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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入(百万元) 471 665 888 1,155 

同比增长(%) -17.28% 41.33% 33.45% 30.07% 

净利润(百万元) 78 104 222 347 

同比增长(%) -33.24% 33.56% 112.75% 56.66% 
 

   投资要点   

＃summary＃  健康的终端动销接替铺货成为销售增长的驱动力：天溢森美 NFC 橙汁在

3 月上线后，截至 10 月销售额已达 6000 万元，其中 10 月单月销售额 1400

万，环比 9 月增加 40%。这一销售业绩是在 10 月几乎没有新开店的情况

下，依靠单店增长实现的。我们认为这一销售业绩超出市场预期。 

 便利系统和咖啡店是启动下个阶段增长的主要力量：11 月森美在“全家”

便利店全面上线，销售终端已扩充至 1503 家。明年初产品将入驻星巴克，

与此前的代工不同，将在产品包装上保留品牌 Logo，销售的同时也成为

高端展示渠道，未来也有望进入 Costa 等其他咖啡店。12 月-2 月各种节庆

活动增加，有望成为下一个销售旺季，明年 2 亿收入目标达成概率较大。 

 与三全鲜食合作，有望在盒饭机（FunBox）中销售，公司拥抱创新的态

度值得赞赏：三全鲜食的白领消费者与 NFCOJ 的定位相似，12 月开始试

点捆绑促销，推出买三全鲜食晒单送森美橙汁活动。目前仅在有销售人员

的三全鲜食点售卖森美橙汁，待明年 1 月 FunBox 推出升级版后，森美橙

汁有望放入机器内进行自动售卖。公司与新业态及创新公司碰撞产生的新

的销售机会值得期待。 

 开发全新高端社区 F2C 渠道，通过 O2O 模式教育和营销消费者：公司正

在开发社区、美甲店、健身房、美容院、学校等社区 F2C（Factory to 

customer）渠道，通过社区活动进行品牌渗透，对消费者进行产品教育并

使其逐步形成消费习惯，同时利用会员模式增加购买黏度。运营模式为“森

美+物业”或“森美+物业+代运营商”（选择成熟的 O2O 公司和运营社区

的公司做代运营商），物业公司作为运营执行者（订单、支付、仓储、物

流配送、活动支持等）可以获得 10%-15%的利润空间。 

 董事长执行力强，根据市场变化迅速调整策略，公司具备消费品企业基因：

公司董事长适应性强，公司从原 B2B 业务转变成拥有自己品牌的 B2C 模

式并取得阶段性成果仅花了一年时间。高超渠道铺货完成后，董事长敏感

认识到动销的重要性，迅速调整销售渠道，由过去反应较慢的总部决策，

转为各区域负责人下到市场当地主抓动销，与三全、五洲物业等 O2O 渠

道的合作也显示出公司决策灵活，管理层创新思维较强。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 16-18 年收入 6.65 亿、8.88 亿、11.55 亿，

EPS 为 0.08、0.16、0.25 元。公司 B2C 业务进展顺利，上调目标价至 1.75

元，维持“增持”评级。 

 风险提示：市场拓展不及预期。 
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报告正文 

1、天溢森美 NFC 橙汁 10 月单月销售额 1400 万元，环比增 40% 

图 1、天溢森美 NFC 橙汁销售 10 月环比增 40% 

 
数据来源：公司调研、兴业证券研究所 

 

2、11 月森美在 CVS 渠道上线，目前销售终端已扩充至 1503 家 

图 2、天溢森美 NFC 橙汁累计上架点数达 1503 

 
数据来源：公司调研、兴业证券研究所 

 

3、正在逐步进入全家和星巴克等渠道 
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图 3、11 月下旬进入“全家”等便利店系统 

  
资料来源：公司调研、兴业证券研究所 

 

图 4、星巴克将于明年初上架，将以自有品牌而非代工品亮相 

 

资料来源：公司调研、兴业证券研究所 
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4、与三全鲜食合作，1 月有望全面上架  

图 5、森美与三全鲜食合作，12 月试点推广，1 月有望入机自动售卖 

 

资料来源：公司调研、兴业证券研究所 

 

4、开发全新社区 F2C 渠道，通过 O2O 模式获得忠实消费者 

图 6、F2C 渠道运营模式为“森美+物业”或“森美+物业+代运营商” 

  
资料来源：公司调研、兴业证券研究所  
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 损益表 财务分析

百万元, 财务年度截至6月底 百万元, 财务年度截至6月底

2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2015A 2016E 2017E 2018E

收入 569 471 665 888 1,155 盈利能力

其他收入 64 60 60 68 77 营业利润率(%) 36.1% 36.0% 42.8% 47.8%

营业成本 (361) (301) (426) (508) (603) 税前利润率（%） 15.8% 15.2% 24.8% 30.0%

销售费用 (6) (21) (60) (89) (115) EBITDA 利率 (%) 30.8% 26.0% 32.1% 35.6%

管理费用 (72) (82) (95) (110) (139) 净利率(%) 16.6% 15.7% 25.0% 30.1%

无形资产减值损失 (28) (18) (8) 0 0

其他开支 (3) (2) (3) (3) (3) 增长率（%）

营业利润 163 107 134 246 372 营业收入 -17.3% 41.3% 33.4% 30.1%

财务收入 0 0 0 0 0 经营利润 -34.6% 25.5% 83.3% 51.1%

财务费用 (49) (33) (33) (26) (25) 净利润 -33.2% 33.6% 112.8% 56.7%

税前利润 114 74 101 220 347 EBIDTA -24.4% 19.3% 64.7% 44.2%

所得税 3 4 4 4 4

税后利润 117 78 105 224 351

少数股东权益 0 0 0 0 0

净利润 117 78 104 222 347 财务状况

负债/总资产 0.28 0.22 0.23 0.22

EPS 0.09 0.06 0.08 0.16 0.25 收入/总资产 0.21 0.25 0.31 0.38

总资产/股东权益 1.39 1.51 1.45 1.36

盈利对利息倍数 2.38 3.16 8.51 13.94

资产负债表

百万元, 财务年度截至6月底 现金流量表

2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 百万元, 财务年度截至6月底

现金 482 431 472 715 869 2015A 2016E 2017E 2018E

应收账款 38 79 100 134 174 EBITDA 145 173 285 411

存货 31 69 169 202 239 融资成本(收入) 26 33 26 25

其他流动资产 226 213 317 213 213 营运资金变化 (44) (75) (35) (166)

流动资产 777 791 1,058 1,263 1,495 所得税 4 4 4 4

固定资产 394 427 515 487 459 其它 (92) (66) (52) (50)

预付租金 104 105 105 105 105 营运性现金流 40 70 228 224

其它 987 961 972 966 959

总资产 2,262 2,284 2,650 2,821 3,018 资本开支 0 0 (1) (5)

应付帐款 10 12 11 13 15 其他投资活动 9 (1) (4) 0

短期银行贷款 230 228 148 198 198 投资性现金流 9 (1) (5) (5)

应付即期税项 0 0 0 0 0

其它 17 56 31 37 44 负债变化 167 (57) 58 9

流动负债 257 297 190 248 258 股本变化 0 0 0 0

递延税项负债 33 25 25 25 25 股息 (24) 0 (31) (67)

其他 181 317 367 367 367 其他融资活动 (242) 27 (8) (9)

总负债 471 638 582 640 649 融资性现金流 (99) (30) 19 (67)

少数股东权益 0 0 0 0 0

母公司股东权益 1,562 1,646 1,751 1,942 2,224 现金变化 (50) 39 242 152

汇率影响 1 1 1 1

每股账面值(元) 1.24 1.22 1.27 1.41 1.62 期初持有现金 482 432 472 715

营运资金 520 494 868 1,015 1,237 期末持有现金 432 472 715 869  
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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香港及海外市场  

机构销售负责人 丁先树 18688759155 dingxs@xyzq.com.hk 
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郑梁燕 18565641066 zhengly@xyzq.com.hk 阳焓 18682559054 yanghan@xyzq.com.hk 
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【信息披露】 

兴业证券股份有限公司(“本公司”)在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查

询静默期安排和关联公司持股情况。 
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