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3Q 业绩大幅改善，2 亿利润股权激励+

外延并购预期+16 年 25XPE 

投资评级：买入（维持） 

事件：黑芝麻发布 2016 年三季报，公司 3Q16 实现营收 4.4 亿，

同比增长 38.8%，净利 3914.6 万元，同比增 29%，每股收益 0.06

元。前三季度实现营收和净利分别为 11.8 亿和 0.6 亿，营收同比

增 13.96%，净利同比下降 14.3%，每股收益 0.10 元，符合我们

的预期。 

点评 

 三季度业绩反弹明显，“黑营养，硒食品”的产业发展战略初

见成效。1）1Q、2Q 业绩乏力，3Q 业绩反弹明显。公司营

收 1Q/2Q/3Q 分别为 4.38/2.94/4.44 亿元，3Q 营收同比

+38.8%，环比+51%，反弹幅度较大。公司净利润 1Q/2Q/3Q

分别为 0.22/-0.01/0.39 亿元，相对 1Q、2Q 的下滑，3Q 净利

大增。销售净利率 1Q/2Q/3Q 分别为 5.47%/-0.01%/9.2%，3Q

明显反弹。2）公司利润无忧，收入目标虽有压力，但完成

的可能性较大。1-3Q16 食品业收入估计+10%。4Q 是老产品

黑芝麻糊的销售旺季，预计全年可增 10%，实现收入 11-12

亿。预计 16 年黑芝麻乳收入 2 亿以上。估计新品黑黑乳

1-3Q16 收入 4000-5000 万，4Q16 量价有望齐升，预计收入

在 6000 万以上。米业收储量大，1-3Q16 收入预计 2 亿多，

4Q 销售旺季，预计全年实现收入 4 亿。黑芝麻股权激励要

求 2016-2017 年均收入（食品业）增速不低于 30%，净利润

不低于 2 亿元和 2.5 亿元，并购芝麻油项目终止后，我们认

为实现激励虽有一定压力，但完成的可能性仍然较大。 

 费用控制高效，管理费用率及销售费用率下降。公司 1H16

主推新品黑黑乳开支较大，3Q16 控制费用，销售费用率同

比-0.3pct，4Q 有望下降；管理费用率同比-0.9pct，本期借款

利息增加，财务费用率+1.8pct，营业税金率+0.4pct。 

 大股东持股比 41.38%，14 年公司增发价复权后 7.2 元/股，

与现价接近，考虑资金成本股价倒挂。外延并购做大做强大

健康食品产业。2016 年收购京和米业，建设富硒食品产业链，

京和米业 16 年预计营收约 4 亿元，17 年预计收入可以实现

20~30%的增长。2015 年收购内蒙古南方塞宝 60%股权，整

合完成后发展空间巨大。公司在手现金充足，5 亿并购基金，

积极寻找国外项目，外延并购预期强。 

 盈利预测与投资建议：预计 16 年整体业绩增长 30%-40%：

通过新建渠道扩张和提价，老产品预计 10%增长，净利润 1.3

亿元；新产品整体目标 2-3 亿元，对应同比增 30-40%；物流

园增速平稳，预计 3000-4000 万净利润；米业并表 4 亿元，

保守估计净利润 1200 万元，我们认为未来米业的增长潜力

更大。同时公司增发资金充足，外延并购预期强烈。股权激

励目标 2 亿完成概率大，目前估值为 24XPE，预计 16-17 年

净利 2.0、2.8 亿，同比增 35%、40%，给予 16 年 30XPE，

目标价 9.6 元，还有 25%空间，维持买入评级。 

 风险因素：新品推广不及预期，食品安全问题。 
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市场数据 

收盘价（元） 7.71  

一年最低价/最高价 6.59/17.47 

市净率 2.76  

流通市值（亿） 45.00  
 

 

基础数据 

每股净资产 5.35  

资产负债率 20.06  

总股本（百万股） 638.58  

流通股 A 股（百万股） 583.88  

  

相关研究 

1. “硒食品”带来业绩高增长+净利率

缓步提升——20160314 

2. 健康食品战略再下一城，16 年仅

23XP，提升空间可观——20160222 
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图表 1：黑芝麻三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1391.5  1397.4  1431.6  1614.2  营业收入 1887.6  2454.1  3067.8  3578.0  

  现金 633.8  509.7  325.0  330.0  营业成本 1272.5  1602.9  1984.9  2276.1  

  应收款项 342.0  444.6  555.8  648.2  营业税金及附加 19.0  26.5  31.6  37.6  

  存货 277.6  263.5  326.3  374.2  营业费用 391.8  492.3  601.0  699.5  

  其他 138.1  179.6  224.5  261.8  管理费用 110.0  138.7  170.3  196.8  

非流动资产 1433.2  1670.1  1947.0  2214.8  财务费用 -12.7  15.8  20.7  27.8  

  长期股权投资 5.2  10.3  15.5  20.6  投资净收益 0.0  2.9  2.9  2.9  

  固定资产 872.6  1119.2  1405.8  1683.3  其他 40.8  20.4  20.4  20.4  

  无形资产 297.6  282.7  267.9  253.0  营业利润 147.8  201.3  282.7  363.5  

  其他 257.9  257.9  257.9  257.9  营业外净收支 4.8  4.8  4.8  4.8  

资产总计 2824.7  3067.5  3378.6  3829.0  利润总额 152.6  206.0  287.4  368.2  

流动负债 910.6  1050.3  1218.5  1486.7  所得税费用 3.5  4.8  6.8  8.7  

  短期借款 372.0  372.0  380.5  523.4  少数股东损益 -0.0  -0.1  -0.1  -0.1  

  应付账款 198.2  249.7  309.2  354.6  归属母公司净利润 149.1  201.3  280.8  359.7  

  其他 340.4  428.6  528.8  608.6  EBIT 113.3  220.3  311.7  405.6  

非流动负债 176.4  178.9  181.4  183.9  EBITDA 159.9  291.3  406.7  524.8  

  长期借款 168.0  168.0  168.0  168.0  重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

  其他 8.4  10.9  13.4  15.9  每股收益(元) 0.47  0.32  0.44  0.56  

负债总计 1087.0  1229.2  1399.9  1670.6  每股净资产(元) 5.45  2.88  3.10  3.38  

  少数股东权益 1.7  1.6  1.6  1.5  发行在外股份(百万股） 318.5  638.0  638.0  638.0  

  归属母公司股东权益 1736.1  1836.7  1977.1  2156.9  ROIC(%) 4.2% 8.5% 11.7% 13.5% 

负债和股东权益总计 2824.7  3067.5  3378.6  3829.0  ROE(%) 8.6% 11.0% 14.2% 16.7% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 32.6% 34.7% 35.3% 36.4% 

经营活动现金流 161.2  314.7  301.7  411.4  EBIT Margin(%) 6.0% 9.0% 10.2% 11.3% 

投资活动现金流 -431.3  -338.2  -354.5  -369.5  销售净利率(%) 7.9% 8.2% 9.2% 10.1% 

筹资活动现金流 21.8  -100.6  -131.9  -36.9  资产负债率(%) 38.5% 40.1% 41.4% 43.6% 

现金净增加额 -248.4  -124.1  -184.7  5.0  收入增长率(%) 26.0% 30.0% 25.0% 16.6% 

折旧和摊销 46.5  71.0  95.1  119.2  净利润增长率(%) 139.6% 34.9% 39.5% 28.1% 

资本开支 -288.5  -333.0  -349.4  -364.3  P/E 16.62  24.66  17.68  13.80  

营运资本变动 -200.2  62.9  -53.7  -47.1  P/B 1.43  1.35  1.25  1.15  

企业自由现金流 -330.0  16.0  -3.7  103.9  EV/EBITDA 22.30  12.73  9.54  7.91  

资料来源：东吴证券研究所 
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