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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 
主营收入 1520 1918 2249 2668 
（+/-） 36% 26% 17% 19% 
归母净利润 414 641 726 868 
（+/-） 61% 55% 13% 19% 
EPS(元) 0.52 0.81 0.92 1.10 
P/E 42.3 27.3 24.1 20.2 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究  

 

 
 

 

  

 事件： 

公司发布三季报：1-9 月，实现营业收入 15.45 亿元，同比增长 25.94%；

归母净利润 5.23 亿元，同比增长 72.16%；扣非后归母净利润 5.01 亿元，

同比增长 68.67%。基本每股收益 0.66元，同比增长 73.68%。公司预计 2018

年全年归母净利润将达到 6.01 亿元-7.25 亿元，同比增长 45%-75%。 

 季节性回落与涨价因素消退共同作用，单季收入增速收窄 

3Q18 当季实现营业收入 4.81 亿元，同比增长 10.83%，增速同比收窄

23.95pct，环比收窄 12.95pct。一是受季节性因素影响，3 季度环比会有所

下降；二是，去年提价等因素使得去年的同期基数较高，同时“大水漫灌”

活动销售折扣也对收入增长产生一些影响。 

 成本下降与费用减少叠加，利润率提升 

前 3 季度，销售毛利率 55.73%，其中 3 季度毛利率 57.17%，同比增加

10.86pct。毛利率上升，除价格因素外，主要是今年青菜头采购量充足，成

本同比下降 20%，随着新原料的投入，成本下降对毛利率提升贡献较大。 

前 3 季度，公司实现净利润 5.23 亿元，净利率 33.86%，同比增加 9.09pct。

其中，3 季度实现净利润 2.18 亿元，同比增长 65.15%；净利率 45.32%，

同比增加 14.91pct，环比增加 11.21pct。毛利率提升是净利润率增长的主要

原因。 

费用方面，1-9 月销售费用 2.48 亿元，同比增长 28.50%，销售费用率

16.05%。但在 3Q 销售费用仅 0.38 亿元，同比下降 13.64%，环比下降

59.14%；单季销售费用率 7.90%，同比下降 2.24pct。按照公司往年费用投

入的节奏，预计 4 季度销售费用率仍有进一步下降的空间。 

 盈利预测 

截至 9 月末，预收款 1.85 亿元，同比增加 0.87 亿元，环比增加 0.46 亿元。

考虑到收入增速收窄受到基数与销售推广活动等多因素干扰，且公司正对渠

道进行积极调整，预收款同比、环比增长较多，未来需求仍有望维持一个良

好的增长态势。我们预计 18-19 年，营业收入 19.18、22.49 亿元；EPS 0.81、

0.92 元。 

 风险提示 

宏观经济波动，居民消费增速超预期下降；原材料价格波动；食品安全问题；

市场推广不利；产能进度不及预期。 
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图表1： PE Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

图表2： PB Band 

 

资料来源: Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1524 1592 1238 1323 经营活动现金流 523 645 1237 1065 

现金 142 166 241 413 净利润 414 641 726 868 

应收账款 2 0 0 0 折旧摊销 59 67 64 62 

其它应收款 4 5 6 7 财务费用 0 -1 -2 -3 

预付账款 11 11 13 16 投资损失 -24 -44 -44 -44 

存货 248 258 302 353 营运资金变动 75 0 491 159 

其他 1117 1151 675 534 其它 -1 -18 1 24 

非流动资产 961 1071 1638 1840 投资活动现金流 -600 -132 -586 -242 

长期投资 0 0 0 0 资本支出 -85 -177 -631 -287 

固定资产 719 698 680 1630 其他 -515 44 44 44 

无形资产 118 106 95 86           

其他 124 266 862 124 筹资活动现金流 -51 -488 -576 -651 

资产总计 2484 2663 2875 3164 短期借款 0 0 0 0 

流动负债 470 497 561 635 长期借款 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 其他 -51 -488 -576 -651 

应付账款 110 118 138 161 现金净增加额 -129 24 75 172 

其他 361 379 423 473           

非流动负债 86 86 86 86 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 0 0 0 0 成长能力         

其他 86 86 86 86 营业收入 36% 26% 17% 19% 

负债合计 556 583 647 721 营业利润 70% 56% 17% 20% 

少数股东权益 0 0 0 0 归属母公司净利润 61% 55% 13% 19% 

归属母公司股东权益 1928 2080 2229 2443 获利能力         

负债和股东权益 2484 2663 2875 3164 毛利率 48% 56% 56% 57% 

          净利率 27% 33% 32% 33% 

利润表 2017 2018E 2019E 2020E ROE 21% 31% 33% 36% 

营业收入 1520 1918 2249 2668 ROIC 20% 30% 32% 35% 

营业成本 787 847 992 1160 偿债能力         

营业税金及附加 26 32 38 45 资产负债率 22% 22% 22% 23% 

营业费用 219 288 337 400 净负债比率 0% 0% 0% 0% 

管理费用 48 61 71 85 流动比率 3.24 3.20 2.21 2.08 

财务费用 -2 -1 -2 -3 速动比率 2.71 2.69 1.67 1.53 

资产减值损失 3 1 0 0 营运能力         

公允价值变动收益 0 0 0 0 总资产周转率 0.61 0.72 0.78 0.84 

投资净收益 30 44 44 44 应收账款周转率 989 2076 12505 12570 

营业利润 470 735 857 1025 应付账款周转率 8.84 7.45 7.75 7.75 

营业外收入 39 28 0 0 每股指标(元)         

营业外支出 21 7 0 0 每股收益 0.52 0.81 0.92 1.10 

利润总额 488 756 857 1025 每股经营现金 0.66 0.82 1.57 1.35 

所得税 74 114 131 158 每股净资产 2.44 2.64 2.82 3.09 

净利润 414 641 726 868 估值比率         

少数股东损益 0 0 0 0 P/E 42.3 27.3 24.1 20.2 

归属母公司净利润 414 641 726 868 P/B 9.1 8.4 7.9 7.2 

EPS（元） 0.52 0.81 0.92 1.10 EV/EBITDA 22.7 14.8 12.9 11.0 

                    

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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