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增发事项获批，未来存在并购预

期 
投资评级：暂不评级（首次） 

 
投资要点 

 

 食品业务稳中有升，白酒业务触底恢复。公司持续聚焦“大食

品”发展战略，通过外延式扩张，扩大白酒产业，进军茶产业，持

续扩大“大食品”战略蓝图。截止 2015 年上半年，食品板块业务

毛利占比已经高达 97%。白酒业务触底恢复，2015年上半年白酒业

务收入同比增加 4.13%。以枝江酒业、贵州醇、茗酒坊为代表的白

酒板块在行业的深度调整中逐步成熟。枝江酒业调整产品结构，抢

占终端资源；贵州醇酒业扩大销量、降低成本；茗酒坊主推汉元系

列自营产品，布局 O2O 平台。 

 公司主业盈利稳健；毛利率环比改善，费用率下降。公司主营

业务稳定，盈利能力逐步提升。2015 年前三季度净利润同比下降

49.94%，主要原因是股票投资受三季度股灾影响亏损较大，而扣除

股票投资因素后净利润同比增长 43.34%。随着 4 季度股票市场反

弹，投资收益将大幅增长，利润将大幅改善。同时，公司三季度毛

利率回升至 36.7%，创近三年单季度高点。而公司费用率稳步下降，

2015 年前三季度销售费用率为 14.93%，同比下降 2.5pct；管理费

用率为 7.65%,同比下降 0.33pct；财务费用率为 3.45，同比下降

0.66pct。 

 维维产业园的粮食物流项目稳步推进，粮食大宗交易平台以及

期货业务值得期待。维维产业园占地约 400 亩，拟建设 50 万吨

粮食仓储设施，六朝松生产车间同步迁入，建设日处理 500 吨小

麦的面粉加工车间和年生产 3 万吨挂面生产线项目。公司近期不

断落实粮食储运子公司布局，我们认为未来粮食大宗交易平台以及

期货业务将成为公司重要的利润增长点。 

 非公开发行获批，存在外延并购可能。2015年 8月，公司非公

开增发方案获批。本次定增拟募集资金总额为 5亿元，发行对象为

深圳金素资产管理中心（有限合伙）、深圳金务股权投资中心（有

限合伙）和深圳金慧股权投资中心（有限合伙），发行价格不低于

4.98 元/股。我们预测增发募集资金主要用于外延并购，方向集中

在大农业、大食品和大健康板块。并购后公司进一步拓展产业群，

利用目前完善成熟的营销网络及品牌影响力，发挥协同效应。公司

二股东大冢为日本的药品制造龙头，在华投资金额绝大，未来不排

除二股东对公司资本运作给予强力支持。 

 盈利预测与估值：公司专注发展”大食品“主业，逐步剥离其他

业务。增发事项获批，存在外延并购预期，我们看好公司未来的发

展。考虑增发摊薄和可能的收购，预计 15-17 年 EPS 分别为

0.1/0.17/0.22 元，对应当前股价估值分别为 72X/41X/32X，估值较高

暂不评级。 

 风险提示：食品安全问题、行业需求继续低迷 
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股价走势 
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市场数据 

收盘价（元） 7.17   

一年最低价/最高价 4.8/14.9 

市净率 4.58  

流通市值（亿） 119.88   
 

 

基础数据 

每股净资产 1.57  

资产负债率 55.53  

总股本（百万股） 1672.00  

流通股 A 股（百万股） 1672.00  
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图表 1：三年预测财务报表 

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 4056.3  3741.0  4659.9  5214.1  营业收入 4462.4  4551.7  5917.2  7324.9  

  现金 676.9  837.5  1062.5  843.5  营业成本 2907.0  3095.1  3875.2  4784.7  

  应收款项 433.2  660.9  859.2  1063.6  营业税金及附加 139.9  136.6  177.5  219.7  

  存货 2259.0  1696.0  2123.4  2621.8  营业费用 698.4  696.4  923.1  1142.7  

  其他 687.3  546.6  614.9  685.2  管理费用 373.3  345.9  473.4  586.0  

非流动资产 3464.2  3597.4  3783.9  3954.4  财务费用 169.1  136.2  133.2  133.2  

  长期股权投资 21.4  21.4  21.4  21.4  投资净收益 16.9  100.0  18.0  18.0  

  固定资产 2157.4  2339.1  2574.0  2793.0  其他 114.6  36.6  182.5  224.7  

  无形资产 968.9  920.4  872.0  823.6  营业利润 306.3  278.0  535.4  701.3  

  其他 316.5  316.5  316.5  316.5  营业外净收支 1.9  17.0  10.0  10.0  

资产总计 7520.5  7338.4  8443.8  9168.5  利润总额 308.2  295.0  545.4  711.3  

流动负债 3659.4  3251.5  3585.2  3958.1  所得税费用 129.3  123.9  229.1  298.8  

  短期借款 2195.0  2000.0  2000.0  2000.0  少数股东损益 -21.7  6.0  11.1  14.4  

  应付账款 579.1  424.0  530.8  655.4  归属母公司净利润 200.6  165.1  305.3  398.1  

  其他 885.3  827.5  1054.3  1302.7  EBIT 483.7  414.2  645.6  811.5  

非流动负债 514.4  594.4  594.4  594.4  EBITDA 681.2  616.1  873.9  1067.4  

  长期借款 204.5  284.5  284.5  284.5  重要财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E 

  其他 309.9  309.9  309.9  309.9  每股收益(元) 0.12  0.10  0.17  0.22  

负债总计 4173.8  3845.9  4179.6  4552.5  每股净资产(元) 1.57  1.65  1.99  2.18  

  少数股东权益 725.0  728.9  736.1  745.4  发行在外股份(百万股） 1672.0  1672.0  1772.4  1772.4  

  归属母公司股东权益 2621.7  2763.6  3528.2  3870.6  ROIC(%) 3.8% 3.0% 4.9% 5.6% 

负债和股东权益总计 7520.5  7338.4  8443.8  9168.5  ROE(%) 7.7% 6.0% 8.7% 10.3% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 毛利率(%) 34.9% 32.0% 34.5% 34.7% 

经营活动现金流 131.2  630.7  177.8  260.4  EBIT Margin(%) 10.8% 9.1% 10.9% 11.1% 

投资活动现金流 -419.6  -331.9  -412.1  -423.6  销售净利率(%) 4.5% 3.6% 5.2% 5.4% 

筹资活动现金流 85.7  -138.2  459.3  -55.7  资产负债率(%) 55.5% 52.4% 49.5% 49.7% 

现金净增加额 -202.7  160.6  225.0  -219.0  收入增长率(%) -11.8% 2.0% 30.0% 23.8% 

折旧和摊销 197.5  201.9  228.3  255.9  净利润增长率(%) 149.0% -17.7% 84.9% 30.4% 

资本开支 -475.4  -405.5  -412.1  -423.6  P/E 59.75  72.62  41.63  31.92  

营运资本变动 -23.6  159.8  -358.0  -398.0  P/B 4.57  4.34  3.40  3.10  

企业自由现金流 167.1  196.5  -167.3  -95.1  EV/EBITDA 23.72  25.70  18.50  15.50  

资料来源：东吴证券研究所 
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