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投资要点 

事项： 

煌上煌公布2015年三季报，1-3Q15营收9.15亿元，同比+17.7%，归属上市公

司股东净利5,978万元，同比-29.6%，扣非后为5,820万元，同比-31.4%，EPS：

0.47元。3Q15营收3.31亿元，同比+25.2%，归属上市公司股东净利2,255万元，

同比-20.2%，扣非后为2,236万元，同比-25.8%，EPS：0.18元。 

平安观点： 

 3Q15 扣非后净利 2,236 万元，靠近预告区间下限。同比-25.8%，净利下

滑主要是市场开拓力度加大及真真老老幵表影响，费用率同比提升所致。 

 扣除幵表因素，传统酱卤业务表现良好。在肉制品行业增长放缓的背景下，

煌上煌凭借较强的品牌实力，仍实现了良好增长，扣掉真真老老 3Q15 估计约

四千至五千万收入，三季度单季煌上煌老业务收入同比增速估计在 6%到 10%

左右，主要估计是渠道全国化，门店数量增加、新店盈利能力提升推动。 

 市场拓展力度加大、幵表一次性影响，拉高了费用率。3Q15 煌上煌毛利

率同比+2.5PCT，考虑同期猪肉价格、鸡肉价格分别同比+19%、+3%，估计毛

利率提升主要是真真老老幵表影响。3Q15 煌上煌销售费用率同比+2.7PCT，管

理费用率同比+1.5PCT，财务费用率同比+0.9PCT，收购真真老老及公司加大

市场拓展力度是费用率上升主因。 

 维持“中性”评级。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，对应最新收盘

价 P/E 分别为 46 倍、45 倍和 36 倍。作为酱卤肉制品龙头，行业低迷小企业

退出给煌上煌提供了很好的扩张机会，在开店拓展市场的过程中，公司也看重

新店质量，会在保证单店盈利的情况下争取更多的份额，凭借多年积累的品牌

和管理优势，未来煌上煌市占率、盈利能力均有望持续提升。但上游原料肉价

格高企的情况可能会延续到 4Q15，考虑成本压力对公司盈利能力的负面影响，

暂维持“中性”评级。 

 风险提示：食品安全亊敀、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) 29.9 36.9 46.1 45.2 36.3 

P/B(倍) 2.58 2.45 2.40 2.31 2.21  
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图表1 三季报快读：扣非后净利靠近预告区间下限                                  单位：百万元，元/股 

 3Q14 3Q15 QoQ 1-3Q14 1-3Q15 同比 备注 

营业收入 264  331  25.2% 777  915  17.7% 
收入增长主要收购幵表、渠道扩张推动 

营业成本 188  227  20.7% 538  630  17.1% 

毛利率 28.8% 31.3% 2.5% 30.8% 31.1% 0.3% 毛利率提升估计主要是真真老老幵表影

响 毛利 76  104  36.1% 239  285  19.0% 

营业税金及附加 2  3  34.9% 6  7  21.8%  

销售费用 23  37  64.1% 67  113  67.8% 费用率提升主要是市场拓展力度加大及

收购幵表影响 管理费用 21  32  48.6% 80  92  15.1% 

财务费用 -4  -2  50.5% -14  -9  32.0%  

资产减值损失 0  0  0.0% 0  2  301.5%  

公允价值变动收益 0  0  0.0% 0  0  0.0%  

投资收益 0  0  -100.0% 3  -0  -103.9%  

营业利润 34  34  -0.9% 103  80  -21.8%  

营业利润率 13.0% 10.3% -2.7% 13.2% 8.8% -4.4%  

营业外收入 0  1  125.4% 2  3  67.2% 政府补助 

营业外支出 0  0  151.3% 1  1  -59% 固定资产处置减少 

利润总额 35  34  -0.4% 104  82  -20.6%  

所得税 6  9  44.3% 19  19  1.8%  

所得税率 18.7% 26.9% 8.3% 18.8% 23.8% 5.0%  

少数股东损益 0  3  0.0% 0  3  0.0%  

归属于母公司净利润 28.24  22.55  -20.2% 84.89  59.78  -29.6%  

净利率 10.7% 7.6% -3.0% 10.9% 6.9% -4.0%  

EPS 0.22  0.18  -20.2% 0.67  0.47  -29.6% 靠近预告区间下限 

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 肉制品及副产品加工行业：2015 年 1-8 月
收入、利润同比分别+8.6%、+7.7%（单位：%） 

图表4 3Q15 营收 3.31 亿元，同比+25.2% 

  

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 3Q15 净利下滑主要是费用率提升 图表6 3Q15 毛利率+2.5PCT，销售费用率
+2.7PCT，管理费用率+1.5PCT 

  

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 3Q15 全国定点屠宰量同比-15% 图表8 2015年 9月，能繁母猪存栏同比下降 14%，
环比下降 0.2% 

 
 

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 10 月 23 日，生猪价格同比+16%，
环比-2.1% 

图表10 2015年 10月 20日，白条鸡价格同比涨 1%，
环比+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 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 1,120  1,166  1,245  1,327  

现金 738  689  753  774  

应收账款 19  19  21  23  

其他应收款 9  10  11  12  

预付账款 48  46  54  57  

存货 294  349  369  409  

其他流动资产 13  53  37  52  

非流动资产 480  480  482  482  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 372  371  373  373  

无形资产 73  73  73  73  

其他非流动资产 35  35  36  36  

资产总计 1,600  1,646  1,727  1,809  

流动负债 108  120  141  151  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 19  23  24  27  

其他流动负债 89  97  117  124  

非流动负债 10  10  10  10  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 10  10  10  10  

负债合计 118  130  151  161  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 127  127  127  127  

资本公积 944  948  950  950  

留存收益 442  472  530  603  

归属母公司股东权益 1,482  1,516  1,576  1,648  

负债和股东权益 1,600  1,646  1,727  1,809  
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 122  -11  99  55  

净利润 99  79  81  100  

折旧摊销 27  30  30  30  

财务费用 -22  -19  -19  -19  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 109  -108  0  -62  

其他经营现金流 -90  7  7  5  

投资活动现金流 -5  -30  -32  -30  

资本支出 -19  -30  -32  -30  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 14  0  0  0  

筹资活动现金流 -2  -9  -3  -4  

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 -2  -9  -3  -4  

现金净增加额 115  -49  63  22  
 ： 

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 984  1,036  1,139  1,249  

营业成本 683  736  817  883  

营业税金及附加 7  7  8  9  

营业费用 98  104  114  125  

管理费用 101  111  119  129  

财务费用 -22  -19  -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 3  0  0  0  

营业利润 120  97  99  123  

营业外收入 2  0  0  0  

营业外支出 1  0  0  0  

利润总额 120  97  99  123  

所得税 22  18  19  23  

净利润 99  79  81  100  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 99  79  81  100  

EBITDA 124  108  111  134  

EPS（元） 0.78  0.62  0.64  0.79  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力     

营业收入(%) 10.2  5.3  9.9  9.7  

营业利润(%) -19.0  -18.9  2.4  23.8  

归属于母公司净利润(%) -18.9  -20.1  2.1  24.3  

获利能力     

毛利率(%) 30.6  29.0  28.2  29.3  

净利率(%) 10.0  7.6  7.1  8.0  

ROE(%) 6.8  5.3  5.2  6.2  

ROIC(%) 9.7  7.5  7.2  9.0  

偿债能力     

资产负债率(%) 7.4  7.9  8.7  8.9  

净负债比率(%) -0.5  -0.4  -0.5  -0.5  

流动比率 10.3  9.7  8.8  8.8  

速动比率 7.6  6.8  6.2  6.1  

营运能力     

总资产周转率 0.6  0.6  0.7  0.7  

应收账款周转率 58.5  56.7  58.2  58.0  

应付账款周转率 34.5  35.3  34.9  34.9  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.78  0.62  0.64  0.79  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.97  -0.08  0.78  0.44  

每股净资产(最新摊薄) 11.70  11.97  12.44  13.01  

估值比率     

P/E 36.9 46.1 45.2 36.3 

P/B 2.45 2.40 2.31 2.21 

EV/EBITDA 29.3  33.7  33.0 27.2  
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