
报告信息

1 

T
a
b
le
_
F
ir
s
t
 

 

Table_First|Table_ReportType
 

证
券
研
究
报
告 

 
研
究
简
报 

 

 

Table_Fir st | Table_Sum mar y 

 

西藏发展（000752） 

股东增持，有望受益投行“绿色通道”加速转型 

投资要点： 

 公司简介：自有业务经营面临压力，转型发展正待启动 

公司以啤酒生产和销售为主，连续几年收入负增长。在此背景下，公司一

直都在寻求转型发展。今年6月，公司就曾尝试进军新能源业务。虽未成功，

但是转型发展之路不会终止。目前公司市值仅47亿元，总股本2.64亿股，

前三大股东持股比例不足28%，业务结构较简单。我们判断，公司未来可

能借助现有股东继续进行外延式发展。今年，公司新进股东天易隆兴（公

司最大股东，持股10.65%）、华宝香精香料（上海）有限公司（持股0.91%）

均手握较多资源，有望推动西藏发展加快转型发展。 

 公司大股东天易隆兴以及参股方华宝香精香料均具备较多资源，

也正寻求上市 

天易隆兴的控股股东是中合联资产，后者控股股东是中合联投资。其中，

中合联投资2015年收入1.5亿元，净利润1140万元，现有出资企业近二十

余家，业务涵盖小额贷款、互联网金融、农民信用合作社孵化、典当、基

金及投资等金融、准金融领域。中合联以“专注小微，服务三农”为理念，

参控股的10余家小额贷款公司累计贷款总额超过30亿元。 

华宝食用香精香料（上海）有限公司是港股华宝国际的全资子公司。目前

华宝国际已经明确要将其食用及日用香精香料业务分拆至A股上市，而这一

业务年收入规模高达28亿港币，预计净利润接近15亿港币。 

 投资分析：走在转型的路上，目标价20元，增持评级 

公司属于小市值转型公司,公司目前账上拥有近9.25亿元现金，1.4亿元短期

负债，啤酒收入去年3.9亿元，按照惠泉及兰州黄河等小啤酒公司的平均市

销率（4.7倍）来看，公司啤酒的重置价值在18.3亿元，因此公司具有一定

安全边际。参考同类小市值转型公司，给予公司6.7倍PB，对应目标价20

元，还有11%空间。但未来公司若转型成功，股价空间决不仅限于此。 

 风险提示 

政策风险；转型不达预期。 
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财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 398.98 390.83 332.20 348.81 366.25 

增长率（%） -11.37% -2.04% -15.00% 5.00% 5.00% 

EBITDA（百万元） 87.24 79.43 29.34 44.80 56.70 

净利润（百万元） 25.71 16.46 11.66 14.20 17.33 

增长率（%） -80.17% -36.00% -29.14% 21.81% 22.04% 

EPS（元 /股） 0.10 0.06 0.04 0.05 0.07 

市盈率（P/E） 188.87 295.09 416.46 341.88 280.14 

市净率（P/B） 6.26 6.15 6.09 6.03 5.96 

EV/EBITDA 38.84 58.48 155.30 103.46 81.82 

数据来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资建议 增持  

当前价格： 17.8 元  

目标价格： 20 元  
 

Table_Fir st | Table_MarketInfo 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 264/264 

流通 A 股市值（百万元） 4,695 

每股净资产（元） 3.00 

资产负债率（%） 12.15 

一年内最高/最低（元） 19.45/10.74 
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一年内股价相对走势 
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刘鹏 分析师 
执业证书编号：s1110516070001 

电话： 

邮箱：l iupeng@sh.tfzq.com 
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电话： 

邮箱：l iujian@sh.tfzq.com 
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公司简介：自有业务经营面临压力，转型发展正待启动 

西藏发展的前身是 1988 年成立的拉萨啤酒厂，并于 1997 年登陆深交所。目前，

公司主要业务为啤酒（熟啤酒）生产，主要产品为 640ml 拉萨冰纯啤酒、640ml 瓶

装啤酒、355ml 易拉罐啤酒等。在国内啤酒行业增长放缓、行业集中度进一步极高的

竞争局势，公司继续有效利用本地的资源和地缘优势来保持啤酒业务的稳定发展，同

时不断寻找和培育新的增长亮点。 

今年以来，公司曾经尝试通过外延并购进入新能源领域，但是未能成功。目前，

公司市值仅 47 亿元，总股本 2.64 亿股，前三大股东持股比例不足 28%，业务结构

较简单，且账上还有 9.25 亿现金，具备类壳公司结构。我们判断，公司未来可能借

助现有股东继续进行外延式发展。一方面，公司在今年引入的大股东西藏天易隆兴就

是北京中合联资产管理有限公司、天易隆达的控股子公司，中合联主要从事投资管理

业务，未来可以为上市公司带来优质项目；另一方面，华宝食用香精香料公司也持有

公司 0.91%的股权，其母公司华宝国际正打算将其香精香料业务分拆至 A 股上市。 

图表 1：西藏发展成长之路 

时间 事件 

1988 年 拉萨啤酒厂成立，当时全区唯一生产啤酒的厂家 

1995 年 
自治区政府搭桥与四川光大金联实业公司实现了跨地区、跨所有制的联姻，改

国有独资工厂为有限责任公司 

1997 年 拉萨啤酒责任有限公司以社会募集方式设立股份有限公司，同年深交所上市 

2001 年 
拉萨啤酒股份有限公司更名为“西藏银河科技发展股份有限公司”，主营业务

也由啤酒向保健品（藏红花系列产品）以及纯净水饮料扩展 

2004 年 

西藏银河科技发展股份有限公司与嘉士伯国际有限公司共同投资 9665.3377

万美元设立了西藏拉萨啤酒有限公司，生产能力扩大到 15 万吨，目前拉萨啤

酒股东有三家，分别是西藏发展，嘉士伯以及丹麦发展中国家工业基金会，持

股比例分别是 50%，33%，17% 

2011 年 
进军稀土市场，2 亿参股德昌厚地稀土矿业有限公司，占股 26.67%，由于亏

损严重 2013 年剥离。 

2016 年 拟通过支付现金的方式购买国内某新能源企业 60%股权，最终终止。 

2016 年 
收购失败后随即控股股东光大金联实业有限公司以 7 亿元将其所持 10.65%的

股权转让给西藏天易隆兴投资有限公司。 

来源：公司公告，天风证券研究所 
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图表 2：西藏发展股权结构示意图 

 

来源：公司公告天风证券研究所 

啤酒基本上贡献公司的全部收入与利润，但是自 2013 年开始逐年出现下滑。

2015 年，公司收入 3.9 亿元，净利润 1646 万元。在这种背景下，公司面临较大的经

营压力，而转型发展成为其发展的必选之路。 

图表 3：2006-2016H1 西藏发展收入与净利润（百万元） 

 
来源：wind、天风证券研究所 

 

现有资源：大股东天易隆兴以及参股方华宝香精香料均具备较多资

源，也正寻求上市 

虽然公司现有股权结构较分散，但是现有股东手上优质资源较多，未来不排除会

注入上市体内。其中，最重要的两个股东就是大股东天易隆兴，以及参股方华宝香精

香料。 
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西藏天易隆兴的控股股东是中合联资产，后者控股股东是中合联投资。其中，中

合联投资成立于 2005 年 12 月 2 日，主要从事项目投资、投资管理、资产管理、投

资咨询等业务，2015 年收入 1.5 亿元，净利润 1140 万元。中合联现有出资企业近二

十余家，业务涵盖小额贷款、互联网金融、农民信用合作社孵化、典当、基金及投资

等金融、准金融领域。中合联在江苏、安徽、河北等地拥有了十余家小额贷款公司，

以“专注小微，服务三农”为理念，参控股的 10 余家小额贷款公司累计贷款总额超

过 30 亿元。 

图表 4：西藏天易隆兴投资有限公司股权结构示意图 

 

来源：公司公告、天风证券研究所 

持有西藏发展 0.91%的华宝食用香精香料（上海）有限公司是港股华宝国际的全

资子公司，而华宝国际主营香精香料、烟草薄片、电子烟等业务。目前，华宝国际已

经明确要将其食用及日用香精香料业务分拆至 A 股上市，而这一业务年收入规模高

达 28 亿港币，预计所能贡献的净利润接近 15 亿港币。 

 

投资分析：走在转型的路上，目标价 20 元，增持评级 

不考虑外延，预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.04/0.05/0.07 元。考虑到公司转

型动力足，且不断付诸行动，在大股东西藏天易隆兴和参股方华宝国际的推动下，有

望加快推动转型发展。参考同类小市值转型公司的平均水平，给予公司 6.7 倍 PB，

对应目标价为 20 元，相比较于现价还有 11%空间，给予增持评级。但是，我们认为

未来公司如果转型成功，公司的股价空间决不仅限于此。 
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图表 5：西藏发展估值分析 

代码 简称 收盘价 每股净资产 PB 市值 转型方向 

002286.SZ 保龄宝 14.2 4.0 3.5 52 大健康 

002515.SZ 金字火腿 16.7 2.2 7.6 102 金融、微商等 

300149.SZ 量子高科 16.9 1.7 9.7 72 大健康 

600883.SH 博闻科技 16.0 2.7 5.9 38 市场预期食品 

002626.SZ 金达威 15.8 2.3 6.8 91 保健品 

均值    6.7 71  

000752.SZ 西藏发展 17.8 3.0 6.0 47  

来源：wind，天风证券研究所（数据更新至 2016 年 9 月 27 日） 
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附录：团队介绍 

刘鹏：天风证券食品饮料首席分析师，食品工程硕博连读。中国食品科学技术学

会高级会员。曾向多家消费品产业基金提供专业性建议，并获得高度认可。擅长消费

品产业+投资研究。重点覆盖调味品、健康食品（药食同源）、饮料、白酒，以及农业

信息化、食品检测等供给侧改革品种。注重行业趋势分析和个股长期价值判断。2015

年新财富最佳分析师食品饮料行业第二名，2015 年水晶球最佳分析师食品饮料行业

第二名。 

2006-2011 年食品工程硕博连读期间，主研方向为食品破坏性检测及风味分析，

在以食品专业顶级期刊：欧洲食品学会会刊《Food Control 》为代表的食品高水平

期刊发表论文 20 多篇（12 篇被 SCI 或 EI 收录）,国家发明专利 3 项。并参与多个大

型食品企业横向研发项目，深入了解食品工艺，渠道运作。2012-2016 年，在华泰证

券研究所，中信证券研究部和国信证券经济研究所分别担任分析师，高级分析师和首

席分析师。从 2012 年开始，领先全市场挖掘了恒顺，中炬，白云山，百润，江中，

煌上煌，涪陵榨菜等股票。2016 年 7 月加入天风证券研究所。 

 

刘健：天风证券食品饮料行业分析师。武汉大学医学本科，金融硕士。2014 年

5 月进入国信证券研究所医药生物团队，一年后又进入食品饮料团队，并于 2016 年

8 月正式加入天风证券研究所。主要研究领域包括大健康（药食同源、保健食品等领

域）、肉制品、白酒以及部分其他食品公司等。 

 

周东景：天风证券食品饮料行业分析师，主要负责调味品，乳制品及其细分子行

业的研究。本科毕业于西南财经大学，取得经济学学士学位。研究生毕业于美国

Pepperdine Universitiy, 取得金融学硕士学位。2015 年 12 月进入国信证券经济研究

所。 

 

丁一：现为天风食品饮料行业分析师。主要负责食品类研究。2014 年 11 月进入

东吴证券研究所，大消费组-食品饮料行业；2016 年 8 月，正式加入天风证券研究所。 

 

赵淑慧：现为食品饮料行业助理分析师，毕业于英国考文垂大学银行与金融专业，

取得硕士学位，于 2016 年 5 月进入天风证券研究所。 
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图表 6：财务预测摘要 Table_Excel2 

 资产负债表 
      

利润表  
     

单位 :百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

单位 :百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 805.85 894.16 762.64 707.92 732.62 

 
营业收入 398.98 390.83 332.20 348.81 366.25 

应收账款 8.15 1.22 5.90 -5.58 -5.86 

 
营业成本 283.46 282.61 262.44 265.10 271.03 

预付账款 11.86 9.95 18.45 8.85 17.20 

 
营业税金及附加 3.55 3.67 3.12 3.22 3.42 

存货 24.20 28.23 17.12 29.97 17.12 

 
营业费用 18.68 17.09 14.95 15.70 16.48 

其他 2.61 0.32 2.00 1.64 1.32 

 
管理费用 17.63 17.47 19.60 20.58 21.61 

流动资产合计 852.67 933.89 806.10 742.81 762.41 

 
财务费用 -9.58 -11.89 -13.75 -14.49 -14.19 

长期股权投资 318.71 303.74 303.74 303.74 303.74 

 
资产减值损失 0.09 0.11 0.11 0.11 0.11 

固定资产 199.13 178.88 192.37 225.65 257.80 

 
公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1.71 1.71 37.03 70.22 72.13 

 
投资净收益 -12.79 -14.97 -14.00 -13.00 -13.00 

无形资产 5.72 5.56 5.39 5.23 5.07 

 
其他 25.57 29.94 28.00 26.00 26.00 

其他 0.13 0.06 0.11 0.07 0.07 

 
营业利润 72.35 66.79 31.74 45.60 54.80 

非流动资产合计 525.40 489.95 538.64 604.90 638.81 

 
营业外收入 15.04 0.09 0.09 0.09 0.09 

资产总计 1,378.08 1,423.84 1,344.75 1,347.71 1,401.22 

 
营业外支出 0.25 2.00 3.00 2.00 2.00 

短期借款 120.00 140.00 0.00 0.00 0.00 

 
利润总额 87.14 64.88 28.83 43.69 52.89 

应付账款 20.04 29.25 43.80 22.26 41.15 

 
所得税 16.26 8.14 3.62 5.48 6.63 

其他 47.35 9.80 39.15 31.31 28.62 

 
净利润  70.89 56.75 25.21 38.21 46.26 

流动负债合计 187.40 179.04 82.95 53.57 69.77 

 
少数股东损益 45.18 40.29 13.55 24.01 28.93 

长期借款 4.30 4.30 0.00 0.00 0.00 

 
归属于母公司净利润 25.71 16.46 11.66 14.20 17.33 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
每股收益（元） 0.10 0.06 0.04 0.05 0.07 

其他 1.01 1.01 1.01 1.01 1.01 

 
  

     
非流动负债合计 5.31 5.31 1.01 1.01 1.01 

 
主要财务比率 

     
负债合计 192.71 184.36 83.96 54.58 70.78 

 
  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 409.49 449.78 463.34 487.35 516.28 

 
成长能力 

     

股本 263.76 263.76 263.76 263.76 263.76 

 
营业收入 -11.37% -2.04% -15.00% 5.00% 5.00% 

资本公积 24.06 24.06 24.06 24.06 24.06 

 
营业利润 -63.41% -7.68% -52.48% 43.68% 20.18% 

留存收益 512.12 525.93 533.69 542.02 550.40 

 
归属于母公司净利润 -80.17% -36.00% -29.14% 21.81% 22.04% 

其他 -24.06 -24.06 -24.06 -24.06 -24.06 

 
获利能力 

     

股东权益合计 1,185.37 1,239.48 1,260.78 1,293.13 1,330.43 

 
毛利率 28.95% 27.69% 21.00% 24.00% 26.00% 

负债和股东权益总计 1,378.08 1,423.84 1,344.75 1,347.71 1,401.22 

 
净利率 6.44% 4.21% 3.51% 4.07% 4.73% 

       
ROE 3.31% 2.08% 1.46% 1.76% 2.13% 

现金流量表 
      

ROIC 10.49% 9.53% 3.21% 5.46% 6.07% 

单位 :百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 70.89 56.75 11.66 14.20 17.33 

 
资产负债率 13.98% 12.95% 6.24% 4.05% 5.05% 

折旧摊销 24.52 24.57 11.35 13.69 16.10 

 
净负债率 -52.50% -59.50% -67.74% -52.48% -49.11% 

财务费用 4.84 4.84 -13.75 -14.49 -14.19 

 
流动比率 4.55 5.22 9.72 13.87 10.93 

投资损失 12.79 14.97 14.00 13.00 13.00 

 
速动比率 4.42 5.06 9.51 13.31 10.68 

营运资金变动 -53.37 10.51 16.40 -16.50 26.36 

 
营运能力 

     

其它 8.47 2.92 13.55 24.01 28.93 

 
应收账款周转率 79.27 83.36 93.28 2,196.70 -64.02 

经营活动现金流 68.13 114.56 53.22 33.92 87.52 

 
存货周转率 16.12 14.91 14.65 14.81 15.55 

资本支出 -6.10 -10.86 60.00 80.00 50.00 

 
总资产周转率 0.29 0.28 0.24 0.26 0.27 

长期投资 -12.79 -14.97 0.00 0.00 0.00 

 
每股指标（元） 

     

其他 11.72 21.73 -134.00 -173.00 -113.00 

 
每股收益 0.10 0.06 0.04 0.05 0.07 

投资活动现金流 -7.16 -4.11 -74.00 -93.00 -63.00 

 
每股经营现金流 0.26 0.43 0.20 0.13 0.33 

债权融资 124.30 144.30 0.00 0.00 0.00 

 
每股净资产 2.94 2.99 3.02 3.05 3.09 

股权融资 46.67 14.21 39.80 36.28 30.92 

 
估值比率 

     

其他 -170.89 -180.66 -150.54 -31.91 -30.74 

 
市盈率 188.87 295.09 416.46 341.88 280.14 

筹资活动现金流 0.08 -22.14 -110.74 4.36 0.17 

 
市净率 6.26 6.15 6.09 6.03 5.96 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
EV/EBITDA 38.84 58.48 155.30 103.46 81.82 

现金净增加额 61.05 88.31 -131.52 -54.71 24.69 
 

EV/EBIT 53.99 84.61 253.33 148.99 114.25 

数据来源：公司报告、天风证券研究所 
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