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大单品战略稳步推进，期待外延式扩张
增持（首次）
盈利及估值 2014 2015E 2016E 2017E
营业收入(百万元) 1,684.75 1,853.23 2,075.61 2,386.95

同比(+/-%) 0.4% 10.0% 12.0% 15.0%

净利润(百万元) 132.89 161.99 198.29 228.64

同比(+/-%) -17.9% 21.9% 22.4% 15.3%

毛利率(%) 29.5% 32.5% 33.5% 34.5%

净资产收益率(%) 7.6% 8.6% 9.7% 10.2%

每股收益（元） 0.29 0.35 0.43 0.50

PE 46.36 38.03 31.07 26.95

PB 3.54 3.28 3.01 2.75

投资要点：

 大单品战略稳步推进，看好公司未来酱油业绩稳定增长：酱油升

级是必然趋势。公司实施差异化战略，今年有信心实现两位数的

增长。近年来稳步推进大单品战略，产品聚焦两大单品—“面条

鲜”与“原酿造”。1）面条鲜向十个亿的最终目标努力，今年

预计实现 1.5 亿销售额，预计增长 20%~30%。今年在湖南省、四

川省市场为主，未来三年将推向全国，逐步加大在其他各省的销

售投入。2）原酿造目前还在地面推广阶段，实施赠品战略，因

此销售额受到一定影响。目前超商、农贸市场等反应良好，今年

预计实现收入 1亿左右。此外，公司还提出淡酱油（生抽）战略，

目前内地消费仍以加入焦糖的浓酱油（老抽）消费为主。区域性

比较来看，我国沿海城市、海南、港澳台等使用淡酱油较多，我

们认为淡酱油的未来消费空间很大。公司计划在内地也稳步推进

淡酱油战略，看好其未来五到六倍的发展空间。

 定位“菜米油盐酱醋茶”，云厨电商打造专业化电商平台：云厨

电商定位于菜米油盐酱醋茶领域，与厂商直接合作，牢牢掌控厂

商，端口，消费者三者的现金流，属于轻资产运营。目前已经完

成 130 万用户，2000 多个端口。公司提出“反烧钱”理念，旨在

“让端口赚钱，让用户满意”，明年保守实现 10 亿成交额。长

沙目前蔬菜销售额一年 400-500 亿元左右，因此未来在蔬菜领域

还有很大的发展空间。目前公司在长沙地区准备优中选优，筛选

出500家专业化配送经销商，明年可能进一步实施销售渠道升级。

 产能不断升级，积极策划员工持股：公司积极扩张新产能，原有

的老厂房技术落后，生产线老旧，现计划将原有的 20 万吨产能

逐步转移到新厂区，最终实现约 40 万吨产能。同时，公司积极

策划员工持股计划，调动全体员工积极性，激发企业活力。

 公司不断加速品类扩张，未来存在大概率收购预期：预计公司为

推进品类扩张和业务升级，将内生增长与外延式并购相结合，开

拓全国市场布局，未来很有可能在食品饮料及相关领域选择一些

质地良好，工艺质量优良的标的实施收购。

 盈利预测与投资建议：预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为

0.35 元 ， 0.43 元 和 0.50 元 ( 摊 薄前 ) ，对应 PE 为

38.03,31.07,26.95，给予“增持”评级。

 风险因素：行业竞争加剧；产品销量不达预期；食品安全问题。
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股价走势

市场数据

收盘价（元） 5.73
一年最低价/最高价(元) 24.99/5.51
市净率 3.5
流通 A股市值（百万元） 6464

基础数据

每股净资产（元） 4.00
资产负债率（%） 24.41
总股本（百万股） 1152
流通 A股（百万股） 1128
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资产负债表（百万

元） 2014 2015E 2016E 2017E 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

流动资产 908.2 967.0 1039.1 1114.5 营业收入 1684.8 1853.2 2075.6 2387.0

现金 490.2 500.0 500.0 500.0 营业成本 1179.7 1241.7 1369.9 1551.5

应收款项 63.0 71.1 79.6 91.6 营业税金及附加 8.5 9.3 10.4 11.9

存货 205.4 221.1 244.0 276.3 营业费用 232.5 278.0 311.3 358.0

其他 149.6 174.8 215.6 246.7 管理费用 93.0 114.3 127.6 170.2

非流动资产 1389.9 1461.2 1796.2 1915.8 财务费用 1.5 4.1 2.1 0.5

长期股权投资 212.6 212.6 425.1 425.1 投资净收益 1.3 0.0 0.0 0.0

固定资产 1074.4 1145.8 1268.3 1387.9 其他 2.1 3.1 3.1 3.1

无形资产 92.5 92.4 92.3 92.3 营业利润 172.9 209.0 257.4 297.8

其他 10.4 10.4 10.4 10.4 营业外净收支 6.6 7.0 7.0 7.0

资产总计 2298.0 2428.2 2835.3 3030.3 利润总额 179.5 216.0 264.4 304.8

流动负债 535.0 524.5 547.5 545.1 所得税费用 46.6 54.0 66.1 76.2

短期借款 240.0 180.4 167.3 111.7 少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

应付账款 169.6 197.3 217.7 246.5 归属母公司净利润 132.9 161.99 198.29 228.64

其他 125.4 146.8 162.5 186.9 EBIT 175.1 213.1 259.5 298.4

非流动负债 22.5 25.5 28.5 31.5 EBITDA 203.7 258.9 333.3 388.8

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

其他 22.5 25.5 28.5 31.5

重要财务与估值指

标 2014 2015E 2016E 2017E
负债总计 557.5 550.0 576.0 576.7 每股收益(元) 0.29 0.35 0.43 0.50

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 每股净资产(元) 3.78 4.08 4.44 4.86

归属母公司股东

权益 1740.5 1878.2 2046.8 2241.1

发行在外股份(百万
股） 460.8 460.8 460.8 460.8

负债和股东权益总

计 2298.0 2428.2 2622.8 2817.8 ROIC(%) 7.4% 8.8% 10.1% 10.9%

ROE(%) 7.6% 8.6% 9.7% 10.2%

现金流量表（百万

元） 2014 2015E 2016E 2017E 毛利率(%) 29.5% 32.5% 33.5% 34.5%

经营活动现金流 263.6 216.8 239.1 299.9 EBIT Margin(%) 10.4% 11.5% 12.5% 12.5%

投资活动现金流 -370.5 -123.1 -196.3 -210.0 销售净利率(%) 7.9% 8.7% 9.6% 9.6%

筹资活动现金流 91.9 -83.9 -42.8 -89.9 资产负债率(%) 24.3% 22.7% 20.3% 19.0%

现金净增加额 -15.0 9.8 0.0 0.0 收入增长率(%) 0.4% 10.0% 12.0% 15.0%

企业自由现金流 88.5 102.6 42.1 88.0 净利润增长率(%) -17.9% 21.9% 22.4% 15.3%
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