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 40 亿市值+16 年 21XPE+16 年利润增

33%+外延并购预期  

买入（维持） 
盈利预测与估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 1,498 1,947 2,531 3,290 

同比(+/-%) 14.7% 30.0% 30.0% 30.0% 

净利润(百万元) 62.24 151.58 204.17 252.46 

同比(+/-%) 51.3% 143.5% 34.7% 23.7% 

毛利率(%) 30.9% 32.4% 32.3% 32.3% 

净资产收益率(%) 3.4% 4.3% 5.7% 6.8% 

每股收益（元） 0.20 0.32 0.43 0.53 

PE 62.96 39.11 29.04 23.48 

PB 2.17  1.70  1.65  1.59  

 传统产品 4Q 释放业绩弹性，全年业绩高增长：预计公司 15
年扣非后净利润 1.5 亿元，同比+140%。4Q 是传统产品芝麻糊
的销售旺季，公司在 3Q 提价 10%，4Q 充分释放业绩弹性，预
计同比增长 20-30%。预计全年收入+10%左右，净利润 1.2 亿
元，受益于提价因素，利润增速可能更快。传统产品近年来增
速有所放缓，16 年公司将在渠道、管理机构及广告宣传、市
场政策等方面进一步进行调整，争取突破增长瓶颈，目标实现
两位数以上增长。新品方面，公司继 14 年下半年推出黑芝麻
乳后，于 15 年下半年推出植物蛋白吸食饮品“黑黑乳”。公司
将坚持新品推广，逐步提高市占率，计划先在广深地区打开市
场渠道，将利用老产品实现新老产品渠道共享，协同增长。毛
利率方面，饮品较传统产品相对较高，期待未来新品上量，进
一步提升公司盈利能力。15 年预计新品全年销售额约 2亿元，
由于新品处于推广期，因此投入费用较高，仍存在亏损。 

 物流园和物流业务呈恢复性增长:今年上半年同比+25%。预计
15 年营业收入 6 亿元，同比增长 35%左右，预计贡献净利润
2-3 千万。收购容州物流产业园保障了公司原材料的战略收
储，提升公司对于原材料成本以及质量的控制能力，进而提升
盈利能力，实现公司物流与食品两大业务板块的协同效应。 

 股权激励为业绩释放增强动力：公司于 2014 年 11 月发布股权
激励计划，对管理层及优秀员工授予限制性股票，授予价格
7.91 元/股，15-17 年指引达到扣非后净利润 1.5 亿元、2 亿
元、2.5 亿。近日通过调研我们认为 15 年 1.5 亿的目标大概
率完成。16 年芝麻油业绩将实现并表，金日食用油净利率在
14%以上，2015 前三季度收入为 3.15 亿，净利润达 5200 万。
此前公司承诺 15-18 年净利润分别不低于 5500 万、6500 万、
7500 万、8500 万元，为 16年 2 亿元的股权激励目标增强保障。 

 大股东 14、15 年多次参与增发，彰显对公司发展的信心：公
司大股东连续增持股票，本次增发全部参与。14 年 10 月公司
公布非公开发行预案，拟发行新股 6597 万股，发行价格 14.40
元/股，拟募集资金 9.5 亿元。15年 9月公告拟非公开发行股
票数量不超过 1.53 亿股，发行底价为不低于 10.45 元/股，募
集资金总额不超过人民币 16 亿元，拟用于收购金日食用油股
权等项目。大股东 14、15 年多次参与增发，彰显发展信心。 

 盈利预测与投资建议：公司两次定增共募集资金 25亿元，公
司资金实力雄厚，外延并购预期强烈。后续可能成立并购基金，
加强对河南区域芝麻油项目的并购整合。此外公司未分配利润
和资本公积较多，存在高送转预期。整体 16 年目标市值 58
亿，16 年 21xPE，15-17 年 EPS 分别为 0.32，0.43,0.53 元/
股（摊薄后），“买入”评级。 

 风险因素：新品推广不及预期；物流业务盈利能力低于预期。 
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市场数据 

收盘价（元） 13.42 

一年最低价/最高价(元) 9.54/25.49 

市净率 2.64 

流通 A股市值（百万元） 2984 
 

 
基础数据 

每股净资产（元）   5.35 

资产负债率（%） 36.20 

总股本（百万股） 319 

流通 A股（百万股） 222 
 

 
相关研究 

1.大股东强力参与增发和大比例增持+ 

黑芝麻全产业链 ——2015年11月30日 
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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 1373.9  2821.3  2897.9  3050.8    营业收入 1497.5  1946.8  2530.8  3290.1  

  现金 865.3  2270.7  2182.1  2120.3    营业成本 1025.2  1304.3  1695.7  2204.3  

  应收款项 267.4  213.3  277.4  360.6    营业税金及附加 10.3  11.7  17.7  23.0  

  存货 79.7  103.6  134.7  175.1    营业费用 315.2  406.7  523.9  676.1  

  其他 161.5  233.6  303.7  394.8    管理费用 79.9  106.3  136.5  175.5  

非流动资产 954.7  1068.2  1158.6  1253.6    财务费用 18.0  -13.6  -28.4  -27.7  

  长期股权投资 0.0  4.2  -4.9  -4.9    投资净收益 2.9  4.0  5.0  6.0  

  固定资产 620.3  698.6  768.1  834.1    其他 -3.6  9.0  10.0  11.0  

  无形资产 269.0  300.0  330.0  359.0    营业利润 48.2  144.4  200.5  255.7  

  其他 65.4  65.4  65.4  65.4    营业外净收支 14.7  10.0  10.0  10.0  

资产总计 2328.6  3889.5  4056.5  4304.4    利润总额 62.9  154.4  210.5  265.7  

流动负债 512.3  387.2  453.0  564.7    所得税费用 1.1  2.8  6.3  13.3  

  短期借款 260.0  100.0  80.0  80.0    少数股东损益 -0.4  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 148.4  178.7  232.3  302.0    归属母公司净利润 62.2  151.58  204.17  252.46  

  其他 103.9  108.5  140.8  182.7    EBIT 69.9  126.7  167.0  222.1  

非流动负债 5.9  5.9  5.9  5.9    EBITDA 105.4  186.4  238.2  302.7  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    

重要财务与估值指

标 2014  2015E 2016E 2017E 

  其他 5.9  5.9  5.9  5.9    每股收益(元) 0.20  0.32  0.43  0.53  

负债总计 518.2  393.0  458.9  570.5    每股净资产(元) 5.80  7.40  7.63  7.92  

  少数股东权益 1.7  1.7  1.7  1.7    

发行在外股份(百万

股） 312.0  472.0  472.0  472.0  

  归属母公司股东

权益 1808.7  3490.6  3600.8  3737.1    ROIC(%) 4.3% 6.7% 9.5% 11.2% 

负债和股东权益总

计 2328.6  3885.3  4061.4  4309.4    ROE(%) 3.4% 4.3% 5.7% 6.8% 

现金流量表（百万

元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 30.9% 32.4% 32.3% 32.3% 

经营活动现金流 -33.8  197.4  196.0  230.0    EBIT Margin(%) 4.7% 6.5% 6.6% 6.8% 

投资活动现金流 -188.6  -162.3  -170.7  -175.6    销售净利率(%) 4.2% 7.8% 8.1% 7.7% 

筹资活动现金流 842.6  1370.3  -113.9  -116.1    资产负债率(%) 22.3% 10.1% 11.3% 13.3% 

现金净增加额 620.2  1405.4  -88.6  -61.8    收入增长率(%) 14.7% 30.0% 30.0% 30.0% 

企业自由现金流 -179.9  48.0  23.2  52.9    净利润增长率(%) 51.3% 143.5% 34.7% 23.7% 
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