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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 66.90 元 

当前股价： 43.99 元 

评级调整： 调高 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2351.98 

总股本(百万) 73 

流通股本(百万) 18 

流通市值(亿) 8 

EPS 1.71 

每股净资产（元） 5.05 

资产负债率 62.96% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

好想你 -7.97 -11.09 -10.17 

食品饮料 4.73 -12.78 -13.11 

沪深 300 指数 6.97 -7.92 -9.45 
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Tabl e_Title 

好想你 002582 推荐 

业绩不及预期，关注销量回升 
 

Table_Point 

2 月 10 日好想你公布业绩快报，2011 年公司实现营业收入 7.85 亿元，同比增长

19.44%；营业利润为 1.04 亿元，同比增长 15.17%；利润总额为 1.27 亿元，同比增长

25.49%；净利润为 1.17 亿元，同比增长 24.59%，实现每股收益 1.59 元，略低于此前

我们 1.70 的预测，业绩低于预期的主要原因是四季度销量低于预期所致。 

 2011 年公司实现营业收入 7.85 亿元，同比增长 19.44%，四季度单季收入同比增长

20.07%，低于预期主要是四季度销量低于预期所致。2011 年公司为压低原枣收购

价格，采购时间向后拖延，往年 10 月初就开始采购，但 2011 年 11 月上旬才开始

出售新枣产品，整个 10 月都在消化之前的库存，11 月份销量开始止跌回升，我们

认为四季度销量低于预期是造成全年收入和净利润低于预期的主要原因。 

 2011 年营业利润同比增长 15.17%，四季度单季营业利润同比增长 67.21%，主要

原因是四季度毛利率大幅提升所致。2011 年原枣收购价格大幅下降 20%-30%，公

司产品通过提高原料标准变相降价，降价后预计新产品毛利率从前三季的 26%提升

至 30%左右，四季度营业利润率从三季度的 10.5%提升至 12.5%。 

 利润总额同比增长 25.49%，快于营业利润增速，预计主要是政府补贴增加使得营

业外收支大幅增加所致。2011 年营业外收支达到 2288 万元，同比增长 112%，预

计主要是政府补助增加。 

 毛利率提升和营业外收支提高带动净利率从三季度的 10.6%提升至 16.2%。2012

年预计公司建设旗舰店销售费用和宣传费会提高，净利率预计维持在 16%左右。 

 节后 4 月-5 月是开店旺季，公司计划加大省外直营店建设力度，加大对经销商的扶

持，有望拉动专卖店开店速度和单店销量持续回升。2011 年一半以上的经销商不盈

利或盈亏平衡，影响了新店开设速度。近期销量和利润逐步恢复增长，加大了经销

商开店热情，公司计划在每个中心城市开 1-3 家旗舰店，选址布店更加可控，省外

需要靠直营店打品牌，公司会在人流量大的地区建直营店，有望拉动专卖店开设。 

 根据我们终端销售调研，春节前旺季销量增速较快，我们将继续关注节后淡季销量

恢复情况。我们下调 2011-2013年EPS至 1.59/2.23/2.90，对应PE为 27.6/19.7/15.2

倍，给予 2012 年 30 倍 PE，目标价 66.9 元，维持“推荐”评级。 

 股价催化剂：一季报超预期；风险因素：销量增速低于预期 

  

 

Tabl e_Report  相关报告 

好想你－加速直营店建设有望拉动专卖店

高增长 2011-12-14 

好想你-三季报点评：业绩触底的弹性品种 

2011-10-20 

好想你-调研简报：经销商期权激励政策促

进未来持续高增长 2011-09-26 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 657 785 1001 1362 

收入同比(%) 61% 20% 27% 36% 

归属母公司净利润 94 118 165 214 

净利润同比(%) 83% 25% 40% 30% 

毛利率(%) 26.6% 26.1% 29.3% 30.0% 

ROE(%) 33.7% 9.7% 12.0% 13.5% 

每股收益(元) 1.28 1.59 2.23 2.90 

P/E 34.49 27.63 19.70 15.19 

P/B 11.64 2.68 2.36 2.04 

EV/EBITDA 34 27 19 14 

资料来源：中投证券研究所 

http://www.microbell.com/
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 506 1257 1415 1662  营业收入 657 785 1001 1362 

  现金 56 714 737 735  营业成本 482 580 707 954 

  应收账款 30 37 48 65  营业税金及附加 2 3 3 4 

  其他应收款 9 11 14 19  营业费用 28 51 75 102 

  预付账款 12 29 51 79  管理费用 39 47 60 82 

  存货 399 464 566 763  财务费用 15 1 -4 7 

  其他流动资产 0 0 0 0  资产减值损失 1 0 0 0 

非流动资产 248 279 281 290  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 5 4 4 4  投资净收益 0 1 1 1 

  固定资产 183 186 192 196  营业利润 90 104 160 213 

  无形资产 26 26 26 26  营业外收入 17 24 18 18 

  其他非流动资产 34 63 60 64  营业外支出 6 1 0 0 

资产总计 753 1536 1696 1951  利润总额 101 127 178 231 

流动负债 379 234 229 271  所得税 7 10 13 17 

  短期借款 288 100 100 100  净利润 94 118 165 214 

  应付账款 26 29 35 48  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 65 105 94 124  归属母公司净利润 94 118 165 214 

非流动负债 96 92 92 92  EBITDA 106 129 184 253 

  长期借款 62 62 62 62  EPS（元） 1.71 1.59 2.23 2.90 

  其他非流动负债 34 30 30 30       

负债合计 474 326 322 364  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 55 74 74 74  成长能力     

  资本公积 113 907 907 907  营业收入 61.0% 19.5% 27.4% 36.1% 

  留存收益 111 228 393 607  营业利润 73.70

% 

15.3% 53.7% 33.0% 

归属母公司股东权益 279 1209 1374 1588  归属于母公司净利润 82.82

% 

24.8% 40.2% 29.7% 

负债和股东权益 753 1536 1696 1951  获利能力     

      毛利率 26.6% 26.1% 29.3% 30.0% 

现金流量表      净利率 14.3% 15.0% 16.5% 15.7% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 33.7% 9.7% 12.0% 13.5% 

经营活动现金流 -41 78 57 45  ROIC 16.2% 14.5% 17.5% 19.7% 

  净利润 94 118 165 214  偿债能力     

  折旧摊销 0 25 28 33  资产负债率 63.0% 21.2% 19.0% 18.6% 

  财务费用 15 1 -4 7  净负债比率 73.81

% 

49.67% 50.40

% 

44.58% 

  投资损失 0 -1 -1 -1  流动比率 1.34 5.37 6.16 6.12 

营运资金变动 0 -48 -141 -208  速动比率 0.28 3.38 3.70 3.31 

  其他经营现金流 -150 -17 10 0  营运能力     

投资活动现金流 -73 -42 -40 -40  总资产周转率 1.08 0.69 0.62 0.75 

  资本支出 74 43 40 40  应收账款周转率 25 22 22 23 

  长期投资 -1 -1 0 0  应付账款周转率 18.67 21.06 21.97 22.97 

  其他投资现金流 0 1 1 1  每股指标（元）     

筹资活动现金流 152 623 4 -7  每股收益(最新摊薄) 1.28 1.59 2.23 2.90 

  短期借款 160 -188 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.56 1.05 0.78 0.61 

  长期借款 14 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.78 16.39 18.62 21.51 

  普通股增加 0 19 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 794 0 0  P/E 34.49 27.63 19.70 15.19 

  其他筹资现金流 -22 -2 4 -7  P/B 11.64 2.68 2.36 2.04 

现金净增加额 37 659 22 -1  EV/EBITDA 34 27 19 14 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 

http://www.microbell.com/
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

Tabl e_Author Summar y 

张  镭：中投证券研究所首席行业分析师。 

蒋  鑫：中投证券研究所食品行业分析师，南开大学经济学硕士，天津大学信息工程工学学士。 

柯海东：中投证券研究所酒类行业分析师，中山大学财务与投资学硕士，华中科技大学工业设计工学学士，武汉大学营销管理双学士。 

免责条款 

Table_Disclaimer    本报告由中国中投证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。中投证券是具备证券投资咨
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网站及本公司授权的渠道，非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

   本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随时更改报
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用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何直接或间接损失负
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