
 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        

[Table_MainInfo] [Table_Title] 
 

证券研究报告 / 公司动态报告 

 
Q2 收入增速回落，现金流情况好转 
 

 

[Table_Summary] 事件：公司公布 2018 年中报，实现营业收入 41.63 亿元，同比增长

13.55%；实现归母净利润 13.08 亿元，同比增长 30.78%；EPS 为 1.77

元，加权平均 ROE 为 13.46%。 

季节性因素影响 Q2 收入增速，现金流情况好转：公司 Q1/Q2 分别实

现营收 28.52 亿元/13.11 亿元，同比增长 20.12%/1.48%，受季节性因

素影响，淡季收入明显放缓。受益于原材料价格的回落，1H 公司毛利

率同比提高 1.82ppt 至 48.87%，Q2 毛利率与 Q1 基本持平，预计全年

毛利率将稳中有降。从现金流角度看，1H 经营活动净现金流为 9.82

亿元，同比增长 67.86%，其中 Q1/Q2 分别为-7.72 亿元/17.54 亿元，

Q2 现金流得到明显改善。 

广告投入策略发生改变，销售费用率大幅下降：1H 公司 1H 销售费用

率为 11.48%，同比大幅降低 3.65ppt，主要原因系公司调整了广告投

入策略，广告费下降 46.83%至 1.32 亿元，导致销售费用出现阶段性

下降。1H 管理费用率为 0.98%，小幅提高 0.21ppt，其中职工薪酬同

增 45.45%至 1600 万元、咨询及服务费增长 7.37 倍至 226 万元。1H

财务费用率为-0.49%，同比降低 0.45ppt，主要是上半年利息收入大幅

提高所致，1H2018 利息收入由去年同期的 190 万元提高至 2072 万元。

期间费用率合计同比降低 3.89ppt 至 11.97%，归母净利率则大幅提升

4.14ppt 至 31.42%。 

直销占比提高，西南与东北市场增长较快：2018H1 公司经销/直销收

入分别为 40.46 亿元/1.16 亿元，同比增长 12.46%/72.13%，直销渠道

占比提高至 2.79%，主要系电商渠道增速较快所致。分区域看，华中、

华东、西南、华北、东北、华南、西北等市场分别实现收入 11.94、12.61、

7.44、6.51、1.23、1.12、0.77 亿元，同比分别增长 10.66%、12.80%、

24.27%、8.07%、23.56%、9.71%、17.29%，华中、华东依然是公司的

主要市场，而西南与东北市场则增速较快。 

盈利预测与评级：预计 18-20 年公司 EPS 为 3.46、3.89、4.30 元，对

应 PE 为 15X、13X、12X，维持“增持”评级。 

 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 8,900 7,741 8,434 9,279 10,118 

(+/-)% -2.38% -13.03% 8.96% 10.02% 9.05% 

归属母公司净利润 2,741 2,312 2,606 2,931 3,235 

(+/-)% 4.61% -15.65% 12.73% 12.47% 10.35% 

每股收益（元） 5.54 4.67 3.46 3.89 4.30 

市盈率 9.18 10.88 14.69 13.07 11.82 

市净率 4.21 3.43 4.17 2.93 2.82 

净资产收益率 (%) 45.88% 31.51% 28.41% 27.45% 29.37% 

股息收益率 (%) 0.00% 5.12% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 495 495 753 753 753 

[Table_Invest] 
  

 增持 

 
上次评级： 增持 

     

[Table_Market] 股票数据 2018/8/16 

6 个月目标价（元） 69.20 

收盘价（元） 50.83 

12 个月股价区间（元） 49.01～113.37 

总市值（百万元） 38,289 

总股本（百万股） 753 

A股（百万股） 753 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 4 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -21% -26% 0% 

相对收益 -15% -11% 11% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《养元饮品（603156）：受益成本及销售费用

下降，Q1 净利润大幅增长》--20180416 

《养元饮品（603156）：17 年业绩下滑，挖

掘优势市场潜力为复苏蓄势》--20180409 

《养元饮品（603156）新股报告：植物蛋白

饮料前景广阔，“六个核桃”奠定龙头地位》

--20180201 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 561 1,217 1,660 2,379  净利润 2,310 2,606 2,931 3,235 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 -32 40 25 25 

应收款项 18 17 20 22  折旧及摊销 64 64 67 69 

存货 887 744 807 873  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 7,570 8,405 9,447 9,096  财务费用 0 0 0 0 

流动资产合计 9,134 10,511 12,067 12,509  投资损失 -336 -282 -295 -298 

可供出售金融资产 80 80 80 80  运营资本变动 125 -719 -682 676 

长期投资净额 1,190 1,190 1,190 1,190  其他 0 -835 -1,042 351 

固定资产 661 1,186 1,640 2,000  经营活动净现金流量 2,133 1,610 1,961 3,631 

无形资产 133 136 139 140  投资活动净现金流量 -1,077 347 357 354 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -1,148 0 0 0 

非流动资产合计 2,056 2,517 2,895 3,186  企业自由现金流 1,829 2,594 3,154 3,424 

资产总计 11,190 13,028 14,962 15,696       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

应付款项 223 291 324 346  每股指标     

预收款项 2,831 2,676 2,999 3,322  每股收益（元） 4.67 3.46 3.89 4.30 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
14.82 12.18 17.33 18.01 

流动负债合计 3,764 3,766 4,195 4,595  每股经营性现金流量（元） 
4.31 2.14 5.19 6.38 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 89 89 89 89  营业收入增长率 -13.03% 8.96% 10.02% 9.05% 

长期负债合计 89 89 89 89  净利润增长率 -15.65% 12.73% 12.47% 10.35% 

负债合计 3,853 3,854 4,284 4,684  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 7,337 9,174 10,678 11,012  毛利率 47.85% 50.48% 51.84% 52.72% 

少数股东权益 0 0 0 0  净利润率 29.87% 30.90% 31.59% 31.97% 

负债和股东权益总计 11,190 13,028 14,962 15,696  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 0.94 0.72 0.77 0.78 

利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  存货周转率（次） 71.66 65.05 65.93 66.59 

营业收入 7,741 8,434 9,279 10,118  偿债能力指标     

营业成本 4,037 4,177 4,469 4,783  资产负债率 34.43% 29.59% 28.63% 29.84% 

营业税金及附加 81 88 96 105  流动比率 2.43 2.79 2.88 2.72 

资产减值损失 -32 40 25 25  速动比率 2.19 2.59 2.68 2.53 

销售费用 1,073 970 1,086 1,184  费用率指标     

管理费用 65 66 74 81  销售费用率 13.86% 11.50% 11.70% 11.70% 

财务费用 -2 0 0 0  
管理费用率 

0.84% 0.78% 0.80% 0.80% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-0.03% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资净收益 336 282 295 298  分红指标     

营业利润 3,080 3,377 3,824 4,237  分红比例     

营业外收支净额 2 98 84 75  股息收益率 5.12% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 3,082 3,475 3,908 4,313  估值指标     

所得税 770 869 977 1,078  P/E（倍） 10.88 14.69 13.07 11.82 

净利润 2,312 2,606 2,931 3,235  P/B（倍） 3.43 4.17 2.93 2.82 

归属于母公司净利润 2,312 2,606 2,931 3,235  P/S（倍） 3.25 4.54 4.13 3.78 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 31.51% 28.41% 27.45% 29.37% 

资料来源：东北证券       
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