
 

 

投资要点： 
 目前新郑拥有 2100 亩枣地，加上此次新建 2000 亩，共有 4100 亩枣

地 
 看好公司作为国内第一家规模化红枣相关企业的未来成长空间 

 

报告摘要： 
 公司拟使用部分超募资金投资设立全资子公司-新疆大枣树农林有限

公司：公司已于 2011 年 5 月 20 日成功登陆中小板，募集资金净额

8.14 亿元，其中公司募投项目预计投资总额为 2.86 亿元，超募资金

5.28 亿元。此次公司拟使用超募资金 3000 万元用于投资设立全资子

公司新疆大枣树农林有限公司，子公司成立后将主要负责新疆原料基

地的开发建设及经营。 

 短期难以贡献业绩，但产业链上游延伸利于公司长期稳定优质货源与

价格： 新疆大枣由于皮薄肉厚而享有美誉，近年来公司在新疆采购

原枣的比例逐年上升，2010 年在新疆采购原枣近 1.2 万吨，采购占比

达 59%。本次开发的 2000 亩枣地一旦到达结果期，预计可贡献 1000
多吨的原枣产品，一方面可以解决公司高端产品原材料稳定供给的问

题，同时另一方面也可以稳定部分货源价格，利于成本控制。但由于

此次开发的 2000 亩原枣地几乎全部是枣苗，预计离结果期还需 5-6
年的培育期，因此短期难以贡献业绩。 

 “好想你”具有产品、渠道、管理经营方面的优势，确保未来三年可

实现爆发式增长：“万家店”的渠道拓展速度、“木本粮”产品计划

及营养安全概念、经销商利润丰厚（一级 36%空间）、经营团队上下

一心业绩动力强决定了好想你过去未来都有足够的发展动力。而当前

红枣市场处于高速增长期，但还没有一个行业龙头出现，未来可快速

跑马圈地者将得天下。好想你枣业在行业竞争中具有先发优势，不论

从产品、品牌、渠道、资源掌控方面都走在前面，我们看好公司长期

发展趋势。 

 盈利预测、估值和投资建议：预计 2011-2013 年收入分别为 8.3 亿元、

11.2 亿元和 15 亿元，增速为 26.6%、34.2%和 34.4%；2011-2013 年

归属母公司净利润分别为 1.2 亿元、1.7 亿元和 2.4 亿元，增速为 30%、

38%和 40%，EPS 分别为 1.657 元、2.292 元和 3.22 元，维持“买入”

评级。 
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图 1：分产品销售收入及毛利率预测表 
  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

产品一：健康情枣系列
产品单价（元/吨） 53363  57860  64151  67359  70726  74263  

YOY   8% 11% 5% 5% 5% 
产品销量（吨） 2466  3477  5593  6711  8725  11342  

YOY   41% 61% 20% 30% 30% 
营业收入（百万元） 132  201 359 452 617  842 

YOY   53% 78% 26% 37% 37% 
营业成本（百万元） 99  158  269  339  463  632  

YOY   59% 71% 26% 37% 37% 
毛利额（百万元） 32  43  89  113  154  211  

YOY   34% 106% 26% 37% 37% 
毛利率 25% 22% 25% 25% 25% 25% 
占销售收入比重 47% 50% 55% 54% 55% 56% 
占毛利额比重 48% 44% 51% 50% 51% 51% 
产品二：精品红系列         

产品单价（元/吨） 90768  103324  111127  116683  122517  128643  
YOY   14% 8% 5% 5% 5% 

产品销量（吨） 404  654  941  1035  1138  1252  
YOY   62% 44% 10% 10% 10% 

营业收入（百万元） 37  68 105 121 139  161 
YOY   84% 55% 16% 16% 16% 

营业成本（百万元） 25  48  71  82  95  110  
YOY   94% 48% 15% 16% 16% 

毛利额（百万元） 12  20  33  39  45  52  
YOY   64% 71% 16% 16% 16% 

毛利率 33% 29% 32% 32% 32% 32% 
占销售收入比重 13% 17% 16% 15% 12% 11% 
占毛利额比重 18% 20% 19% 17% 15% 13% 
产品三：其他系列（枣干、         

产品单价（元/吨） 21536  22964  25451  27487  29411  31176  
YOY   7% 11% 8% 7% 6% 

产品销量（吨） 5122  5945  7538  9422  12249  15923  
YOY   16% 27% 25% 30% 30% 

营业收入（百万元） 110  137 192 259 360  496 
YOY   24% 41% 35% 39% 38% 

营业成本（百万元） 87  101  140  186  256  347  
YOY   16% 39% 33% 37% 36% 

毛利额（百万元） 23  35  51  73  104  149  
YOY   53% 45% 41% 44% 43% 

毛利率 21% 26% 27% 28% 29% 30% 
占销售收入比重 40% 34% 29% 31% 32% 33% 
占毛利额比重 34% 36% 29% 32% 34% 36% 
          

营业总收入（百万元） 279  405 655 832 1117  1500 
营业总成本（百万元） 211  307 481 608 813  1089 
毛利额（百万元） 67  98 174 224 303  411 
毛利率 24% 24% 27% 27% 27% 27% 

资料来源：宏源证券研究所 
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图 2：可比上市公司估值一览表 
收盘价 EPS PE 

代码 公司名称 
2011-5-12 2011E 2012E 

YOY 
2011 2012 

002507 涪陵榨菜 20.0 0.46 0.61 33% 43  33  
002515 金字火腿 27.7 0.81 1.09 35% 34  25  
002387 黑牛食品 30.5 0.86 1.17 36% 35  26  
300146 汤臣倍健 109.0 2.72 4.08 50% 40  27  
002557 洽洽食品 33.7 0.95 1.21 27% 35  28  
002481 双塔食品 26.8 0.6 0.81 35% 45  33  
002570 贝因美 39.2 1.25 1.56 25% 31  25  
600887 伊利股份 37.8 1.23 1.59 29% 31  24  
600597 光明乳业 9.2 0.27 0.33 22% 34  28  

平均估值水平 37  28   

资料来源：朝阳永续，宏源证券研究所 
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附表 1：三张报表盈利预测 
利润表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
        营业收入 282.11 408.09 657.06 831.80  1116.79 1501.34 
  减: 营业成本 215.30 309.92 482.38 607.63  813.42 1089.80 
        营业税金及附加 0.81 1.00 1.67 2.18  2.92 3.93 
        营业费用 15.79 16.81 28.19 39.93  55.84 78.07 
        管理费用 10.76 21.27 38.84 45.75  61.42 82.57 
        财务费用 6.21 8.56 15.15 0.89  -7.44 -24.18 
        资产减值损失 0.29 -0.99 0.93 0.00  0.00 0.00 
  加: 投资收益 0.58 0.50 0.45 0.00  0.00 0.00 
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 
        营业利润 33.55 52.02 90.36 135.43  190.63 271.14 
  加: 其他非经营损益 7.62 6.56 10.80 8.41  8.41 8.41 
        利润总额 41.17 58.57 101.16 143.84  199.04 279.55 
  减: 所得税 3.89 7.10 7.03 21.58  29.86 41.93 
        净利润 37.28 51.47 94.13 122.26  169.18 237.62 
  减: 少数股东损益 0.00 -0.02 0.00 0.00  0.00 0.00 
        归属母公司股东净利润 37.28 51.49 94.13 122.26  169.18 237.62 

资产负债表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
        货币资金 12.19 3.28 41.89 1132.39  4042.47 1047.08 
        应收和预付款项 46.83 39.27 51.23 68.91  84.28 123.97 
        存货 123.60 220.29 398.66 324.47  643.56 653.39 
        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 
        长期股权投资 11.09 4.63 4.73 4.73  4.73 4.73 
        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 
        固定资产和在建工程 104.38 156.23 215.71 344.37  421.48 463.58 
        无形资产和开发支出 14.58 20.15 25.61 27.81  29.51 30.71 
        其他非流动资产 0.00 0.00 1.14 0.57  0.00 0.00 
        资产总计 312.68 443.86 738.98 1903.26  5226.04 2323.48 
        短期借款 82.00 128.00 288.00 0.00  0.00 0.00 
        应付和预收款项 61.87 54.19 76.34 450.75  3554.36 384.17 
        长期借款 28.08 48.08 62.07 162.07  212.07 242.07 
        其他负债 9.87 18.26 33.59 33.59  33.59 33.59 
        负债合计 181.81 248.53 460.00 646.42  3800.02 659.83 
        股本 23.32 55.20 55.20 73.80  73.80 73.80 
        资本公积 56.74 113.11 113.11 950.11  950.11 950.11 
        留存收益 50.60 27.02 110.67 232.94  402.12 639.74 
        归属母公司股东权益 130.66 195.32 278.98 1256.84  1426.02 1663.64 
        少数股东权益 0.20 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 
        股东权益合计 130.86 195.32 278.98 1256.84  1426.02 1663.64 
        负债和股东权益合计 312.68 443.86 738.98 1903.26  5226.04 2323.48 

现金流量表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
        经营性现金净流量 15.45 6.69 -26.21 571.64  2910.49 -2991.71 
        投资性现金净流量 -59.62 -76.02 -73.37 -147.85  -97.85 -77.85 
        筹资性现金净流量 64.52 72.56 151.52 666.71  97.44 74.18 
        现金流量净额 20.35 3.23 51.95 1090.50  2910.08 -2995.38  

资料来源：宏源证券研究所 
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附表 2：财务分析指标一览表 
财务分析和估值指标汇总   
  2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
收益率        

        毛利率 23.68% 24.06% 26.58 26.95% 27.16% 27.41%
        三费/销售收入 11.61% 11.43% 12.51 10.41% 9.83% 9.09%
        EBIT/销售收入 14.59% 14.35% 15.40 17.40% 13.57% 15.68%
        EBITDA/销售收入 16.29% 16.69% 17.70 20.37% 15.97% 18.45%
        销售净利率 13.22% 12.61% 14.33 14.70% 15.15% 15.83%
资产获利率             
        ROE 28.53% 26.36% 33.74 9.73% 11.86% 14.28%
        ROA 13.17% 13.20% 13.69 7.60% 2.90% 10.13%
        ROIC #DIV/0! 19.32% 23.16 18.42% 15.49% -11.12%
增长率             
        销售收入增长率 0.00% 44.66% 61.01 26.60% 34.26% 34.43%
        EBIT 增长率 0.00% 42.27% 72.70 43.07% 4.74% 55.27%
        EBITDA 增长率 0.00% 48.19% 70.75 45.68% 5.27% 55.35%
        净利润增长率 0.00% 38.06% 82.87 29.89% 38.37% 40.45%
        总资产增长率 0.00% 41.95% 66.49 157.55% 174.58% -55.54%
        股东权益增长率 0.00% 49.49% 42.83 350.52% 13.46% 16.66%
    经营营运资本增长率 0.00% 62.05% 70.53 -42.47% -588.21 160.01%
资本结构             
        资产负债率 58.15% 55.99% 62.25 33.96% 72.71% 28.40%
        投资资本/总资产 77.06% 83.68% 85.12 41.28% -33.19% 75.72%
        带息债务/总负债 60.54% 70.85% 76.10 25.07% 5.58% 36.69%
        流动比率 1.27 1.44 1.35 3.38  1.34 4.75 
        速动比率 0.41 0.23 0.26 2.67  1.16 3.05 
        股利支付率 0.00% 0.00% 11.14 0.00% 0.00% 0.00%
        收益留存率 100.00 100.00 88.86 100.00% 100.00% 100.00%
资产管理效率             
        总资产周转率 0.90 0.92 0.89 0.44  0.21 0.65 
        固定资产周转率 3.98 3.20 3.28 4.65  6.51 5.29 
        应收账款周转率 17.83 19.93 21.94 32.62  30.56 35.35 
        存货周转率 1.74 1.41 1.21 1.87  1.26 1.67  

资料来源：宏源证券研究所 
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