -159  14  0  0  

筹资活动现金流 -28  -2  -9  -3  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -28  -2  -9  -3  

现金净增加额 -150  115  -49  63  
 

 

利润表                                           单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 893  984  1,036  1,139  

营业成本 603  683  736  817  

营业税金及附加 6  7  7  8  

营业费用 68  98  104  114  

管理费用 91  101  111  119  

财务费用 -22  -22  -19  -19  

资产减值损失 0  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 1  3  0  0  

营业利润 148  120  97  99  

营业外收入 3  2  0  0  

营业外支出 2  1  0  0  

利润总额 149  120  97  99  

所得税 27  22  18  19  

净利润 122  99  79  81  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 122  99  79  81  

EBITDA 148  124  108  111  

EPS（元） 0.96  0.78  0.62  0.64  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入(%) 0.4  10.2  5.3  9.9  

营业利润(%) 22.3  -19.0  -18.9  2.4  

归属于母公司净利润(%) 24.8  -18.9  -20.1  2.1  

获利能力     

毛利率(%) 32.5  30.6  29.0  28.2  

净利率(%) 13.6  10.0  7.6  7.1  

ROE(%) 8.9  6.8  5.3  5.2  

ROIC(%) 14.2  9.7  7.5  7.2  

偿债能力     

资产负债率(%) 4.8  7.4  7.9  8.7  

净负债比率(%) -0.4  -0.5  -0.4  -0.5  

流动比率 17.0  10.3  9.7  8.8  

速动比率 12.1  7.6  6.8  6.2  

营运能力     

总资产周转率 0.6  0.6  0.6  0.7  

应收账款周转率 61.8  58.5  56.7  58.2  

应付账款周转率 20.7  34.5  35.3  34.9  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.96  0.78  0.62  0.64  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.43  0.97  -0.08  0.78  

每股净资产(最新摊薄) 11.14  11.70  11.97  12.44  

估值比率     

P/E 26.0 32.1 40.2 39.3 

P/B 2.2 2.1 2.1 2.0 

EV/EBITDA 21.0  25.5  29.3  28.7  
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