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	建议申购
	好想你枣业 

	估值区间：60-64元
2011年4月24日
	点枣成金，看我七十二变

	
	


发行前总股本(万)
		5520

	本次发行股数(万)

	1860

	发行后总股本(万)

	7380

	发行价（元）

	
	发行市盈率（倍）

	
	发行日期

	
	上市日期

	
		
	 MACROBUTTON  发行后主要股东 发行后主要股东 

		持股比例


	石聚彬
	40.66%

	深创投
	4.54%

	百瑞创投
	4.54%

		
		
		
	 MACROBUTTON  行业指数 行业指数 
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	资料来源：招商证券



	
	好想你枣业公司是中国最大的枣业公司，具有团队优势、品牌中高端定位、产业链优势、产品创新能力强、枣文化营销等五大强项，过去三年收入利润年复合增长率超过50%。上市融资后，公司在品牌高度、资金优势方面将更上一层楼，预计未来三年收入利润复合增长率仍可高达50%，建议发行区间60～64元。
· 好想你枣业是中国最大枣业公司，成长迅猛。红枣是中国特色农产品，种枣可兼顾农民增收和国家改善山沙碱旱等生态环境双重效益，新疆作为大枣新兴产地正迅速崛起。市场大、集中度低，龙头企业正在形成，好想你枣业利用先发优势，占领中高端、广布专卖店，产品不断创新，收入利润高速增长，过去三年收入年复合增长52.61%，经营性净利润年复合增长64.97%，销售净利率达到15%左右的高水平。
· 公司具备五大优势，相辅相成、基础坚实：1、团队优势：创始人82年即专注枣业，中高层拥有股权激励；2、品牌定位中高端：精品红枣优中选优；3、产业链优势：河南河北新疆等原料地建厂、全国1819家连锁专卖店布局；4、产品创新能力：免洗大枣、枣片等10大类230个品种、点“枣”成金，公司产品形态包装配方口味、加工技术等方面创新七十二变；5、枣文化营销：不仅支撑中高端定位，更是对中国枣文化的巨大贡献。
· 此次上市融资公司在品牌高度、资金实力方面更上一层楼。充裕资金可用于采购原枣、扩充产能、深挖渠道、品牌推广、以及新产品开发等诸多方面。原枣采购为秋冬时节一年一次，占压资金较大，过去一直是公司发展的瓶颈；产能方面此次募投项目将新增8000吨达到2.4万吨规模，公司也同时通过增加班次、提升自动化水平来产能挖潜；渠道方面在加快发展连锁专卖店这一主渠道之外，还增加了商超、流通、电子商务、出口等新渠道，增长喜人。
· 我们预计公司未来三年收入利润复合增长仍达50%，给予60～64元定价区间建议。食品饮料板块次新股的估值定位水平在动态PE41.6倍，好想你枣业的DCF估值为63.5元。考虑给二级市场留有股价上涨空间，我们以动态PE30~32倍为定位，认为发行定价合理区间应该为60~64元。 
· 风险因素：存货周转率低；快速扩张带来的连锁店管理风险。


	朱卫华
0755-82943101
zhuweihua@cmschina.com.cn
S1090511030001
王晗（研究助理）

0755-82940794

wanghan@cmschina.com.cn 
	主要财务数据
会计年度

2009
2010
2011E

2012E

2013E

营业收入(百万元)

408
657
955
1460
2217
同比增长

45%
61%
45%
53%
52%
营业利润(百万元)

52
90
139
234
332
同比增长

55%
74%
54%
68%
41%
净利润(百万元)

51
94
147 
228
318
同比增长

38%
83%
57%
54%
40%
每股收益(元)

0.97 
1.71 
2.00 
3.08 
4.31 
ROE
33%
40%
17%
14%
18%
资料来源：招商证券
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一、公司概况：优秀的管理团队
好想你枣业公司主要从事红枣系列产品的研发、生产和连锁销售，红枣产销量居行业第一名。公司是农业产业化国家重点龙头企业，“好想你”商标为中国驰名商标，“好想你”品牌产品被农业部评为“中国名牌农产品”。公司业绩表现优异，2008-2010年销售收入、经营性净利润的年复合增长率分别为52.61%、64.97%。
据媒体报道，“红枣大王”石聚彬有着颇为传奇的创业经历。1982年高考落榜的石聚彬勇闯深圳，长途贩运家乡鲜枣，头年无功而返，次年赚得2万元的人生第一桶金，但其后也有曲折，87年红枣受潮又赔去5万元。92年他别出心裁自制半自动去核机，制得“去核鸡心枣”而一炮打响。自此，从小包装免洗红枣、从叫板口香糖的枣片、号称“东方咖啡”的枣粉，到煲汤的枣干，再到红枣新茶，石聚彬点“枣”成金。1997年，公司前身、河南省新郑奥星实业有限公司成立，产品以“好想你”命名，2000年奥星实业在郑州市纬二路开了第一家专卖店。
除了石总作为领头人的创新能力格外突出之外，公司还于2009年解决了中高级以上管理层的股权激励问题，发展动力充沛。
表1、公司发行前后股权结构                                                            单位：万股
	股东名称
	发行前股本结构
	发行后股本结构
	在发行人处担任的职务
	锁定期

	
	股数
	比例
	股数
	比例
	
	

	石聚彬
	3,000.47
	54.36%
	3,000.47
	40.66%
	董事长兼总经理
	自上市之日起36个月

	深创投
	335.04
	6.07%
	335.04
	4.54%
	　
	自上市之日起12个月

	百瑞创投
	335.04
	6.07%
	335.04
	4.54%
	　
	自上市之日起12个月

	常国杰
	236.40
	4.28%
	236.40
	3.20%
	董事兼副总经理（主管采购）
	自上市之日起36个月

	王新才
	236.40
	4.28%
	236.40
	3.20%
	研发部经理
	

	孙明相
	209.12
	3.79%
	209.12
	2.83%
	董事兼副总经理（主管销售）
	

	石聚领
	204.58
	3.71%
	204.58
	2.77%
	董事兼副总经理（主管行政）
	

	张五须
	204.58
	3.71%
	204.58
	2.77%
	财务总监
	

	卢国杰
	90.92
	1.65%
	90.92
	1.23%
	副总经理（主管生产）
	

	湛明乾
	90.92
	1.65%
	90.92
	1.23%
	省内销售部经理
	

	石清贵
	90.92
	1.65%
	90.92
	1.23%
	阿克苏好想你经理
	

	卢新杰
	90.92
	1.65%
	90.92
	1.23%
	阿克苏好想你生产厂长
	

	张国俊
	90.92
	1.65%
	90.92
	1.23%
	采购部部长
	

	秉原创投
	83.76
	1.52%
	83.76
	1.14%
	　
	自上市之日起12个月

	刘汉超
	13.20
	0.24%
	13.20
	0.18%
	副总经理兼董事会秘书
	自持有公司股份之日（即2009年12月24日工商变更登记之日）起三十六个月内或自公司股票在证券交易所上市交易日起十二个月内（以孰长者为准）

	余启勇
	13.20
	0.24%
	13.20
	0.18%
	内审部经理
	

	王文杰
	13.20
	0.24%
	13.20
	0.18%
	销售综合部经理
	

	马丽华
	13.20
	0.24%
	13.20
	0.18%
	资金管理部经理
	

	王红霞
	13.20
	0.24%
	13.20
	0.18%
	沧州好想你财务经理
	

	侯静静
	13.20
	0.24%
	13.20
	0.18%
	若羌好想你财务经理
	

	王俊峰
	11.00
	0.20%
	11.00
	0.15%
	首阳山项目经理、监事会主席
	

	卢占军
	11.00
	0.20%
	11.00
	0.15%
	新厂精品生产部经理
	

	石强
	11.00
	0.20%
	11.00
	0.15%
	新厂枣片生产部经理
	

	常景涛
	11.00
	0.20%
	11.00
	0.15%
	新厂焦枣生产部经理
	

	石国勤
	11.00
	0.20%
	11.00
	0.15%
	孟庄冷库经理
	

	张向勇
	11.00
	0.20%
	11.00
	0.15%
	包装设计部经理
	

	雷引
	11.00
	0.20%
	11.00
	0.15%
	信息部经理
	

	赵远亮
	11.00
	0.20%
	11.00
	0.15%
	采购部经理
	

	马留照
	8.80
	0.16%
	8.80
	0.12%
	新厂饮料及蜂产品生产部经理
	

	马国学
	8.80
	0.16%
	8.80
	0.12%
	新厂动力部经理
	

	石建民
	8.80
	0.16%
	8.80
	0.12%
	新厂生产管理部经理
	

	常富安
	8.80
	0.16%
	8.80
	0.12%
	老厂生产管理部经理
	

	马洪海
	8.80
	0.16%
	8.80
	0.12%
	新厂冷库经理
	

	石国强
	8.80
	0.16%
	8.80
	0.12%
	若羌好想你生产管理部经理
	

	本次发行的股份
	-
	-
	1,860
	25.20%
	
	

	总计
	5,520
	100%
	7,380
	100%
	
	


资料来源：招股书，注：股东关联关系上，常国杰、石聚领、湛明乾三人分别是石聚彬的姐夫、弟弟、妻弟；马丽华是湛明乾的配偶、马洪海是马丽华的父亲；卢国杰、卢新杰是兄弟；常富安是常景涛的父亲；深创投则持有百瑞创投40%股权。
二、行业现状：一片红海
种枣可兼顾农民增加经济收入和国家改善山、沙、碱、旱等生态环境双重效益。枣是中国特色农产品，中国作为原产国，集中了全世界近99%的枣树和产量。红枣富含多种人体必需的微量元素，享有“百果王”、“天然维生素丸”的美誉。枣树寿命长，大部分优良枣树品种，当年栽苗、当年即可见果，二三年丰产，亩产值万元上下，枣树经济寿命长达60～80年，间作套种还可实现立体收益。枣树不仅早果速丰、管理容易，还具有耐寒热，又抗旱涝等特性，素有“铁杆庄稼”之称。

全国大枣产量每年20%幅度增长。中国农业年鉴显示，我国枣树面积由2004年的119.6万公顷，快速增长到2009年种植面积约195万公顷，年均增长速度近10%；2009年，中国市场枣产量总计达到436.90万吨，比2008年的363.40万吨增长了20.20%。
	图1：中国枣树种植面积与增长情况
	图2：中国枣产量与增长情况
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	数据来源：招股说明书
	


新疆作为新兴大枣产地正在迅速崛起。河南、山东、河北、陕西、山西五大传统产枣大省仍占据全国约85%的枣树种植面积和产量，新疆虽然产量占比仅有3.6%，但最近几年凭借其得天独厚的自然条件优势异军突起，新疆枣具有个大皮薄、色泽鲜亮、肉厚质密、味甜汁多等优点。目前新疆2009年枣树栽培面积140万亩，其中结果面积50万亩，产量13.10万吨，地区规划未来5年内新疆的枣种植面积将达到600万亩。
枣类消费以原枣为主，加工品发展速度更快。2009年原枣、粗加工产品、深加工产品销售额分别为207.7亿元、23.4亿元和12.6亿元，同比增速分别是19.2%、24%、37.3%。
	图3：中国枣产品市场不同产品销售额构成
	图4：中国枣产品市场不同产品销售增长率
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	数据来源：招股说明书
	


行业集中度较低，龙头企业正在形成。目前中国枣产品生产企业多达数千家，行业集中度较低，市场上枣产品质量参差不齐，如何杀出红海？必须通过引入先进加工、包装、贮藏技术来提升产品质量，通过产品创新来创造需求，通过品牌塑造、渠道建设来享受蓝海收益。枣类深加工产品市场上，公司主要竞争对手包括山东鼎力枣业食品有限公司、沧州恩际生物制品有限公司、山西天骄食业有限公司、山东裕华集团农业有限公司等龙头企业。不过市场很大，龙头公司还处于圈地之中，相互之间竞争性不强。
山西天骄食业有限公司：金丝小枣系列制品规模最大，有枣饮料、枣酒、枣醋、枣酱、参祀枣、干鲜枣等八大系列近百个品种的红枣系列产品，拥有品牌“天娇红”及专利产品“精装瓷坛骏枣”。

山东鼎力枣业食品有限公司：金丝小枣系列制品为主，有金丝小枣汁饮料、金丝阿胶枣、水晶枣、灭菌免洗枣、保鲜枣、枣啤酒、枣粉、枣红色素等。

沧州恩际生物制品有限公司：以金丝小枣为主，有浓缩枣汁、浓缩酸枣汁、环磷酸腺苷提取液、红枣提取液、枣糖浆、枣膳食纤维、红枣粉、红枣多糖、红枣酊等。产品加工率和科技含量高，采用生物技术开发研制的值AG衍生源、恩丽蓓、枣环磷酸腺苷提取液、枣膳食纤维等产品为国内首创。

	图5：行业内各公司市场占有率
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	资料来源：招股说明书


三、公司竞争力分析：看我七十二变
1、公司收入利润高速增长
公司目前有十大系列230多个单品，收入贡献最大的产品是健康情枣和精品红枣两类，合计收入达71%。

	图6：公司各类产品占销售收入比重
	图7：公司各类产品销量增长情况
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公司最近三年收入、利润高速增长。2008-2010年销售收入年复合增长率为52.61%，扣除非经营性损益后的归属于公司普通股股东的净利润年复合增长率为64.97%。毛利率、净利率水平稳中有升，尤其是销售净利率达到15%左右的高水平。

	图8：08-10年公司收入、净利润
	图9：08-10年公司毛利净利水平
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公司由原来只在河南新郑生产扩展到在河南新郑、河北沧州、新疆若羌、新疆阿克苏等四个地方布局生产基地。
表2、公司主要枣产品产能分布情况                                  单位：吨
	主要产品
	母公司产能
	沧州好想你产能
	若羌好想你产能

	健康情枣系列
	6,000
	-
	800

	精品系列
	1,000
	-
	500

	枣片系列
	1,200
	-
	-

	枣干系列
	800
	-
	50

	蜜饯
	1,600
	150
	50

	新郑红系列
	1,200
	-
	-

	金丝去核系列
	-
	1,500
	-

	鸡心枣系列
	150
	150
	-

	焦枣系列
	200
	200
	-

	其他
	350
	-
	100

	合计
	12,500
	2,000
	1,500


资料来源：招股说明书
2、公司竞争优势分析

我们总结了公司有五项竞争优势：

竞争优势之一：团队经验丰富、创新能力强、有股权激励；
竞争优势之二：品牌定位中高端，产品以礼品消费为主；
竞争优势之三：产业链一体化优势，从原料地建厂到连锁专卖店销售网络；
竞争优势之四：产品创新能力强，产品开发方面有充分技术储备；
竞争优势之五：红枣文化营销，支撑中高端定位。
品牌中高端定位
公司品牌的中高端定位是走出红海竞争的重要一步。作为行业的先入者，公司的“好想你”品牌获中国驰名商标，是中国枣业第一品牌。公司的精品红枣产品都是优中选优，个头大且规格一致，定价远远高过行业平均水平。产品主要是礼品形式销售比较多。
表3、公司主要产品价格成本对照
	单位：万元/吨
	
	2008
	2009
	2010

	健康情枣系列
	价格
	5.34
	5.79
	6.42

	
	成本
	4.02
	4.54
	4.82

	精品红枣（枣博士属此类）
	价格
	9.08
	10.33
	11.11

	
	成本
	6.12
	7.35
	7.56

	枣干
	价格
	4.79
	5.11
	4.91

	
	成本
	3.51
	3.57
	3.41

	枣片
	价格
	3.68
	3.83
	3.87

	
	成本
	2.69
	2.80
	2.80

	蜜饯
	价格
	1.94
	1.97
	2.57

	
	成本
	1.44
	1.39
	1.81

	金丝去核枣
	价格
	1.35
	1.15
	1.84

	
	成本
	1.32
	1.01
	1.60

	其他
	价格
	1.61
	1.83
	1.75

	
	成本
	1.36
	1.37
	1.31


资料来源：招股说明书
产业链一体化优势
公司已形成生产基地产区布局、销售网络连锁发展的模式。上游原材料生产，公司通过订单农业或市场价向农户采购，公司有2150亩的示范基地来指导农户种植出高品质的红枣；中游加工制造，公司在原料地河南、河北、新疆设有加工工厂；下游销售渠道，公司主要走连锁专卖店形式销售；最终消费者主要为个人消费者和政府企业用户。公司以技术为后盾，技术覆盖种植环节、先进的加工技术、产品研发技术等。
公司对特许经销商管理比较严格。公司起步时迫于进商超的成本过高而采取特许经销权的模式，大力拓展连锁加盟专卖店。这一模式恰好符合公司高档产品形象的定位，也推动了公司销售的快速扩张。截至2010年底，公司在全国283个城市开设了1819家连锁专卖店，主要依赖各区域特许经销商发展连锁加盟店进行渠道拓展。特许经销商需交纳一定的品牌共享金，专卖店或专柜统一布点、统一装修、统一工装、统一宣传、统一价位（特殊位置店铺也有一定自主定价权），专卖店不得销售其他厂家生产的红枣产品，销售非红枣类产品也需经公司同意；公司通过指导手册、内部培训课程和教材向连锁加盟店职员提供产品知识介绍和客户服务培训。公司对专卖店面积，年销售增长率和各类产品的年销售增长率都有要求。在2008-2010年期间，连锁专卖店数量分别增加305家、486家和613家，分别减少13家、18家和33家。
表4、近几年新增连锁加盟店对公司收入、营业利润的贡献情况
	项目
	期末连锁店数（家）
	新增店数（家）
	总体

销售收入（万元）
	总体

利润总额（万元）
	当期新增店对收入贡献
（万元）
	当期新增店对收入贡献率
	当期新增店对营业利润贡献
（万元）
	当期新增店对营业利润贡献率

	2008 
	771
	305
	28,211
	3,355
	2,870
	10.2%
	341
	10.2%

	2009
	1239
	486
	40,809
	5,202
	4,467
	11.0%
	569
	11.0%

	2010
	1819
	613
	65,706
	9,036
	5,818
	8.9%
	800
	8.9%


资料来源：招股说明书
销售渠道拓展方面，公司制定了五架马车策略：连锁店、商超、流通、电子商务、出口。1）主渠道连锁店：公司计划今年新增800家，上市融资后公司将增加直营店的比重，发达地市都要建旗舰直营店，兼任所在地整个专门店市场的管理和市场信息收集。2）商超渠道：公司自2009年底设立商超部，2010年进入北京、上海等一线城市的商超卖场，配合商超业务的发展，公司计划今年将加大品牌宣传，提高市场覆盖面。3）流通渠道：适度发展，逐步提高品牌的纵深影响力。4）电子商务：为适应新的消费模式，成立了100人的事业部，在淘宝等网站设立官方品牌店。5）出口：成立出口事业部，致力将“好想你”打造为世界红枣品牌。

产品创新优势

十大系列230多单品，专卖店需要够多品类来支撑。十大系列分别为免洗红枣系列（新郑红枣、健康情枣、枣博士、贡枣、皇帝御枣、水晶枣、香枣等）、枣片系列（草莓味枣片、柑桔味枣片、阿胶枣片等）、蜜饯系列（蜜枣、野酸枣、玫瑰枣、阿胶枣、八珍枣等）、枣干系列（水晶枣干、香枣干等）、焦枣系列（芝麻焦枣、香心焦枣等）、脆枣系列（枣开心、早上好等）、枣粉系列（原味枣粉、高钙枣粉等）、蜂蜜系列（枣花蜂蜜、槐花蜂蜜）、枣饮料系列（枣花蜜茶、枣花清茶、红枣酪、红枣姜茶、花粉1号等）、木本粮系列（好7粉、幸福情等）。
创新红枣七十二变，董事长创意无限。董事长石聚彬要求技术中心每一、两周就要出新品，公司召开内部评审会，各个部门派出骨干对包装、口感、配方、定价做出一整套评价，达到80%满意度后，再发放给所有员工品尝，广泛征求意见，改善后向市场推广。产品设计理念、包装方面颇多新意，比如三粒枣一小袋的分装，合“一日三枣，青春永葆”的健康理念；比如“好想你”枣片，针对女性市场，包装设计成长条包装，放在类似烟盒的包装里，像口香糖又不是口香糖，引起女孩子的新奇感，品牌代言人《家有儿女》主角小雪的扮演者杨紫是产品的忠实拥趸。
公司在技术方面为产品创新保驾护航。公司为免洗红枣国家标准（GB/T 26150-2010）的主要起草单位。公司拥有两项红枣自动去核机等加工机械方面的实用专利，84项外观专利。目前公司主要技术储备有：气流粉碎（超微粉碎）技术、大枣多糖提取技术、真空低温连续干燥技术和花粉破壁技术等。“好想你枣片”产品包装获得“世界之星”国际包装设计大奖；“干制红枣”采用真空快速连续干燥技术生产，最大限度地保持了鲜枣的营养成分；“好7木本粮食品” 采用3种草本粮和4种木本粮搭配，独特的技术配方在膳食调理方面填补了国内市场空白；“好想你红枣粉”率先采用气流超微粉碎技术，解决了红枣因含糖量高不易粉碎的难题。
红枣文化营销优势

公司对红枣文化的系统整理，不仅提升了红枣在农产品中的地位，更是对中国枣文化的重大贡献，并且红枣文化营销可以与公司的高端产品定位协调一致。
（1） 依托新郑红枣8000年历史渊源，筹建了全国乃至全球的第一个红枣博览中心，通过“400余种红枣标本”、“红枣药用”、“红枣营养”、“红枣布局”、“红枣历史”等十余个板块，揭示了红枣健康文化、喜庆文化、感恩文化、三农文化、低碳文化和木本粮的内涵与精神。

（2） 借助新郑18万亩百年古树的优势和枣乡风情，公司连续举办了8届红枣文化节，典雅而有古韵的打枣仪式，与黄帝故里拜祖仪式形成呼应，成为河南城乡游、生态游的一个特色游，尤其与现代化车间有机结合，被国家旅游局认定为全国观光工业示范点。

（3） 公司在产品推广上借助《黄帝内经》、《本草纲目》中关于红枣药食两用的文化，创立了《枣谱》、《好想你之路》、《好想你文化内刊》和“一日吃三枣，红颜永不老”、“粥里加红枣，赛过灵芝草”等谚语，使红枣文化融入好想你，厚重了好想你品牌。

（4） 结合中国人的传统文化习俗，公司开发出系列文化主题产品，例如根据结婚用枣，开发了“早生果”。
3、风险因素
1、公司存货周转率偏低。2009、2010年存货周转率仅有1.8、1.6，这是农产品加工型公司的特点，主要是因为红枣采购集中在每年的9－11月份，采购量需满足一年的生产需求，资金占压量大，且需要投资冷库贮存。如果红枣价格出现大幅变动，会影响到公司的业绩表现。
2、快速扩张带来的连锁专卖店管理风险。公司已经拥有1819家连锁专卖店，随着销售规模的扩大，公司将增加加盟店进一步对中国县级以上城市的覆盖，远期目标是做到1.2万家。专卖店人员的业务培训、销售策略管理的压力会越来越大。
四、募投项目分析
本次新股发行募投项目为扩建年产8000吨红枣系列产品深加工项目，分别位于河南郑州国际机场工业区与新疆阿克苏市市南工业园区。建设期2年，预计第三年可达产60%，第四年80%，第五年85%，达到稳产，全部项目达产后将会使公司总产能从现有的1.6万吨增加到2.4万吨。
表5、公司募投项目表
	序号
	项目
	投资总额
（万元）
	建设期
	预计销售收入
（万元）
	预计净利润
（万元）

	1
	河南新郑基地年产4400吨红枣系列产品
	16,663.76
	2年
	28798
	4877.83

	2
	新疆阿克苏基地年产3600吨红枣系列产品
	11,986.18
	2年
	19023
	3161.81

	
	合计
	28,649.94
	
	
	


资料来源：招股说明书
募投项目将会缓解产能压力，满足公司高速发展的需求。过去3年以来，公司一直处于高速增长的阶段，08~10年销量分别为0.8、1.0和1.4万吨，复合增长率达32.7%。目前公司总产能为1.6万吨，产能利用率已达81.1%，无法满足未来几年市场需求的高速增长。本次募投项目将会增加0.8万吨产能，将会有效缓解产能压力。

表6、募投项目前后相关产品产能变化情况
	单位：吨
	枣片
	枣博士
	健康情
	大枣多糖
	合计

	现有产能
	1,200
	220
	6,800
	-
	8,220

	募投增加产能
	1,200
	300
	6,000
	500
	8,000

	合计
	2,400
	520
	12,800
	500
	16,220


资料来源：招股说明书
表7、07~10年募投项目相关产品销售情况
	单位：百万元
	枣片
	枣博士
	健康情
	大枣多糖
	合计

	2007年
	16.97
	7.49
	75.69
	-
	100.16

	2008年
	25.34
	15.53
	131.57
	-
	172.44

	2009年
	35.37
	30.64
	201.20
	-
	267.21

	2010年
	45.90
	44.37
	358.78
	-
	449.05

	07-10年复合增长率
	39.55%
	83.12%
	68.35%
	-
	65.06%


资料来源：招股说明书
产品线优化，向高端集中。本次募投项目产品为枣博士、健康情、枣片、大枣多糖等。其中枣博士、健康情、枣片在公司产品线中均属高端产品，售价较高，而大枣多糖则属高科技全新产品，售价也将较高。总体来说，募投项目的达产将会充实高端产品的产能，进一步优化公司的产品结构，符合公司一向专注高端的做法。

五、盈利预测
未来三年的盈利预测关键假设如下：
1）现有产能的挖潜及产能扩张。公司产品一直供不应求，现有产能1.6万吨，产能利用率81.1%，募投项目的扩张尤如雪中送炭，同时，公司计划加大班次、以及装备更多机械设备、提升自动化水平来对现有产能进一步挖潜。
2）超募资金将解决公司原料采购流动资金的瓶颈问题。超募资金除了能投向产能扩张、宣传推广等方面，最重要的将彻底解决公司原料采购流动资金的瓶颈问题，因为秋冬时节原枣采购资金需求量非常大。

3）产品价格、成本均稳步提高。原枣采购价格最近几年均稳步上扬，未来亦有上涨压力，不过一是公司产品定位高端，转嫁成本压力能力较强；二是新疆原料枣供应进入快速增长期，将有力的缓解原料紧张问题。

4）产品结构优化，毛利率稳中有升。根据公司募投项目，未来产能扩张主要在价格较高且销量较大的健康情枣、精品红枣等方向，这将有助于公司调整结构，在成本上涨的情况下保持毛利率稳定，我们预计未来3年公司毛利率将小幅提升。
5）公司税率优惠和政府补助可以保持。公司享受的增值税优惠主要为自产农产品销售免增值税和农产品出口退税，所得税优惠为农产品初加工免所得税。随着中央扶持三农的政策力度越来越大，我们认为公司所享受的各种优惠以及政府补助具有持续性。

表8、08~10年公司享受的税收优惠、政府补助及占利润总额的比例
	单位：万元 
	2008
	2009
	2010

	
	金额
	占比
	金额
	占比
	金额
	占比

	增值税优惠
	12.49
	0.30%
	21.69
	0.37%
	15.01
	0.15%

	所得税优惠
	687.74
	16.70%
	844.67
	14.42%
	2,075.59
	20.52%

	政府补助
	882.62
	21.44%
	629.30
	10.74%
	1,644.30
	16.25%

	合计
	1,582.85
	38.45%
	1,495.66
	25.53%
	3,734.90
	36.92%


资料来源：招股说明书
我们预测公司11~13年EPS分别为2.0元、3.08元和4.31元，同比分别增长57%、54%、40%。

六、估值与投资建议

红枣是深受人们喜爱的传统食品，行业集中度不高、竞争激烈。作为行业先入者，同时也是最大的龙头企业，好想你枣业具有品牌规模、营销网络以及人才团队等优势。上市之后公司具有充足的资金，可以采购原枣、扩充产能、深挖渠道、品牌推广、以及开发推广新产品，综合竞争力将得到进一步的提升。食品饮料板块次新股的估值定位水平在动态PE41.6倍，好想你枣业的DCF估值为63.5元，我们根据公司成长速度、并考虑给二级市场留有股价上涨空间，认为发行定价合理区间应该为60~64元，对应动态PE为30~32倍。

表9、估值对比表
	公司
	最新价格（元）
	总市值
（亿元）
	EPS（元）
	PE
	PB
	PS

	
	
	
	10E
	11E
	10E
	11E
	(MRQ)
	(TTM)

	涪陵榨菜
	22.01 
	34.12 
	0.34 
	0.42 
	65.62 
	51.88 
	3.99 
	6.26 

	皇氏乳业
	45.51 
	48.70 
	0.62 
	0.95 
	73.93 
	47.96 
	6.51 
	11.85 

	金字火腿
	39.23 
	28.83 
	0.68 
	0.88 
	57.81 
	44.80 
	3.58 
	17.68 

	黑牛食品
	34.31 
	45.80 
	0.70 
	0.85 
	49.37 
	40.24 
	3.74 
	7.16 

	汤臣倍健
	106.50 
	58.23 
	1.66 
	2.71 
	64.24 
	39.28 
	3.59 
	16.83 

	佳隆股份
	28.40 
	29.54 
	0.62 
	0.77 
	45.49 
	37.03 
	2.90 
	10.90 

	洽洽食品
	35.66 
	71.32 
	-
	0.96 
	-
	37.02 
	2.91 
	3.33 

	贝因美
	43.30 
	184.48 
	-
	1.27 
	-
	34.22 
	16.70 
	4.58 

	双塔食品
	30.48 
	36.58 
	0.43 
	0.63 
	71.51 
	48.46 
	4.91 
	9.87 

	平均
	42.82
	59.73
	0.62 
	0.86 
	47.84 
	41.62 
	5.43 
	9.83 


资料来源：WIND，注：价格为4月20日收盘价
表10、好想你枣业DCF估值表
	单位：百万元
	基期
	显性预测期
	半显性预测期

	　
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	EBIT
	40 
	61 
	106 
	134 
	219 
	319 
	440 
	572 
	726 
	904 
	1117 
	1367 
	1658 

	所得税税率
	0.09 
	0.12 
	0.07 
	0.07 
	0.07 
	0.07 
	0.07 
	0.07 
	0.07 
	0.07 
	0.07 
	0.07 
	0.07 

	NOPLAT
	36 
	53 
	98 
	125 
	204 
	297 
	409 
	533 
	675 
	841 
	1039 
	1272 
	1542 

	折旧与摊销
	0 
	0 
	0 
	18 
	23 
	23 
	25 
	22 
	23 
	25 
	26 
	27 
	28 

	坏账准备
	1 
	0 
	0 
	1 
	1 
	2 
	2 
	2 
	2 
	3 
	3 
	4 
	5 

	营运资本增加
	-97 
	-94 
	-170 
	-119 
	-203 
	-354 
	-257 
	-267 
	-243 
	-448 
	-533 
	-628 
	-730 

	资本支出
	-94 
	-52 
	-98 
	-88 
	-100 
	-50 
	-50 
	-50 
	-50 
	-50 
	-50 
	-50 
	-50 

	FCF
	(154)
	(93)
	(169)
	(63)
	(75)
	(82)
	129 
	239 
	408 
	371 
	485 
	625 
	795 

	现金流增长率
	
	-40%
	83%
	-63%
	18%
	10%
	-257%
	86%
	70%
	-9%
	31%
	29%
	27%

	折现年数
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.7 
	1.7 
	2.7 
	3.7 
	4.7 
	5.7 
	6.7 
	7.7 
	8.7 
	9.7 

	折现因子
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.93 
	0.85 
	0.77 
	0.69 
	0.63 
	0.57 
	0.52 
	0.47 
	0.42 
	0.38 

	FCF现值
	0 
	0 
	0 
	-59 
	-63 
	-63 
	89 
	150 
	232 
	191 
	226 
	264 
	305 


	计算权益价值：
	　
	　单位：百万元、元/股

	显性/半显性预测价值
	
	1273 

	+终值价值
	
	3702 

	=企业核心评估价值 AEV
	
	4975 

	+非核心资本
	
	60 

	+其他业务
	
	0.0 

	=企业总价值 
	　
	5035 

	-净负债
	
	350 

	-少数股东权益
	
	0 

	=权益评估价值
	
	4685 

	每股权益价值
	　
	63.5 

	隐含市盈率（动态）
	　
	31.8 


资料来源：招商证券研究
	图10、食品饮料行业历史 MACROBUTTON  PEBands PEBand 
	
	图11、食品饮料行业历史 MACROBUTTON  PBBands PBBand 
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	说明：1、资料来源于招商证券研发中心；2、行业指数基期、基点对应于沪深300指数；
3、行业净利润为剔除亏损公司后对应时点向前滚动一年的行业净利润总和；4、行业净资产为对应时点行业净资产总和。


参考报告：
1、《食品饮料业2011年2月月报－糖酒会及季报有望催化板块行情》2011/3/2

2、《食品饮料业2011年1月月报－风险释放 相对安全》2011/1/16

3、《食品饮料业2011年度投资策略-高端品承压 大众品崛起》2010/12/8
附：财务预测表

	资产负债表
	
	
	
	
	
	
	利润表
	
	
	
	
	

	单位：百万元
	2009
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	
	单位：百万元
	2009
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	流动资产
	278 
	506 
	1408 
	1569 
	1811 
	
	营业收入
	408 
	657 
	955 
	1460 
	2217 

	现金
	19 
	56 
	805 
	709 
	517 
	
	营业成本
	310 
	482 
	707 
	1071 
	1610 

	交易性投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	营业税金及附加
	1 
	2 
	2 
	4 
	6 

	应收票据
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	营业费用
	17 
	28 
	55 
	77 
	126 

	应收款项
	20 
	30 
	41 
	63 
	96 
	
	管理费用
	21 
	39 
	55 
	89 
	155 

	其它应收款
	1 
	9 
	14 
	21 
	32 
	
	财务费用
	9 
	15 
	(5)
	(15)
	(12)

	存货
	220 
	399 
	530 
	749 
	1127 
	
	资产减值损失
	(1)
	1 
	1 
	1 
	1 

	其他
	17 
	12 
	18 
	27 
	40 
	
	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	非流动资产
	181 
	248 
	317 
	394 
	421 
	
	投资收益
	1 
	0 
	0 
	0 
	0 

	长期股权投资
	5 
	5 
	5 
	5 
	5 
	
	营业利润
	52 
	90 
	139 
	234 
	332 

	固定资产
	118 
	183 
	255 
	335 
	364 
	
	营业外收入
	7 
	17 
	25 
	16 
	16 

	无形资产
	20 
	26 
	23 
	21 
	19 
	
	营业外支出
	0 
	6 
	6 
	6 
	6 

	其他
	39 
	34 
	34 
	34 
	34 
	
	利润总额
	59 
	101 
	158 
	245 
	342 

	资产总计
	460 
	753 
	1725 
	1963 
	2232 
	
	所得税
	7 
	7 
	11 
	17 
	24 

	流动负债
	198 
	379 
	125 
	242 
	261 
	
	净利润
	51 
	94 
	147 
	228 
	318 

	短期借款
	128 
	288 
	0 
	0 
	0 
	
	少数股东损益
	(0)
	0
	0
	0 
	0 

	应付账款
	26 
	26 
	38 
	58 
	87 
	
	母公司所有者净利润
	51 
	94 
	147 
	228 
	318 

	预收账款
	24 
	47 
	69 
	104 
	156 
	
	EPS（元）
	0.97 
	1.71 
	2.00 
	3.08 
	4.31 

	其他
	21 
	18 
	18 
	80 
	18 
	
	
	
	
	
	
	

	长期负债
	66 
	96 
	96 
	34 
	34 
	
	主要财务比率
	
	
	
	
	

	长期借款
	48 
	62 
	62 
	0 
	0 
	
	
	2009
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	其他
	18 
	34 
	34 
	34 
	34 
	
	年成长率
	
	
	
	
	

	负债合计
	264 
	474 
	220 
	275 
	295 
	
	营业收入
	45%
	61%
	45%
	53%
	52%

	股本
	55 
	55 
	74 
	74 
	74 
	
	营业利润
	55%
	74%
	54%
	68%
	41%

	资本公积金
	113 
	113 
	1211 
	1211 
	1211 
	
	净利润
	38%
	83%
	57%
	54%
	40%

	留存收益
	27 
	111 
	220 
	404 
	653 
	
	获利能力
	
	
	
	
	

	少数股东权益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	毛利率
	24.1%
	26.6%
	26.0%
	26.7%
	27.4%

	母公司所有者权益
	195 
	279 
	1505 
	1688 
	1938 
	
	净利率
	12.6%
	14.3%
	15.4%
	15.6%
	14.3%

	负债及权益合计
	460 
	753 
	1725 
	1963 
	2232 
	
	ROE
	32.9%
	39.7%
	16.5%
	14.3%
	17.5%

	
	
	
	
	
	
	
	ROIC
	14.3%
	15.6%
	8.0%
	11.7%
	15.3%

	现金流量表
	
	
	
	
	
	
	偿债能力
	
	
	
	
	

	单位：百万元
	2009
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	
	资产负债率
	57.5%
	63.0%
	12.8%
	14.0%
	13.2%

	经营活动现金流
	(2)
	(41)
	41 
	33 
	(24)
	
	净负债比率
	38.3%
	46.5%
	3.6%
	3.2%
	0.0%

	净利润
	51 
	94 
	147 
	228 
	318 
	
	流动比率
	1.4 
	1.3 
	11.3 
	6.5 
	6.9 

	折旧摊销
	
	
	18 
	23 
	23 
	
	速动比率
	0.3 
	0.3 
	7.0 
	3.4 
	2.6 

	财务费用
	
	
	(5)
	(15)
	(12)
	
	营运能力
	
	
	
	
	

	投资收益
	
	
	(0)
	(0)
	(0)
	
	资产周转率
	1.0 
	1.1 
	0.8 
	0.8 
	1.1 

	营运资金变动
	
	
	(119)
	(203)
	(354)
	
	存货周转率
	1.8 
	1.6 
	1.9 
	1.7 
	1.7 

	其它
	
	
	1 
	1 
	2 
	
	应收帐款周转率
	21.4 
	24.8 
	30.9 
	27.9 
	27.8 

	投资活动现金流
	(76)
	(73)
	(88)
	(100)
	(50)
	
	应付帐款周转率
	14.4 
	18.7 
	22.2 
	22.3 
	22.2 

	资本支出
	
	
	(88)
	(100)
	(50)
	
	每股资料(元)
	
	
	
	
	

	其他投资
	
	
	0 
	0 
	0 
	
	每股收益
	0.97 
	1.71 
	2.00 
	3.08 
	4.31 

	筹资活动现金流
	73 
	152 
	796 
	(29)
	(118)
	
	每股经营现金
	-0.03 
	-0.75 
	0.56 
	0.45 
	-0.33 

	借款变动
	
	
	(288)
	0 
	(62)
	
	每股净资产
	3.54 
	5.05 
	20.39 
	22.87 
	26.26 

	普通股增加
	
	
	19 
	0 
	0 
	
	每股股利
	0.19 
	0.19 
	0.51 
	0.60 
	0.92 

	资本公积增加
	
	
	1097 
	0 
	0 
	
	估值比率
	
	
	
	
	

	股利分配
	
	
	(38)
	(44)
	(68)
	
	PE
	
	
	
	
	

	其他
	
	
	5 
	16 
	13 
	
	PB
	
	
	
	
	

	现金净增加额
	(5)
	37 
	749 
	(96)
	(192)
	
	EV/EBITDA
	
	
	
	
	


资料来源：公司报表、招商证券

	 MACROBUTTON  研究员简介 分析师承诺 

	负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

	朱卫华：清华大学经济学学士，中国科学技术大学管理学硕士，招商证券研发中心执行董事、消费品研究小组组长。
王晗：清华大学生物学学士，剑桥大学生物学硕士。
招商证券食品饮料研究团队以产业分析见长，逻辑框架独特、数据翔实，曾先后获得《新财富》最佳分析师食品饮料行业2005、2006、2007年度第一名、2008、2009年度第二名、2010年度第三名。

	投资评级定义

公司短期评级

以报告日起6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深300指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数20%以上

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数5-20%之间

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

回避：    公司股价表现弱于基准指数5%以上
公司长期评级

A：公司长期竞争力高于行业平均水平

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致

C：公司长期竞争力低于行业平均水平

行业投资评级

以报告日起6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深300指数）的表现为标准：
推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数
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