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业绩符合预期，战略调整效果初现 公司研究 
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独立性申明 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过

合理判断并得出结论，力求客观、公正。

结论不受任何第三方的授意、影响，特此

申明。 

经营数据： 

公司 2010 年前三季度实现营业收入 6.20 亿元，同比下降 0.64%；实现营

业利润 2505.6 万元，同比下降 13.24%；实现归属上市公司股东的净利润

1512.7 万元，同比增长 0.98%；实现每股收益 0.1192 元；第三季度收入

和净利润分别同比增长-6.93%和 36.13%。 

分析结论： 

 业绩符合预期，三季度毛利率提升较快 

公司前三季度的业绩符合我们的预期，调味产品销售均价上涨提升了公司

的毛利率水平，前三季度公司综合毛利率为 28.44%，同比提升 0.7 个百

分点，其中三季度毛利率 28.65%，同比提升 3.8 个百分点。 

 营业利润同比下降幅度超过收入 

公司前三季度实现营业利润 2505.6 万元，同比下降 13.24%，下降幅度大

大超出收入，主要原因是公司百盛商城受同业竞争以及门前道路条件的影

响，投资收益出现下降，前三季度共实现 921 万元，同比下降 33%。 

 房地产收入确认不多，预收账款表现良好 

公司前三季度房地产收入确认要小于去年，今年开盘销售的收入确认将在

年底，从目前预收账款来看，销售情况仍属乐观，三季度预收账款的增量

较少主要是新旧楼盘交替期，年底新楼盘推出将有所改善。预计全年地产

收入有保障。 

 调高评级至“推荐” 

维持对公司 10 年 0.35 元的业绩预测，考虑到地产存货占款随着销售出现

下降，导致财务费用下降，调高 11~12 年业绩分别至 0.46 元和 0.65 元，

对应目前股价 PE 分别为 48 倍、36.6 倍和 26.2 倍，公司战略调整效果初

现，未来营销改革的推进、地产的剥离，甚至体制的变革都将为注入发展

动力和业绩提升，调高对公司的评级至“推荐”。 

 

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1,174 1,306  1,431  1,613 

YOY 68.1% 11.2% 9.6% 12.7%

归属母公司净利润 31 45  59  82 

EPS(元） 0.24 0.35 0.46 0.65

P/E 69.5 48.1 36.6 26.2

P/B 4.9 4.6 4.4 4.0
 

mailto:zhoujg@glsc.com.cn
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图表 1：公司季度累计经营情况 图表 2：公司单季度经营情况 
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数据来源：WIND  国联证券研究所 数据来源：WIND  国联证券研究所 

 

图表 3：公司季度累计经营情况 图表 4：公司单季度经营情况 
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图表 5：公司季度累计经营情况 图表 6：公司单季度经营情况 
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图表 7：单季度利润表情况 
单位：百万元 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3

一、营业总收入 155.80  128.32  221.94 218.56 201.69 204.21 549.51  207.97  222.56 190.07 

二、营业总成本 141.41  128.63  327.74 219.92 186.95 202.37 543.03  196.22  222.49 186.04 

其中：营业成本 102.68  91.71  175.40 164.45 133.25 153.46 406.24  146.82  161.64 135.61 

    营业税金及附加 4.24  2.16  6.45 6.30 4.94 4.89 27.02  3.10  4.64 3.20 

    销售费用 18.16  12.68  26.03 20.60 20.01 20.85 23.29  19.88  22.33 22.60 

    管理费用 15.40  13.42  27.25 18.79 25.33 14.67 46.96  19.57  23.34 18.40 

    财务费用 0.22  8.50  48.53 9.57 3.30 7.05 39.90  6.55  9.17 7.77 

    资产减值损失 0.71  0.16  44.09 0.22 0.11 1.45 -0.38  0.29  1.38 (1.56)

三、其他经营收益                    

    公允价值变动净收益     -0.88       0.88       

    投资净收益 -2.45  4.29  2.81 9.99 0.79 2.88 4.20  5.04  3.32 0.85 

四、营业利润 11.95  3.98  -103.88 8.63 15.53 4.72 11.57  16.79  3.39 4.88 

    加：营业外收入 0.22  -0.04  7.89 1.58 -0.13 0.06 9.00  0.20  0.16 0.12 

    减：营业外支出 1.02  0.70  3.48 0.44 0.62 1.39 1.82  0.40  0.93 0.27 

五、利润总额 11.14  3.24  -99.48 9.77 14.78 3.39 18.75  16.59  2.62 4.73 

    减：所得税 2.88  1.20  1.05 1.91 6.22 1.23 2.06  3.67  2.79 1.83 

六、净利润 8.26  2.03  -100.53 7.86 8.56 2.16 16.69  12.93  (0.18) 2.90 

    减：少数股东损益 0.68  0.54  -27.56 0.08 2.91 0.61 0.70  5.01  (5.28) 0.79 

七、归属母公司所有者净利润 7.58  1.49  -72.97 7.78 5.65 1.55 15.99  7.92  5.10 2.11 

EPS 0.060  0.012  (0.574) 0.061 0.044 0.012 0.126  0.062  0.040 0.017 

收入增长率 -13% -30% -27% 14% 29% 59% 148% -5% 10% -7%

毛利率 34% 29% 21% 25% 34% 25% 26% 29% 27% 29%

营业利润率 8% 3% -47% 4% 8% 2% 2% 8% 2% 3%

净利润率 5% 2% -45% 4% 4% 1% 3% 6% 0% 2%

营业税金率 3% 2% 3% 3% 2% 2% 5% 1% 2% 2%

销售费用率 12% 10% 12% 9% 10% 10% 4% 10% 10% 12%

管理费用率 10% 10% 12% 9% 13% 7% 9% 9% 10% 10%

所得税率 26% 37% -1% 20% 42% 36% 11% 22% 106% 39%

净利润增长率 -37% -85% - -47% -25% 4% -122% 2% -10% 36%

资料来源：WIND  国联证券研究所 
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国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～

10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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