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基本数据 

2016年 5月 26日  

收盘价(元) 12.6  

总股本(万股) 22500 万 

流通股本(万股) 6383 万 

总市值(亿元) 28.35 亿 

每股净资产(元) 3.19 

PB(倍) 3.95   

 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 392.46 751.72 713.34  706.47  699.67  

净利润(百万元) 71 107.87 104.53  101.29  98.15  

毛利率（%） 31.93 32.42 36.77 38.2 38.2 

净利率（%） 26.8 22.4 28.1 28.6 28.7 

ROE 17.8 26.09 25.48 24.5 23.74 

EPS(元) 0.32  0.48  0.47  0.45  0.44  

 

特色食品专家。公司成立于 2007 年 5月，是川渝地区特色
饮 食生产的代表企业。公司主营业务构成中泡椒凤爪占营收比例
最大，豆干、花生、竹笋类休闲食品作为公司辅助产品。 

重视品牌，区域垄断。友的袋装凤爪产品在川渝市场占有率

超过 50%，占据主导地位。“有友及图”于 2012 年 4 月被国家工

商行政管理总局商标局认定为中国驰名商标 

管理见成效，毛利逐年改善。公司作为知名度较高的品牌企
业，在采购-生产-销售方面都有成熟的管理模式和商业模式，
近三年公司的毛利稳步上升。 

盈利预测 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，

预测公司 2016、2017 年归属于上市公司股东的净利润分别为 1.05

亿元、1.03 亿元，每股收益分别为 0.47元、0.46元。 

风险提示 

 食品安全风险，原材料风险，市场竞争风险。 

 

有友食品(831377)       特色食品专家 
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 有友食品——特色食品专家 

有友食品股份有限公司，是一家以泡卤风味休闲食品的研发、生产和销售为主的休闲食
品生产企业。公司成立于 2007 年 5 月，是川渝地区特色饮食生产的代表企业。 

公司主营业务构成中泡椒凤爪占营收比例最大，豆干、花生、竹笋类休闲食品作为公司
辅助产品。 

                图表 1  有友股份产品占比 

   
资料来源：2015 年度报告 

 

 依托原产地，严把质量关 

 产业分布情况 

泡、卤工艺在我国有着悠久的历史，发源于成都平原的泡椒凤爪属较具地方特色的民间
美食，后逐渐流行于川渝地区。目前国内共有规模不等的泡椒凤爪生产企业 600 多家，主要
集中在川渝地区（其中重庆有约 200家，四川超过 60家），河北、广西、湖南也有较多分布，
产业集群效应明显，属于完全竞争的市场。重庆泡凤爪输出量占全国总输出量的 50%以上，
主要包括有友、奇爽等品牌。 

图表 2  泡椒凤爪企业区域分布 

    
资料来源：2015 年度报告 

 

 公司具备区域垄断优势 

公司依托重庆和四川两大生产基地，下设有四川有友食品开发有限公司、重庆有友食品销售
有限公司、重庆有友进出口有限公司和有友食品重庆制造有限公司，其中有友的袋装凤爪产
品在川渝市场占有率超过 50%，占据主导地位。“有友及图”于 2012 年 4 月被国家工商行
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政管理总局商标局认定为中国驰名商标。 

 严把质量关 

                   

图表 3 泡制类食品生产流程 

    
资料来源：2015 年度报告 

 

泡制类休闲食品有非常严格的生产流程，公司所生产的泡卤风味休闲食品又属于快
速消费品，对产品的新鲜度和口味要求较高。 

公司一方面对生产细节进行严格把关，从原料进厂到食品加工，对每个检验标准严格把
关，并对不同种类的食品做到分类杀菌。为有效保证产品质量，公司制定实施了《外协管理
办法》，对受托单位进行严格把关，包括原料统一采购、统一发货、统一管理，同时向对受
托单位派驻员工进行技术指导、质量监控和生产统计等工作，以对受托单位生产过程进行全
方位地适时动态监督，确保外协产品质量符合公司的产品质量控制标准。 

 

 注重管理，毛利逐年改善 

公司作为知名度较高的品牌企业，在采购-生产-销售方面都有成熟的管理模式和商
业模式，近三年公司的毛利稳步上升。 

图表 4公司盈利能力 

    

资料来源：2015 年度报告 

 

 预算生产，以产定购 

公司生产管理部根据年初制定的年度生产预算，结合当期（季度和月度）的实际订单情
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况和生产计划，通过核查库存情况，统一编制采购计划，并发送至采购供应部，由后者组织
和实施具体采购活动。采购供应部在制定采购计划时，除考虑当期实际生产所需原料外，往
往会根据不同品种原料的市场价格变化情况、备货周期等因素，在供应旺季有计划的提前储
备适当的原材料，以适应可能出现的生产计划调整，并有效降低单位采购成本。 

公司不存在向单个供应商采购金额超过当期采购总额 50%或严重依赖少数供应商的情
形。公司对生产经营所需原材料大都采用“以产定购”与安全库存相结合的采购模式。 

 严格的供应商遴选机制 

公司在选择供应商时，首先要求供应商填写基本情况调查表，并由采购供应部进行核实

与初步筛选；其次考察供应商的品质保障能力和供货保证能力及试制情况。对于重要物资的

采购，采购供应部一般会同质量管理部或生产管理部一起到供方现场进行实地考察，并形成

书面报告，作为评审供方的依据；最后根据供应商的资质、报价、区位等因素，综合其他相

关部门意见确定是否纳入合格供应商名单。在供应商的考评方面，主要考察其供货的数量、

质量、及时性是否达标，根据供货日报表每半年对所有供应商进行评分和排序。对于排名靠

前的供应商在采购量、付款方式上给予优惠，排名靠后的供应商则考虑减少向其采购的数量

或直接剔除供应商名单。  

 经销为主，直销为辅，向全国布局 

 经销商模式 

经销商模式占到公司销售的 95%以上，直销渠道为辅助方案。在构建和管理经销商网
络时，公司特别注重协助经销商寻找市场空白点，包括发展下级经销商、拓展终端渠道和稳
定市场，并将市场开拓过程中不断收集的一手市场信息及时反馈至公司有关部门，以指导公
司进行销售调整和新产品研发公司将国内市场做合理的销售区域划分。公司全国分为六个大
区，并在重庆、成都分别设有 1个营运中心，在北京、上海、广州、深圳、昆明等城市设有
13 个办事处，共同对经销商根据其所处市场区域进行分区管理。目前公司经销商总量已超
过 800 家，形成了较为完善的经销商网络。 

 直销渠道合作良好，未来加强电商发展 

公司目前的直销模式主要为商超渠道，在重庆地区与重庆商社新世纪百货连锁经营有限
公司、重庆百货大楼股份有限公司、重庆永辉超市有限公司及重庆华润万家生活超市有限公
司等大中型商超建立了良好的合作关系。公司对商超渠道一般采取先货后款的支付方式，信
用期一般为 1-2 个月。由于商超渠道管理难度较大，销售费用较高，且占用一定资金，公司
今后将对商超渠道销售规模进行一定地控制，而重点发展休闲食品行业所普遍采取的经销模
式。另外，随着网上购物的日趋普遍，公司将加大电子商务的投入力度，预计线上销售规模
将呈不断增加的趋势。 

 盈利预测 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，预测公司 2016、2017 年归

属于上市公司股东的净利润分别为 1.05亿元、1.03亿元，每股收益分别为 0.47 元、0.46元。 

 

 

 

 



新三板证券研究报告 

 

图表 5公司盈利预测 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 
392.46 751.72 713.34  706.47  699.67  

净利润(百万元) 
71 107.87 104.53  101.29  98.15  

毛利率（%） 
31.93 32.42 36.77 38.2 38.2 

净利率（%） 26.8 22.4% 28.1% 28.6% 28.7% 

ROE 17.8 26.09 25.48 24.5 23.74 

EPS(元) 0.32  0.48  0.47  0.45  0.44  
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【分析师声明】 

本报告中所表述的任何观点均准确地反映了其个人对该行业或公司的看法，并且以独立

的方式表述，研究员薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研究报告

中所表述的观点无直接或间接的关系。 

【免责声明】 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本

报告所载的观点、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证该信息未经任

何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息

或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价，亦不构成个人投资建议。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则

本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不

得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何

侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

北京梧桐理想资本管理有限公司 

公司地址：北京市朝阳区东四环中路 41 号 7 层 

电    话：010-85715117 

传    真：010-85714717 

电子邮件：wtlx@wtneeq.com 
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