
 

 

事件： 
 好想你枣业发布公告，主要事项包括：（1），以自有资金在郑州设

立全资销售子公司郑州好想你枣业商贸有限公司；（2），以此为主

体收购郑州地区约 21 家经销商的 80 家好想你专卖店的经营性资产。

对此，我们点评如下： 

 本次收购经销商门店将有利于控制住郑州市场销售资源，激励机制也

能充分调动经销商积极性：郑州地区对公司收入贡献最大，2010 年

收入的 1/4 来自于郑州地区，因此如若控制了郑州地区的销售渠道，

则意味着加强了公司的销售把控力度。目前郑州地区经销商门店约有

100 多家，若本次能将 80 家门店收入囊中，则郑州地区 80%左右的

门店都将变为公司直营店，对重要地区的把控力度提升显著。收购完

成后，80 家经销商门店将变为公司直营门店，原店老板将变为新店

的店长。公司给经销商的激励机制十分到位：完成年初设定目标（净

利润）的 30%将以个人奖金形式发放给直营店负责人，超额部分的

50%用于奖励个人，这样的奖励措施并不亚于收购前个体经营情况，

因此无论是被收购动力，还是收购后积极做业绩动力都十分足。 

 直营模式比例提升，费用提升的同时预计将利于提升收入规模和毛利

率：2010 年底，公司共有专卖店 1819 家，其中直营店仅有 12 家，

数量占比不足 1%（长期目标 10%）。若本次成功将 80 家专卖店转

为公司直营模式后，收入中约有 92 家店（数量占比 5%，收入占比

20%）以终端零售价的口径计入公司报表中，此客户结构的改变将利

于提升公司收入同比增速；此外，由于减少了中间代理商环节，92
家店的毛利直接变为终端零售价减去生产成本，因此也会拉动公司毛

利率的上涨，但人员工资、福利待遇以及原本归属于经销的销售费用

将并入上市公司中，将会使得期间费用有所上升。 

 “真金不怕火炼，检验只待时日”，看好“好想你”长期发展前景：

无论是上市之前还是上市后，公司一系列发展动作都只为一个目标—
坚持做好红枣、做大做强自己。从之前部署上游资源，到目前为了优

化渠道结构所作的收购经销商门店事情，使我们看到了一个有魄力、

为了事业可以不断学习、坚持超越自己的积极向上的团队。在当前万

马齐喑、行业尚未出现领导企业的时候，这样懂得如何取长补短、如

何最大化发展自身的企业实在难能可贵，因此我们看好企业长期发展

前景。 
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 维持前期盈利预测不变：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。 

 

图 1：盈利预测表 
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入 408.09  657.06 831.80 1116.79 1501.34  
YOY 44.66% 61.01% 26.60% 34.26% 34.43% 
净利润 51.49  94.13 122.26 169.18 237.62  
YOY 38.10% 82.82% 29.89% 38.37% 40.45% 
EPS（元） 0.698  1.275 1.657 2.292 3.220  
净利率 12.61% 14.33% 14.70% 15.15% 15.83%  

资料来源：宏源证券研究所 

 
 
图 2：可比上市公司估值一览表 

收盘价 EPS PE 
代码 公司名称 

2011-7-18 2011E 2012E
YOY

2011 2012 
002507 涪陵榨菜 21.3 0.46 0.61 33% 46 35  
002515 金字火腿 30.5 0.81 1.09 35% 38 28  
002387 黑牛食品 18.4 0.86 1.17 36% 21 16  
300146 汤臣倍健 61.0 2.72 4.08 50% 22 15  
002557 洽洽食品 34.3 0.95 1.21 27% 36 28  
002481 双塔食品 26.4 0.6 0.81 35% 44 33  
002570 贝因美 36.8 1.25 1.56 25% 29 24  
600887 伊利股份 19.2 1.23 1.59 29% 16 12  
600597 光明乳业 9.2 0.27 0.33 22% 34 28  

平均估值水平 32 24   
资料来源：wind，宏源证券研究所 

 
 

 

 

 

 

 

 



 好想你/动态报告
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3 页  共 5 页 

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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