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10 月新疆红枣收成是明年业绩关键 

 9 月 22 日，我们组织客户参加了好想你股东大会和会后交流。我们认为红枣质量

下降、价格提升是前三季度业绩不及预期的主要原因，今年 10 月新疆红枣的收成

将是四季度和明年业绩的关键。 

 今年新郑红枣产量降 70%，新疆红枣收购成本还需密切关注当地气候。好想你作

为红枣初加工产品为主的企业，其今年秋季的红枣收购成本将大幅影响公司业绩。

公司去年在新郑地区、河北和新疆的红枣收购量占采购总量的比例分别约为 6%、

25%和 60%。河南新郑红枣采摘期结束，连续多日大雨造成新郑红枣减产 70%左

右。公司已完成河北沧州的金丝小枣采购，采购价比去年同期有所下降。新疆红

枣的采摘期估计要到 10 月中旬，当地气候将对好想你红枣的采购成本影响重大。 

 我们预计，下半年开店数量可能在 200-300 家左右。由于去年新疆地区红枣减产

70%，红枣品质大幅下降，且收购成本提升 60%。质降价升，造成公司今年红枣

销量下滑约 40%。上半年新增经销商开店数量仅 200 家，远远低于此前预期。由

于公司目前还处于粗放式管理阶段，属于被动等待经销商加盟的状态。我们认为，

上半年经营业绩下滑将影响到下半年经销商加盟的积极性。 

 董事长拿出 300 万股做“股权激励”，有利于稳定经销商队伍。好想你 9 月的经销

商大会上，董事长从自有股份当中，拿出 300 万对经销商进行“股权激励”。股权

“授予价”为 48.78 元/股，该价格与股票在上市 3 年后解禁时的价差，董事长将

以现金形式支付给经销商。我们认为，股权激励有利于稳定经销商队伍，缓解原

材料价格波动对经销商利润的负面影响。 

 郑州地区 80 家经销商加盟店将变成直营店。公司在此前公告中披露，将集中收购

原来由经销商覆盖的郑州地区的经销商加盟店，改为直营店模式。公司将动用不

超过 4000 万资金，购买这 80 家经销商加盟店。目前，公司已获得这 80 家店面的

经营权，所有权转换将在稍后进行。 

 维持“推荐”评级。我们预计 11-13 年的业绩分别为 1.66 元、2.21 元和 2.93 元，

对应净利增速分别为 30%、33%和 33%，按照 9 月 23 日收盘价 49.44 元计算，

对应 2011-2013 年 PE 分别为 30、22、17 倍。考虑到公司上市之后获得的品牌

知名度的提升和充沛的原材料收购资金，我们维持对公司的“推荐”评级。 
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股东大会及会议交流纪要 

 关于战略 

Q: 2020 年达到 100 亿目标，谈谈战略规划？产业链上下游整合，目前只是加工厂，是否还会

再往上游扩展，下游自建直营店？另外，关于产品，比如饮料等，是否有高毛利的新产品的储

备？ 

A：中国红枣产业园纳入河南省 12 五规划。我们在新疆周边的伊犁县，投资 3000 万，建原料

机构，除此之外，我们在若羌县，也在购买土地作为原料基地。从储存和运输方面，采购量大，

运输路途远，我们把冷库区也建立在若羌，今年要全部投入使用，阿克苏的新冷库已经建立起

来了，我们买了货车，直接从基地送到我们郑州加工车间。 

我们的蜜饯系列和枣片系列，提出产品的创新，包装的创新，现在已经采购 5000 吨金丝小枣，

比去年同期价格下降了 50%，第四是木本健康事业部，我们现在已经开始生产面条，还有木本

粮馒头。现在还在做口服液，现在还在中试阶段。 

以后产品线也会越来越丰富。可能不局限于红枣。深加工产品占比比较低，所以就很受天气影

响。新疆现在种枣的地方也变多了，不是所有地方都下雨。 

 

Q：关于精细化管理？ 

A: 盛初已经开始接触，但还没有开始推，管理精细化，从加盟、招商到选址，以及堆头、服务。 

现在还处于跑马圈地的阶段，加盟门槛比较低。好想你毕竟是从一个农副产品加工变成专卖店。

现在专卖店的选址都良莠不齐。如果现在控制价格，很多店都撑不住，现在只能限制最低价，

至于专卖店卖多少，不做限制。等开到 5000 家店的时候，好想你可能对价格进行限价，对很

偏僻的和租金很贵的专卖店淘汰出去，把在中间的专卖店保留下来。现在让经销商能够生存下

来是首要考虑因素。 

 

 关于采购成本  

新闻和报纸报道新郑、河北、陕西遭受大幅欠收，好想你的红枣采购已经打破区域局限性，某

一地区的红枣欠收，不能制约公司的红枣采购。比如河北沧州的金丝小枣，用作蜜饯，我们公

司已经完成河北地区的采购，采购价格比去年同期有所下降。同比，我们看到新闻媒体因为好

想你上市公司而开始对红枣的关注。我们认为，企业是否能发展，取决于两点，政府对你的关

注和消费者对你的关注。 

今年新疆吐鲁番的托客逊县，该区域种植了大量的红枣，温差比较大。现在该地区红枣降到 40

元每公斤，还没有人买。 

 

Q：今年红枣的价位如何？ 

A: 今年公司领导和当地政府领导到新疆哈密、喀什、阿克苏和若羌等地，新疆一白一红，白指

棉花，红枣原来 500-600 万亩种植面积，现在应该是突破了 800 万亩。三年挂果，一亩地挂果

达到 800 公斤（骏枣）。新疆骏枣去年坏掉 70%，因为下雨。骏枣去年 26 元每公斤，我们预计

今年将是 15 元每公斤，去年公司售价 47 元每公斤，估计今年是 30-35 元售价。 
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Q：关于可动用的采购资金金额？ 

A：目前募投资金加上融资，可以有 14 个亿的资金，董事长在本月 28 号以后，将重点关注红

枣采购。 

 

Q： 关于采购时点？ 

A：原枣采购，去年采购量有限，如果公司采购的多了，可能也会卖出去一些，如果采购不足，

可能也会再买一些。 

 

Q:今年采购成本会降低不少，明年销售价格是什么策略？ 

A：我们采用成本加成的办法，同步变化。如果采购价格低，而售价不调整，留出较大的利润空

间，会吸引更多的竞争对手进入。 

 

 关于渠道 

Q：好想你在河南 200 家店，占据 46%的销售额，在河南作特产来卖，河南一家店营业收入大

概 200 万左右，其他地区 30 万左右，省外的店怎么生存，45%的渠道利润。 

A：作为农产品，有自己的周期。在郑州到处都是卖红枣的店，根据公司的统计，在郑州专业卖

枣和兼营卖枣大约有 800 多家。我们的模式一种是代理商，一种是创业店，只要门店位置定位

准确，消费人口密集，不同产品渠道利润差别大，高端红枣渠道利润可以达到 100%。去年零

售价 11 个亿，出厂含税价格 7 个亿。（关于未来经营的三种模式：直营店是直接发工资，经销

商加盟店被收购之后的叫创业店，采取 3/7 分成的机制。创业店就是公司投资，有一定的分红

权，公司派人经营，创业店必须按照公司的模式来做，店员、店长和公司的利润分红都非常清

楚。对于新开的直营店，以后可能都按照创业店模式，主要是有分红。第三种模式就是代理商。）  

 

去年红枣行业遭遇 10 年不遇的价位高、质量次，造成客户流失率多，产品质量问题多，经销商

处于保本经营边缘，在 2011 年以前，公司的每个经销商都是赚钱的，如果不是赚钱，不可能

加盟店得到快速扩张。今年的开店数量变缓。 

 

Q：上半年营收增幅 26%，低于预期的原因？对四季度销售的预期？ 

A：实际销售收入低于预期，但是 20%的增速，对公司销售团队来说，还是比较满意的。其他

竞争对手，小的作坊企业生存艰难，很多人把枣压在手里，卖不出去。从目前来看，情况很不

错，原来枣树一开花，很多人去找枣农定枣，但是去年让很多红枣销商资金困难，债务负担重，

所以今年定枣的人少。 

 

Q：4000 万收购 80 家店，开一个点大约 30 万左右，赚钱的经销商怎么愿意卖店？对省外经销

商的心理压力？ 

A：谈不好价格的不愿意卖。收郑州经销商，80 家同意转让，现在接手 80 家。郑州一共有 100
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家加盟店。郑州市场已经饱和了，郑州经销商是 20 家。经销商的收入在不断下滑。健康情在郑

州销量占第一位的。贵了小了，枣还发酸了，消费者讨价还价。200 多万的年收入，原来是老

板，现在是经理。 

上市之前，95%的加盟店是 1 年期的。国务院商务特许经营条例，一般不低于 3 年，双方同意

也可以签 1 年。每年关店 10-20 家，经销商可能更换名字。 

 

Q：看到网络上的红枣价格要便宜一些？ 

A：淘宝上面有近 1000 家，都是假的。 

 

Q：下半年开店数量是否有提高？ 

A:  7，8 月份开店速度还是一般，因为 7，8 月份还处于亏损状态。很多加盟商是没有事情来

做这样的生意。好想你的问题是，开店门槛比较低。 

 

Q：深加工产品占比情况？ 

A：我们计划把深加工产品 30%的占比提升到 35%。 

 

Q：存货消化情况？ 

A：我们计划把深加工产品 30%的占比提升到 35%。去年我们收的高价枣，还剩 8000 吨， 10

月底和 11 月初去年的原材料可以消化完。 

 

Q：收购经销商店面，公司是要经销商提出申请，还是主动收？ 

A: 在省外，哪个经销商做的好，愿意加入到我们的创业店，那么他可以享受股票期权。店长就

变成公司员工，然后变成经理。经理享受分红权，在任务以内是 30%自留，70%给公司。超出

部分，70%自留，30%给公司。 

 

Q：如果原料价格都像今年这样，经销商可能就不跟您干了，河南去年占全国的 40%，郑州又

能够占河南的一半。省外经销商考虑到你会把我收回去，是否会影响经销商的积极性。 

A: 经销商看到郑州的情况，还是比较满意的。在郑州建立核心的区域，不至于一下子就死掉，

比如今年新疆再下一场雨。比如青岛双星，原来是到处都是。公司的计划是直营店 10%的数量

（全国），销量，全国 2000 多家店，郑州 100 家，在省会城市开 2 家，可能达到 200 家。 

 

Q:目前特许加盟店的利润空间？ 

A: 在省外的店面，开个店 30 万，7-10 万是店面转让费，7-8 万铺货，固定设施 8-10 来万，

付 3 个月租金 1.5 万，40-50 平方，每平方 100 元。省外 30-40 万营业额一家店，省外的毛利
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比较高，40-50%的渠道空间，能赚 30-40 万元，扣去租金 5-6 万，3 万一个店员，3 个店员

10 万，水电费 4-5 万。 

省内加价不高， 毛利率 26-27%，与公司毛利率差不多，一个店可以卖 200 多万，毛利率，

赚 50 万，扣去其它费用，利润比省外高。郑州单店的销售额是在增长，每年 30%多的增幅，

其中店面也在增长，单店增长 10%-20%（主要是提价因素）。 

省外是以中档产品健康情产品为主，今年健康情枣小，品质下降。省外大部分是自买自用，省

内是送礼用，可能占到 50%。省外用作礼品比较少，政府企事业机关首选都是好想你红枣，之

后是山药、南阳的六位地黄王，再是信阳茶。省外作的最好的是温州、宁波、广州、杭州。枣

博士买的比较少，1000 克简易包装卖的最好，由此判断，主要是用于自己食用。 

礼品市场的增长主要是提价，上市之后在当地的影响力提升了。10 年/09 年没有提价，11 年比

10 年提价 40%，销售额持平，推论是销量下滑 40%。我们认为红枣销量能够得到恢复，因为

是初加工，所以公司认为品质回升可以带来销量增长。 

 

Q: 9 月经销商会议的招商情况？ 

A：9 月份经销商会议，不是为了招商，我们发展加盟店主要是等着别人来找我。 

10000 家是公司的计划开店数量。河南 200 家。今年效益不好，那么被动的招商可能会使开店

数量不及预期。前面的专卖店也是来源于口口相传。经销商没有公司想的长远，只有开店马上

赚钱经销商才愿意开店。关店上半年关的差不多了。 

     

 其他 

Q: 关于种植成本？ 

A: 我们判断采购价格下降 30-50%，如果降到 50%，公司可能动用 12-13 亿收购。上年涨价

60%，今年降 30%。一亩地产干枣 500 公斤，40000 元一吨，1 亩地 2 万元，1 年就是 2000-3000

元的费用。1 个人可以管理 30 亩地。新疆枣树种植面积很快，05 年以前 10 元/公斤以下，那时

已经赚钱，09 年价格下降了，去年大量减产 70%左右，价格上涨 60%。而且还是在枣的品质

下降的基础上，涨价一个是减产，一个是炒作。 

 

Q:好想你销售人员数量？ 

A：好想你销售人员 150-160 人左右。 

 

Q:是否有准备上市的红枣企业？ 

A：新疆有个红枣企业可能准备上市，她的种植资源利润很高，用种植环节的利润来补销售环节

的利润。公司在红枣行业的品牌主要是体现在先发优势。有 2-3 家红枣公司在准备上市。 

 

Q:关于政府补贴和税收优惠？ 
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A：政府补贴和所得税，去年 1600 万，今年 2000 万政府补助。 

初加工 13%，深加工 17%的增值税，13%的不用交所得税。利润 70%是初加工。目前在北京

和上海都分别进了 2-3 家商超。 
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损益表（百万元，元/股） 2010A 2011E 2012E 2013E 现金流量表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 657  845  1,219 1,677  净利润 94  122  163 216 

 营业收入增长率 61.0% 28.6% 44.2% 37.7%  折旧摊销 0  27  37 49 

  营业成本 482  625  920 1,261  营运资金投资 -182  -75  -248 -245 

  毛利率 26.6% 26.1% 24.5% 24.8% 经营活动现金净流量 -41  83  -34 43 

  营业税金及附加 2  2  3 4  资本开支 0  -160  -199 -59 

 股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -73  -682  -199 -59 

 销售费用 28  38  55 79  借款融资 174  -150  0 0 

 管理费用 39  59  77 104  支付红利 0  0  0 0 

 财务费用 15  -1  -4 1 融资活动现金净流量 152  664  4 -1 

 投资净收益 0  0  0 0 当年现金净流量 37  65  -229 -16 

营业利润 90  123  168 229     

 加：营业外收入 17  17  17 17 资产负债表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

 减：营业外支出 6  6  6 6   货币资金 56  644  415 398 

利润总额 101  134  179 240  应收款项 30  40  57 79 

 减：所得税 7  11  16 23  预付款项 12  25  30 46 

净利润 94  122  163 216  存货 399  480  733 987 

 减：少数股东损益 0  0  0 0  其他流动资产 9  7  14 17 

归属于母公司所有者的净利润 94  122  163 216 流动资产合计 506  1,198  1,249 1,528 

  销售净利润率 12.7% 13.2% 12.5% 12.9%  长期股权投资 5  5  5 5 

 净利润增长率 82.8% 29.9% 33.2% 32.8%  固定资产 199  331  493 504 

EPS（当年股本） 1.71  1.66  2.21 2.93  无形资产 26  26  26 26 

EPS（最新股本摊薄） 1.28  1.66  2.21 2.93  其他非流动资产 19  18  18 18 

非流动资产合计 248  379  541 552 

重要指标速览 2010A 2011E 2012E 2013E 资产总计 753  1,577  1,791 2,080 

估值水平 
   

 短期借款 288  138  138 138 

PE（P=49.44） 29.0  29.8  22.4 16.9  应付款项 26  43  56 82 

PEG 0.9  1.0  0.9 0.9  预收款项 47  55  83 111 

PB 9.8  3.0  2.7 2.3  应付股利 0  0  0 0 

P/S 4.2  4.3  3.0 2.2  其他流动负债 18  32  41 60 

股息收益率 0.0  0.0  0.0 0.0 流动负债合计 379  267  318 391 

经营回报率          长期借款 62  62  62 62 

ROE 39.7% 16.4% 12.6% 14.6%  应付债券 0  0  0 0 

ROA 16.1% 9.5% 8.8% 10.6%  其他非流动负债 34  34  34 34 

资本结构与偿债能力   非流动负债合计 96  96  96 96 

资产负债率 63.0% 23.0% 23.1% 23.4% 负债合计 474  363  414 487 

速动比率 28.2% 268.5% 162.2% 138.2% 母公司所有者权益 279  1,214  1,377 1,593 

运营效率            其中：实收资本 55  74  74 74 

存货周转率 1.56  1.42  1.52 1.47  少数股东权益 0  0  0 0 

流动资产周转率 1.7  1.0  1.0 1.2 股东权益合计 279  1,214  1,377 1,593 

固定资产周转率 3.8  3.2  3.0 3.4 负债及股东权益总计 753  1,577  1,791 2,080 
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