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投资要点 

事项： 

煌上煌公布15年年报，15年营收11.5亿元，同比增17%，归母净利6,088万元，

同比降38%，EPS0.48元。4Q15营收2.36亿元，同比+14%，归母净利110万元，

同比-92%，EPS：0.01元。拟每10 股派现金红利1.16 元（含税）。 

平安观点： 
 业绩与预告相符。净利下滑主要是销售费用率提升、资产减值损失增加、

毛利率下降所致。 

 幵购推动 15 年收入增长加快，需求低迷 16 年开店可能不快。4Q15 营收

同比+14%，主要是收购真真老老幵表影响。2015 年真真老老幵表，贡献收入

1.56 亿元，扣除后，煌上煌原业务收入同比增 1%，2H15 煌上煌鲜货业务收入

同比-16%。考虑到 2015 年前十月肉制品行业增长放缓，需求低迷，估计 2016

年门店扩张速度可能不会很快。 

 品牌认可度高、原料涨价无碍鲜货毛利率提升，市场拓展销售费用率提升、

减值损失计提、毛利率较低的真真老老幵表，影响了利润释放。2H15 鸭肉、

鸡肉、猪肉价格分别同比+3%、+2%、+16%，煌上煌 2H15 鲜货毛利率同比提

升 3.8PCT，我们估计公司品牌形象好，可能通过提价将成本转移，但毛利率较

低的真真老老粽子业务幵表抵消了提价影响。行业景气度低，为了维护老店的

盈利水平及拓展新店的销售市场，公司加大了费用投入，4Q15 销售费用率同

比+2.2PCT，同时，存货及坏账减值损失增加，也影响了利润释放。 

 暂维持“中性”评级。分别下调 16、17 年 EPS 预测值 24%、34%。预

计 16-18 年 EPS 分别为 0.49 元、0.52 元、0.55 元，同比分别增长 0.9%、7.5%、

4.8%。最新收盘价对应 P/E 分别为 58 倍、54 倍、51 倍。煌上煌是中式肉制

品行业收入觃模前三的企业，在江西地区有很强的品牌认可度，公司正通过开

店及外延幵购扩展全国化渠道。中式肉制品行业集中度低，消费升级推动下，

具备品牌优势的企业未来份额有望持续提升。但考虑当前需求低迷，门店扩张

可能不会很快，2016 年祖代鸡引种受限、禽及猪产业链的供应收缩，对公司原

材料成本短期可能会带来较大压力，可能影响利润释放，暂维持“中性”评级。 

 风险提示：食品安全事敀、原料价格波动、需求低于预期。 
  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 984  1151  1201  1269  1340  

YoY(%) 10.2  17.0  4.4  5.6  5.6  

净利润(百万元) 98.6  64.8  65.4  70.4  73.7  

YoY(%) -18.9  -38.3  0.9  7.5  4.8  

毛利率(%) 30.6  30.6  30.9  30.8  30.8  

净利率(%) 10.0  5.6  5.4  5.5  5.5  

ROE(%) 6.8  4.0  4.0  4.2  4.2  

EPS(摊薄/元) 0.78 0.48 0.49 0.52 0.55 

P/E(倍) 36.1 58.4 57.9 53.9 51.4 

P/B(倍) 2.40 2.33 2.28 2.21 2.14  
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图表1 年报快读：15 年归母净利与业绩快报相符                                 单位：百万元，元/股 

 4Q14 4Q15 同比变化 FY2014 FY2015 同比变化 备注 

营业收入 207  236  14.3% 984  1,151  17.0% 
收入增长主要是收购真真老老幵表推动 

营业成本 145  168  15.7% 683  798  16.8% 

毛利率 29.7% 28.8% -0.9% 30.6% 30.6% 0.1% 15 年毛利率略增估计主要是低毛利率粽

子业务幵表抵消了鲜货产品涨价影响 毛利 61  68  11.0% 301  353  17.3% 

营业税金及附加 1  2  31.1% 7  9  23.6%  

销售费用 30  40  31.2% 98  153  56.5% 
销售费用率提升主要是加强了市场拓展 

管理费用 21  25  16.9% 101  117  15.5% 

财务费用 -8  -6  32.7% -22  -15  32.3%  

资产减值损失 0  4   0  6   主要是坏账损失及存货跌价损失 

公允价值变动收益 0  0   0  0    

投资收益 0  0   3  0    

营业利润 17  3  -81.7% 120  83  -30.3%  

营业利润率 8.2% 1.3% -6.9% 12.2% 7.2% -4.9%  

营业外收入 0  1   2  4  106.8% 政府补助 

营业外支出 1  1  -27.0% 1  1  -11.8% 赔偿支出和非流动资产处置损失 

利润总额 17  4  -76.0% 120  86  -28.2%  

所得税 3  2  -17.6% 22  21.5  -0.8%  

所得税率 17.1% 79.5% 62.4% 18.6% 25.8% 7.2%  

少数股东权益 0  0.50   0  3.95    

归属于母公司净利润 14  1  -92.0% 99  61  -38.3%  

净利率 6.6% 0.5% -6.2% 10.0% 5.3% -4.7%  

EPS 0.11  0.01  -92.0% 0.78  0.48  -38.3% 与业绩预告相符 

资料来源：平安证券研究所、公司公告、wind 

图表2 肉制品行业低迷，2H15 煌上煌鲜货产品收入下滑            单位：百万元 

 1H12 2H12 1H13 2H13 1H14 2H14 1H15 2H15 

鲜货产品 427 386 411 386 457 424 535 354 

同比增长率   -4% 0% 11% 10% 17% -16% 

毛利率 24.9% 28.9% 28.4% 36.0% 31.1% 28.4% 30.1% 32.3% 

同比变化   3.5% 7.1% 2.8% -7.5% -1.0% 3.8% 

包装产品 22.4 17.1 16.6 24.3 21.9 16.6 24.2 32.8 

同比增长率   -26% 42% 32% -32% 10% 98% 

毛利率 28.8% 22.1% 35.6% 27.6% 31.4% 27.5% 26.8% 27.8% 

同比变化   6.7% 5.5% -4.1% -0.2% -4.6% 0.3% 

屠宰加工 4 11 12 23 15 23 15 19 

同比增长率   238% 122% 30% -2% -6% -16% 

毛利率 37.9% 33.7% 46.3% 27.4% 36.8% 33.5% 40.5% 19.0% 

同比变化   8.4% -6.3% -9.6% 6.1% 3.8% -14.5% 

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 1-10
月收入、利润同比分别+6.9%、+8.9% 

图表4 4Q15 营收 2.36 亿元，同比+14.3% 

  

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 4Q15 净利下滑主要是销售费用率提升、资
产减值损失增加、毛利率下降 

图表6 4Q15 毛利率-0.9PCT，销售费用率+2.2PCT，
管理费用率+0.2PCT，财务费用率-1.6PCT 

  

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 4Q15 全国生猪定点屠宰量同比-3%，显示
行业需求低迷 

图表8 2016年 1月，能繁母猪存栏同比下降 10%，
环比下降 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 

图表9 2016 年 3 月 4 日，生猪价格同比+57%，环
比+1.9% 

图表10 2016 年 2 月 29 日，白条鸡价格同比涨
1.9%，环比-0.8% 

  

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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图表1  2H15，50个城市肉鸭均价，同比+3% 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

图表11 平安重点公司盈利预测及最近一月调整情况 

股票名称 

股价（元） 

03月 10日 

EPS（元/股） P/E 

评级 
EPS 最新调整 

2015E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 

贵州茅台 228.06  12.22  12.61  13.86  18.7  18.1  16.4  强烈推荐  

五粮液 25.14  1.54  1.57  1.82  16.4  16.0  13.8  强烈推荐  

洋河股份 66.30  2.99  3.57  3.71  22.2  18.6  17.9  推荐 +6%（2 月 27 日） 

泸州老窖 22.12  0.63  1.01  1.27  35.3  21.9  17.4  中性  

青青稞酒 16.18  0.71  0.51  0.58  22.9  31.7  27.9  中性 -6%（2 月 28 日） 

山西汾酒 15.94  0.41  0.50  0.57  38.8  32.2  28.0  推荐  

顺鑫农业 18.78  0.63  0.66  0.81  29.8  28.3  23.1  强烈推荐  

古井贡酒 33.00  1.19  1.29  1.49  27.8  25.6  22.1  推荐  

张裕 A 33.02  1.45  1.57  1.70  22.8  21.0  19.4  推荐  

青岛啤酒 27.26  1.47  1.26  1.08  18.5  21.6  25.3  中性 -15%（1 月 24 日） 

海天味业 28.42  0.77  0.93  1.11  36.8  30.6  25.6  强烈推荐 ↑12%（3 月 9 日） 

中炬高新 12.20  0.36  0.31  0.34  33.9  39.9  35.4  推荐  

伊利股份 13.43  0.68  0.73  0.81  19.7  18.5  16.5  强烈推荐  

光明乳业 10.87  0.46  0.29  0.47  23.6  38.1  22.9  中性  

黑芝麻 12.37  0.20  0.22  0.25  63.3  56.2  49.5  中性  

安琪酵母 35.67  0.45  0.86  1.40  79.9  41.6  25.4  强烈推荐  

双汇収展 20.05  1.22  1.28  1.37  16.4  15.7  14.6  推荐  

老白干酒 49.82  0.34  0.62  1.17  147.6  80.0  42.5  强烈推荐 -3%（2 月 28 日） 

三全食品 8.06  0.10  0.04  0.19  80.2  183.7  43.1  强烈推荐 -32%（2 月 28 日） 

贝因美 11.36  0.07  0.10  0.10  168.6  109.6  108.5  中性 1 月 26 日） 

均值     31.0  28.0  23.6    

资料来源：平安证券研究所、Wind
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 

流动资产 1,120  1,163  1,214  1,284  

现金 738  683  732  765  

应收账款 19  44  34  42  

其他应收款 9  14  13  15  

预付账款 48  59  59  64  

存货 294  352  362  385  

其他流动资产 13  12  14  14  

非流动资产 480  665  650  656  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 372  519  509  512  

无形资产 73  79  79  79  

其他非流动资产 35  66  62  64  

资产总计 1,600  1,828  1,863  1,940  

流动负债 108  219  217  239  

短期借款 0  47  47  47  

应付账款 19  37  31  36  

其他流动负债 89  135  139  156  

非流动负债 10  61  61  61  

长期借款 0  32  32  32  

其他非流动负债 10  28  28  28  

负债合计 118  280  277  300  

少数股东权益 0  21  25  29  

股本 127  127  127  127  

资本公积 944  944  945  945  

留存收益 442  476  508  558  

归属母公司股东权益 1,482  1,528  1,561  1,612  

负债和股东权益 1,600  1,828  1,863  1,940  
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 

经营活动现金流 122  109  96  94  

净利润 99  65  65  70  

折旧摊销 27  39  51  50  

财务费用 -22  -15  -9  -9  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 109  -43  -21  -19  

其他经营现金流 -90  64  9  1  

投资活动现金流 -5  -136  -41  -54  

资本支出 -21  -23  -41  -54  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 16  -114  0  0  

筹资活动现金流 -2  -29  -6  -6  

短期借款 0  47  0  0  

长期借款 0  32  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  -108  -6  -6  

现金净增加额 115  -56  49  34  
 

 

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

营业收入 984  1,151  1,201  1,269  

营业成本 683  798  830  877  

营业税金及附加 7  9  9  9  

营业费用 98  153  155  164  

管理费用 101  117  125  131  

财务费用 -22  -15  -9  -9  

资产减值损失 0  6  6  6  

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  83  85  90  

营业外收入 2  4  4  4  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 120  86  88  94  

所得税 22  22  22  23  

净利润 99  65  65  70  

少数股东损益 0  4  4  4  

归属母公司净利润 99  61  61  66  

EBITDA 124  107  127  132  

EPS（元） 0.78  0.48  0.49  0.52  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 

成长能力     

营业收入(%) 10.2  17.0  4.4  5.6  

营业利润(%) -19.0  -30.3  1.5  6.9  

归属于母公司净利润(%) -18.9  -38.3  0.9  7.5  

获利能力     

毛利率(%) 30.6  30.6  30.9  30.8  

净利率(%) 10.0  5.6  5.4  5.5  

ROE(%) 6.8  4.0  4.0  4.2  

ROIC(%) 9.7  5.5  5.4  5.8  

偿债能力     

资产负债率(%) 7.4  15.3  14.9  15.4  

净负债比率(%) -0.5  -0.4  -0.4  -0.4  

流动比率 10.3  5.3  5.6  5.4  

速动比率 7.6  3.7  3.9  3.8  

营运能力     

总资产周转率 0.6  0.7  0.7  0.7  

应收账款周转率 58.5  37.8  31.5  34.0  

应付账款周转率 34.5  30.3  26.5  27.9  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.78  0.48  0.49  0.52  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.97  0.86  0.76  0.74  

每股净资产(最新摊薄) 11.70  12.06  12.33  12.72  

估值比率     

P/E 36.07  58.44  57.90  53.86  

P/B 2.40  2.33  2.28  2.21  

EV/EBITDA 28.69  34.41  29.04  28.03  
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