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枣加工龙头企业，产品以健康情枣和精品红枣为主 
公司08-10年营业收入分别为2.82亿元、4.08亿元和6.57亿元，同比增长

44.66%和61%，复合增长为52.61%，09年公司在枣产品市场占有率为1.8%，

位居第一，其中，健康情枣和精品红枣为收入的主要来源，08-10年两者占

主营业务收入比重分别为60.4%、66.32%和70%，呈现逐年增加趋势。08
年-10年净利润分别为3728万元、5147万元、9413万元。 
公司投资看点：特许经营销售模式+产品定位中高端+行业空间大 

1）公司主要营销渠道为以特许经营方式的连锁加盟店，而竞争对手主要以

商超为主，2010年公司通过特许经营模式实现的销售收入占总销售收入的比

为91.86%，商场超市模式占比为4.80%，直营模式比重为1.61%，其他方式

占比为1.72%。截至2010年12月31日止公司的直营专卖店有12家，连锁专卖

店有1807家。其中，2010年新增加613家，09年新增486家，08年新增305
家。2) 08年-10年，公司销售净利率较高，分别为13.22%、12.61%和14.33%，

源于公司定位中高端，产品主要以礼品形式较多。3）目前枣类消费以原枣

为主，但预计未来加工品发展速度更快。09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，三者占市场份额分别为

85%、10%和5%。从05年0-09年历史增速看，深加工的增速最快，连续3年
增速超过30%，而原枣增速基本维持在20%左右，根据预测，至2014年枣深

加工销售额将达到33.5亿元，而公司2010年销售收入不到7亿元，公司未来

成长空间较大。 
盈利预测与估值：建议申购价为 60 元左右 
预计 11-13 年摊薄之后 EPS 为 1.89 元、2.66 元、3.39 元，按照 2011 年 30-35
倍 PE 测算，估值为 56 元-66 元，建议申购价格区间为 60 元左右。  

风险提示：食品安全问题；枣价格波动风险；加盟连锁店大规模退出。 

 
预测及评估 

  2009A  2010A  2011E  2012E  2013E

营业收入(百万元) 408.09 657.06 891.04 1249.20 1618.63 
增长率(%) 44.66% 61.01% 35.61% 40.20% 29.57%
EBITDA(百万元) 76.68 131.40 162.48 221.61 284.35 
净利润(百万元) 51.49 94.13 139.24 196.28 250.06 
增长率(%) 38.10% 82.82% 47.93% 40.96% 27.40%
每股收益 (元) 0.93 1.71 1.89 2.66 3.39 

数据来源:财务报表,广发证券发展研究中心 
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一、公司基本情况：枣深加工龙头企业 

 

公司成立于1997年9月24日，主要从事红枣系列产品的研发、生产和连锁销售，

红枣销量位居行业第一，公司目前的产品分为十大系列，覆盖230种单品。 
 

（一）股权结构：管理层绝对控股 

 

发行前，公司管理层持有股份为86.35%，实际控制人石聚彬担任公司董事长

兼总经理，直接持有公司54.3563%的股权，此外，深创投和百瑞创投为公司第二

大股东，合计持有公司股份12.14%，公司还有另一创投股东即秉原创投持有股份

1.52%。本次发行以后，公司实际控制人石聚彬将直接持有公司股份为40.6567%，

公司原管理层持股比例将稀释为64.582%。 
图表 1：公司股权结构图 

数据来源：招股说明书 
 

（二）公司独特运营模式：以特许经营为主 

 
食品销售通过经销商或者大卖场的比重较多，但公司主要营销渠道是以特许经

营方式的连锁加盟店的渠道，2010年通过特许经营模式实现的销售收入占总销售

收入的比为91.86%，通过商场超市模式比重仅为4.80%，直营模式比重为1.61%，

其他方式占比为1.72%。 
截至2010年12月31日止公司的直营专卖店有12家，连锁专卖店有1807家。其

中，2010年新增加613家，09年新增486家，08年新增305家，与此同时，08-10年
每年减少的家数也在增加，分别为13家、18家和33家，公司与被特许经销商签订

的特许经销合同期限一般为1年，合同到期后公司根据被特许经销商的销售业绩以

及对公司管理制度的执行情况对被特许经销商进行优胜劣汰的调整。另外，从区域

来看，广东省加盟店数量已跃居第二，仅次于公司的发家地河南省，仅2010年就新
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增105家，总数为196家。 
最后，值得一提的是，公司当年新增加盟店对销售收入和利润贡献不大，仅在

10%左右，08-10年收入占比分别为10.45%、10.19%和8.85%，但公司近三年收入

高速增长，意味着新加盟的店将贡献11年或者12年的销售收入，支撑公司未来继续

快速发展。 
 

图表 2： 2010 年公司销售渠道占比情况 

数据来源：招股说明书 
 

图表 3： 近三年新增连锁店对当前收入和利润贡献情况 

2008 年 771 305 28,211.46 3,354.70 2,870.46 10.17% 341.33 10.17%
2009 年 1,239 486 40,809.31 5,201.76 4,466.75 10.95% 569.35 10.95%
2010 年 1,819 613 65,705.54 9,035.69 5,818.12 8.85% 800.1 8.85%

当期新增连锁店对销
售收入的贡献比率

当期新增加盟店
对营业利润的贡
献额（万元）

当期新增连锁
店对营业利润
的贡献比率

项目
期末连锁店
总数（家）

当期新增连锁
店数（家）

总销售收入
（万元）

营业利润总
额（万元）

当期新增连锁店
对销售收入的贡
献额（万元）

数据来源：招股说明书 
 
图表 4： 公司近三年加盟连锁专卖店增减家数情况（单位：家） 

2008 年 2009 年 2010 年 
地区 

年初 增加 减少 年末 增加 减少 年末 增加 减少 年末 

河南省 82 28 - 110 39 - 149 81 2 228 
广东省 16 14 1 29 65 2 92 105 1 196 
浙江省 100 17 1 116 37 3 150 20 1 169 
湖北省 50 31 2 79 32 1 110 35 0 145 
湖南省 52 25 1 76 23 - 99 27 2 124 
江苏省 34 19 2 51 36 2 85 39 1 123 
江西省 18 15 - 33 22 1 54 26 1 79 
福建省 26 13 - 39 10 - 49 19 1 67 
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广西 19 10 1 28 15 1 42 21 1 62 
山东省 11 9 1 19 28 2 45 17 1 61 
河北省 8 28 1 35 19 1 53 8 2 59 
安徽省 3 15 - 18 17 - 35 26 2 59 
辽宁省 18 9 - 27 22 1 48 11 1 58 
北京市 1 14 - 15 16 1 30 24 1 53 
四川省 4 12 1 15 16 1 30 20 2 48 
云南省 7 - - 7 17 - 24 20 2 42 
上海市 11 8 - 19 6 - 25 16 0 41 
吉林省 6 11 1 16 12 1 27 6 1 32 
黑龙江省 2 10 1 11 11 1 21 12 2 31 
重庆市 - 5 - 5 3 - 8 23 0 31 
内蒙古 1 1 - 2 9 - 11 13 2 22 
新疆 4 2 - 6 8 - 14 4 1 17 
山西省 - 1 - 1 6 - 7 11 2 16 
天津市 5 3 - 8 2 - 10 5 0 15 
贵州省 1 4 - 5 4 - 9 5 1 13 
海南省 - - - - 4 - 4 6 1 9 
陕西省 - - - - 1 - 1 4 0 5 
西藏 - - - -   - - 5 0 5 
甘肃省 - 1 - 1 2 - 3 2 1 4 
青海省 - - - - 3 - 3 1 0 4 
香港 - - - - 1 - 1 0 0 1 
宁夏 - - - - - - - 1 1 0 
合计 479 305 13 771 486 18 1239 613 33 1819  

数据来源：招股说明书 
 

（三）经营情况：收入和利润快速增长，主营健康情枣和精品红枣 

 
公司08-10年营业收入分别为2.82亿元、4.08亿元和6.57亿元，09年和10年同

比增速分别为44.66%和61%，增速实现较快增长，其中，健康情枣和精品红枣是

公司收入的主要来源，08-10年两者占主营业务收入比重分别为60.4%、66.32%和

70%，并呈现逐年增加趋势。公司近三年净利润稳步增长，分别为3728万元、5147
万元、9413万元。 

公司综合毛利率基本保持稳定并呈上升趋势，2008年-2010年末公司综合毛利

率分别为23.68%、24.06%和26.59%，销售净利率分别为13.22%、12.61%和

14.33%。 
公司销售费用率、管理费用率和财务费用率有所分化，其中，财务费用率较为

稳定，连续三年在2.2%附近，而销售费用率略有下降，管理费用率略有上升。 
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图表 5： 2010 年公司各主要产品占收入比重 图表 6： 近三年公司收入和利润增长情况 

 

图表7：公司近三年销售净利率和销售毛利率 图表8：公司近三年三大费用率情况 

数据来源：招股说明书 
此前公司仅有河南新郑一个生产基地，现已扩展到河南新郑、河北沧州、新疆

若羌、新疆阿克苏四个生产基地。 
图表 9： 公司主要产品产能分布情况 

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 

数据来源：招股说明书 
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（四）公司竞争对手情况：09年市占率为1.8%，位居第一 

 
目前中国枣产品生产企业多达数千家，行业集中度较低。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。根据招股说

明书提供的数据，09年我国枣产品市场份额中，公司占据1.8%，位居第一，而山

东鼎力位居第二，市占率为1.2%，排名前五的市场份额加总不超过6%，说明行业

集中度较低。 
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。 
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”。 
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。 
 

图表 10： 2009 年我国枣产品市场竞争格局 

数据来源：招股说明书 
 

（五）公司上游采购情况：与农户签订意向采购协议为主 

 

在2008年，市场化自由收购模式是公司的主要收购模式，但在2009年-2010年
意向性协议收购模式成为公司主要收购模式，即公司每年在红枣成熟前与大面积种

植的农户签订意向性收购协议，在价格相同的情况下公司具有优先收购权，保证公

司枣源。但意向性协议需要提前支付订金，会加重公司的财务负担，意向性协议也

只有在价格相同时才具有优先收购权，若竞争对手采取高价收购的政策，意向性协

议的优先权就失效。 
公司一方面与农户签订长期限的意向采购协议，另一方面也尝试通过自身建立

红枣种植基地的方式，保证红枣供应，目前公司已分别与孟庄镇寺后张村民委员会、

孟庄镇寺西王村民委员会和孟庄镇口张村民委员会分别签署了《农村土地承包经营

权流转合同》，租赁共计1,800多亩土地用于种植基地。此外，公司有2150亩的示
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范基地来指导农户种植出高品质的红枣。 
公司采购区域已由河南延伸到新疆、河北、山西、陕西、山东等全国几个主要

的产枣区，公司已在各个区域建立起成熟的采购渠道。 
 

图表 11： 近四年公司采购数量区域占比情况 

数据来源：招股说明书 
 

 

二、行业分析：“红色”健康，前景广阔 

 

（一）枣树种植面积和枣产量仍将较快增长  

 

近年来，我国枣树种植面积和枣产量增速均较快，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%。究其原因为： 
1）红枣作为健康食品，符合现代“药补不如食补”的健康消费理念。红枣，

作为 “五果”(桃、李、梅、杏、枣)之一，历史悠久，其最突出的特点是维生素含

量高，具有“天然维生素丸”的美誉。 
2）枣树素有“铁杆庄稼“之称，具有耐旱、耐涝的特性，是发展节水型林果

业的首选良种。 
3）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。 
 
根据伴随国家富农惠农政策的逐步落实，我国枣树种植的技术水平和管理水平

将 不断提升，同时伴随下游市场需求持续增 长的有效拉动，中国枣树种植行业将

会保持相对快速的增长。 根据招股说明书披露，赛迪顾问预计未来五年

（2010-2014年），随着枣树培栽技术的进步及培栽面积的扩大，中国枣产量还将

保持快速增长，复合增长率达16.10%，到2014年产量预计达 到942.60万吨。 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-05-09  第 9 页 

好想你：公司新股定价

 
图表 12： 历年我国枣树种植面积及增速情况 图表 13：历年我国枣产量以及增速情况 

数据来源：招股说明书 
 

图表 14：未来我国枣产量以及增速情况预测 

 

数据来源：招股说明书 
 

 

（二）未来行业特点：深加工产品扩容速度最快，市场需求开拓空间大 

 

目前枣类消费以原枣为主，但预计未来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%，三者占市场份额分别为85%、10%和5%。从05
年0-09年历史增速看，深加工的增速最快，连续3年增速超过30%，而原枣增速基

本维持在20%左右，根据预测，至2014年枣深加工销售额将达到33.5亿元，而公司

2010年销售收入不到7亿元，公司未来成长空间较大。 
枣产品的供应量和市场需求相比，仍存在供不应求的现象，尤其是市场上高档

优质的枣产品比例较低，市场需求远大于供应量。据估计，2009年枣产品国内需求

量约为500万吨左右，而枣产量只有436万吨，缺口达到60多万吨。未来枣产品的
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需求量将保持10%左右的年增长率，尤其是部分优良品种和高档深加工品，需求的

增长率超过20%。 
 

图表 15：09 年我国原枣、深加工及粗加工销售额及占

比（ 亿元，%） 

图表 16：05-09 年我国枣市场不同产品增长率 

  

数据来源：招股说明书，广发证券研发中心 
 

图表 17：我国枣市场不同产品增速预测 图表 18： 我国枣市场需求量预测 

  

数据来源：招股说明书，广发证券研发中心 
 

此外，从区域来看，干枣产品的主要需求来自长江以南地区，如江浙地区、广

东等，其次是东北地区，而深加工产品的需求则来自全国各地。目前中国枣产业对

海外市场的拓展很少，出口销售主要集中在华人地区，海外市场的潜在需求还没有

挖掘出来。随着保鲜技术和加工技术的进步，龙头企业对海外市场拓展力度的加大，

通过鲜枣和深加工品进入国际市场，有望激活海外市场的需求。 
 

（三）推动行业发展的因素：政策支持+下游行业需求增长推动 
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有利因素：政策推动深加工、下游需求增加 

1）政策支持农产品深加工。《中共中央国务院关于积极发展现代农业扎实推

进社会主义新农村建设的若干意见》（2007年中央一号文件）中多处体现对农产品

深加工行业尤其是农产品产业化龙头企业发展的政策扶持。 因此，在枣的主产区，

各地政府制定配套优惠政策为枣产业发展提供优良环境。 
2）枣类深加工产品属于绿色食品，由于其丰富的营养价值以及食疗价值，具

备食品功能与保健功能双重属性，在消费类食品市场上具有独特的竞争优势，市场

规模不断扩大。 
3）枣产品深化推动行业前行。长期以来，我国枣产品的消费90%以上都是干

枣，随着枣产品市场的不断发展，枣产品的生产结构和消费结构都发生了较大变化。

从90年代中期以来，枣饮 料、枣酒、枣粉、枣片、果酱、香精等的深加工品大量

涌现。目前，市场上枣产品逐渐丰富，既有传统的干枣、蜜枣等，也有各类型的深

加工产品，鲜枣的消费也不断增加。多样化的产品结构有助于满足消费者各种各样

的需求，能够更好的 促进产业快速发展。  
 
不利因素：消费者认知需要时间 
 

1）产业整体市场开拓能力较弱。长期以来，枣产业还存在重视产中，忽视产

前和产后的问题，产后销售的问题一直阻碍产业的发展，海外市场一直没能得到有

效拓展。国内市场仅有少数厂商拥有自己的销售网络，行业总体市场开拓能力 不
足。 

2）虽然部分龙头企业在技术创新方面的投入较大，但中国枣产业整体技术含

量 偏低。在种植方面，新技术的引入不足导致优良品种较少；在采后商品化处理

方面，存在大量采后处理技术落后的手工作坊，而先进加工、包装、贮藏技术未能 
大规模推广，导致市场上枣产品质量参差不齐。 
 

三、募投项目： 解决产能瓶颈，优化产品结构 

公司此次上市募集资金主要为扩建年产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（年产4400吨）与新疆阿克苏市市南工业园区（年产

3600吨），建设期为2年，其中，截至2010年12月31日，新郑项目已有两间车间已

完成施工，尚未进行设备安装；阿克苏项目已有综合办公楼、两间车间和一间冷库

（5000吨）已完成建设，即意味着2011年项目实施进展已进入第二年，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，公司总产

能从现有的1.6万吨增加到2.4万吨，其中，枣片新增1200吨至2400吨，枣博士新增

300吨至520吨，健康情枣新增6000吨至1.28万吨，新增500吨大枣多糖产能，进一

步增加公司重点产品健康情枣，同时增加高端产品枣博士。 
募集资金完全投产后，公司将新增销售收入47821万元，新增税后净利润8039

万元，每年新增固定资产折旧1051万元。 
此外，公司2010年销售收入同比增长61%，而原材料枣的采购数量却有所下降，

2010年枣采购数量为20156万吨，低于2009年21381吨总采购数量，主要原因为

2010年枣价格上涨，而公司采购期为9-11月，采购资金较为紧张，如果公司成功上

市募集资金后，超募资金也将缓解部分枣采购资金紧张局面，有利于公司销售收入

规模进一步扩大。 
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图表 19：募投项目情况 

项目 投资总额（万元） 预计销售收入（万

元） 

建设周期 项目进展情况（截至 2010 年 12
月 31 日） 

新郑深加工建设项目

（4400 吨） 

16663.76 28798 2 年 已有两间车间已完成施工，尚未

进行设备安装�� 

阿克苏深加工建设项目

（3600 吨） 

11986.18 19023 2 年 已有综合办公楼、两间车间和一

间冷库（5000 吨）完成建设 

合计 28649.94 47821     
数据来源：招股说明书，广发证券研发中心 
 
图表 20：募投项目各产品新增产能情况 

产品 枣片 枣博士 健康情 大枣多糖        合计 

现有产能 1200 220 6800 ----              8200 

募投增加产能 1200 300 6000 500             8000 

合计 2400 520 12800 500             16200 
 

数据来源：招股说明书，广发证券研发中心 
 

图表 21：募投项目主要指标分析 

主要指标 4400 吨新郑项目 3600 吨阿克苏项目 

年销售收入（万元） 28798 19023 
年税后利润（万元） 4878 3162 

投资回收期（年，税后） 5.96 6.22 

销售净利率（%） 16.94 16.62 
内含报酬率（%） 24.58 22.66 

每年折旧和摊销（万元） 595.5 456 
 

数据来源：招股说明书，广发证券研发中心 

 

四、盈利预测与估值分析：合理估值为60元左右 

 
关键假设：第一、募投项目在2012年开始达产，且在新增产能达产前，公司进

一步挖掘现有产能，使其产能利用率提升；第二、公司各产品毛利率保持稳定；第

三、加盟店逐年贡献收入；第四、公司享受的优惠补助可持续。测算各产品销售收

入结果如下表： 
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图表 22：公司各类产品盈利预测假设 
销售收入 2010A 2011E 2012E 2013E 
健康情枣 358.78 513.1 754.2 1009.9 
精品红枣 104.55 149.5 219.8 294.3 

枣片 45.90 57.8 85.0 113.8 
枣干 34.40 39.7 45.9 52.0 
蜜饯 37.81 45.8 50.4 52.0 

金丝去核枣 12.56 14.5 16.0 16.5 
其他 61.18 70.7 77.9 80.2 

合计（万元） 655.17 891.04 1249.20 1618.63  
数据来源：广发证券发展研究中心 

预计11-13年摊薄之后EPS为1.89元、2.66元、3.39元，按照2011年30-35倍
PE测算，估值为56.7元-66.1元，考虑近期市场对经济增速减缓担忧以及资金面紧

张未趋缓，大盘承压，使得新股上市表现不如前期，建议申购价格区间为60元左右。  
 

图表 23：2010 年以来食品饮料板块公司上市首日涨跌幅情况 

代码 名称 上市日期 发行价格 首日涨跌幅(%) 换手率(%) 市盈率

002570.SZ 贝因美 2011-04-12 42 -0.05 52.53 42.03
002557.SZ 洽洽食品 2011-03-02 40 -4.45 30.23 50.59
002568.SZ 百润股份 2011-03-25 26 29.27 86.48 62.82
300149.SZ 量子高科 2010-12-22 28 51.46 72.84 98.90
300146.SZ 汤臣倍健 2010-12-15 110 33.44 81.12 79.95
002515.SZ 金字火腿 2010-12-03 34 83.47 85.14 92.99
002507.SZ 涪陵榨菜 2010-11-23 13.99 191.64 89.99 106.95
002495.SZ 佳隆股份 2010-11-02 32 5.66 57.26 58.02
002481.SZ 双塔食品 2010-09-21 39.8 13.99 71.26 94.11
002461.SZ 珠江啤酒 2010-08-18 5.8 177.24 91.07 117.98
002387.SZ 黑牛食品 2010-04-13 27 114.59 82.60 106.20
002365.SZ 永安药业 2010-03-05 31 40.48 73.22 198.04
002330.SZ 得利斯 2010-01-06 13.18 81.94 82.89 124.57
002329.SZ 皇氏乳业 2010-01-06 20.1 43.08 72.66 51.91 

数据来源：Wind资讯，广发证券研发中心 
 

五、风险提示 

 
食品安全问题，枣价格异常波动，加盟店大规模退出。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 278 506 1,753 1,858 2,071
货币资金 19 56 1,311 1,200 1,227
应收及预付 39 51 51 87 118
存货 220 399 391 571 726
其他流动资产 0 0 0 0 0

非流动资产 181 248 242 346 331

长期股权投资 5 5 5 5 5
固定资产 128 200 182 232 208
在建工程 29 16 26 76 81
无形资产 20 27 30 33 37
其他称其资产 0 0 0 0 0
资产总计 460 753 1,995 2,203 2,402

流动负债 198 379 432 444 392

短期借款 128 288 277 230 139
应付及预收 70 91 155 214 253
其他流动负债 0 0 0 0 0
非流动负债 66 96 62 62 62

长期借款 48 62 62 62 62
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 18 34 0 0 0
负债合计 264 474 494 506 455

股本 55 55 74 74 74
资本公积 113 113 1,178 1,178 1,178
留存收益 27 111 250 446 696
归属母公司股东权益 195 279 1,501 1,698 1,948
少数股东权益 0 0 0 0 0

负债和股东权益 460 753 1,995 2,203 2,402

 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 408 657 891 1249 1619
营业成本 310 482 654 920 1192
营业税金及附加 1 2 2 3 4
销售费用 17 28 42 54 72
管理费用 21 39 50 72 91
财务费用 9 15 0 -3 -2
资产减值损失 -1 1 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 1 0 0 0 0
营业利润 52 90 144 203 262

营业外收入 7 17 12 14 13
营业外支出 0 6 6 6 6
利润总额 59 101 150 211 269

所得税 7 7 10 15 19
净利润 51 94 139 196 250

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 51 94 139 196 250

EBITDA 69 121 162 222 284
EPS（元） 0.93 1.71 1.89 2.66 3.39

 

 

资产负债率趋势 
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收入与利润增长趋势 
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百万元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 -2 -41 226 53 122
净利润 51 94 139 196 250

折旧摊销 10 15 19 22 26

营运资金变动 -70 -164 73 -157 -146

其它 7 13 -6 -9 -8

投资活动现金流 -76 -73 -8 -117 -3

资本支出 -76 -73 -9 -117 -3

投资变动 0 -1 0 0 0

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 73 152 1,037 -47 -91

银行借款 180 463 -11 -47 -91

债券融资 -114 -289 -34 0 0

股权融资 15 0 1,083 0 0

其他 -9 -22 -1 0 0

现金净增加额 -5 37 1,255 -111 28

期初现金余额 24 19 56 1,311 1,200

期末现金余额 19 56 1,311 1,200 1,227

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 44.7% 61.0% 35.6% 40.2% 29.6%
营业利润 55.1% 73.7% 59.2% 40.9% 29.1%
归属于母公司净利润 38.1% 82.8% 47.9% 41.0% 27.4%
获利能力   

毛利率 24.1% 26.6% 26.6% 26.3% 26.3%
净利率 12.6% 14.3% 15.6% 15.7% 15.4%
ROE 26.4% 33.7% 9.3% 11.6% 12.8%
ROIC 14.9% 17.3% 25.4% 23.6% 26.3%
偿债能力   

资产负债率 57.5% 63.0% 24.8% 23.0% 18.9%
净负债比率 80.5% 105.5% -64.7% -53.5% -52.7%
流动比率 1.41 1.34 4.06 4.19 5.28
速动比率 0.21 0.25 3.12 2.85 3.35
营运能力   

总资产周转率 1.04 1.08 0.65 0.60 0.70
应收账款周转率 22.49 26.06 26.06 26.06 26.06
存货周转率 1.80 1.56 1.67 1.61 1.64

每股指标（元）   

每股收益 0.93 1.71 1.89 2.66 3.39
每股经营现金流 -0.03 -0.75 3.06 0.72 1.65
每股净资产 3.54 5.05 20.34 23.00 26.39
估值比率   

P/E 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
P/B 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EV/EBITDA 2.3 2.4 -6.0 -4.1 -3.6
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好想你：公司新股定价

广发食品饮料研究小组 
汤玮亮，分析师，华南理工大学管理学硕士，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

胡鸿，分析师，中山大学金融学硕士，2009 年进入广发证券发展研究中心。 

 

 

相关研究报告   
   

   

   

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街2号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损

失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、复印或印

刷本报告。 

 


