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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2012A 2013A 2014A 2015A 

营业收入(百万元) 4,252 4,725 5,084 4,908 

同比增长(%) 12.1% 11.1% 7.6% -3.5% 

净利润(百万元) 221 286 345 351 

同比增长(%) 40.4% 29.7% 20.6% 1.6% 

毛利率(%) 12.8% 15.6% 16.8% 18.7% 

净利润率(%) 5.2% 6.1% 6.8% 7.1% 

净资产收益率(%) 30.2% 17.7% 14.0% 13.0% 

每股收益(元) - 0.170 0.170 0.169 

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点 
＃summary＃ 

 二季度天气影响非酒精饮料表现，主品牌收入增长低于预期：公司 1H16

实现收入 24.8 亿元，同比微增 0.8%，其中自有品牌收入 10.9 亿元，同比

增长 10.9%，贡献总收入 44%。自有品牌全品类呈同比增长，食品、酒和

调味品收入分别同比增长 11.8%、15.8%和 31.8%，但饮料收入同比增长

7.1%，但受二季度偏冷天气影响增速低于预期。第三方品牌产品收入同比

西江 6%，代理品牌酒类收入同比增长 3.4%，主要是葡萄酒快速增长。 

 毛利润率提升，但费用增长快于收入增长：公司整体毛利润率提升 3.6ppts

至 21%。自有品牌毛利润率同比提升 3.3ppts，主要受饮料毛利润率从 1H15

的 27.3%提升到 39.1%的拉动，茶庄总代理权的回收起到正面作用。第三

方品牌毛利率同比提升 2.tppts，主要是公司降低了第三方品牌的销售规模，

但选择代理高毛利产品进行销售。鉴于饮料总代理权的回收，销售及行政

费用同比增长 47%，占收入比重从去年同期 8.1%提升到 11.7%。上半年实

现净利润 1.25 亿元，同比下降 15.5%，剔除上半年出售南浦 2%股权所得

收益及捐赠，净溢利 1.45 亿元，同比下降 2.2%，拟每股派现 2.71 港仙。 

 我们的观点：公司致力于培养自有品牌的拳头产品，C 满意上半年销售同

比增长 50%。七月天气转热，加上公司今年饮料新品和明星产品 C 满意及

茶庄新口味上市以及南浦代理权回收后磨合期结束，公司预计下半年饮料

增长会环比上半年有明显好转。自有品牌全年收入占比达到 50％，毛利可

能贡献到 70％以上。根据 Wind 市场一致预期，2016 年公司收入/净利润

同比增长 4%/7%，目前公司股价对应 2016年 P/E为 9 倍，建议投资者关注。 

 风险提示：食品安全；新品市场表现不达预期；原料价格显著变动 

 期 
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报告正文 

 

二季度天气影响非酒精饮料表现，主品牌收入增长低于预期 

公司 1H16 实现收入 24.8 亿元，同比微增 0.8%，其中自有品牌收入 10.9 亿元，同

比增长 10.9%，贡献总收入 44%。自有品牌全品类呈同比增长，食品、酒和调味

品收入分别同比增长 11.8%、15.8%和 31.8%，但饮料收入同比增长 7.1%，但受二

季度偏冷天气影响增速低于预期。第三方品牌产品收入同比西江 6%，代理品牌酒

类收入同比增长 3.4%，主要是葡萄酒快速增长。 

 

图表 1、公司 2015 年收入结构                       

RMB mn 1H14 2H14 1H15 2H15 1H16 1H16QoQ 1H16YoY 

自有品牌产品 823.7 879.4 983.6 1,089.3 1,090.7 0% 11% 

非酒精饮料 369.2 302.6 415.7 312.5 445.2 42% 7% 

酒精饮料 156.9 93.0 185.8 184.6 215.1 17% 16% 

食品及零食 283.6 441.3 366.7 566.5 410.1 -28% 12% 

其他 14.1 42.4 15.4 25.7 20.3 -21% 32% 

第三方品牌产品 1,434.8 1,946.2 1,476.1 1,359.0 1,389.0 2% -6% 

非酒精饮料 20.6 37.4 20.8 27.1 19.6 -28% -6% 

酒精饮料 1,044.0 1,420.7 1,012.1 950.7 1,046.5 10% 3% 

食品及零食 326.5 390.2 354.6 323.8 284.8 -12% -20% 

其他 43.7 97.9 88.5 57.5 38.1 -34% -57% 
 

数据来源:公司资料，兴业证券研究所 

 

图表 2、公司 2015 年自有品牌收入结构                            图表 3、第三方品牌收入结构 

  
数据来源:公司资料，兴业证券研究所 数据来源:公司资料，兴业证券研究所 
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毛利润率提升，但费用增长快于收入增长 

公司整体毛利润率提升 3.6ppts 至 21%。自有品牌毛利润率同比提升 3.3ppts，主

要受饮料毛利润率从 1H15 的 27.3%提升到 39.1%的拉动，茶庄总代理权的回收起

到正面作用。第三方品牌毛利率同比提升 2.tppts，主要是公司降低了第三方品牌

的销售规模，但选择代理高毛利产品进行销售。鉴于饮料总代理权的回收，销售

及行政费用同比增长 47%，占收入比重从去年同期 8.1%提升到 11.7%。上半年实

现净利润 1.25 亿元，同比下降 15.5%，剔除上半年出售南浦 2%股权所得收益及

捐赠，净溢利 1.45 亿元，同比下降 2.2%，拟每股派现 2.71 港仙。 

 

图表 4、1H16 第三方品牌毛利润率显著提升                          图表 5、自有品牌食品毛利润率回落 

 

 

 

 

数据来源:公司资料，兴业证券研究所 数据来源:公司资料，兴业证券研究所 

 

 

图表 6、非酒精饮料毛利率提升                        图表 7、酒精饮料自有品牌毛利率上升显著 

 

 

 

 
数据来源:公司资料，兴业证券研究所 数据来源:公司资料，兴业证券研究所 
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我们的观点 

公司致力于培养自有品牌的拳头产品，C 满意上半年销售同比增长 50%。七月天

气转热，加上公司今年饮料新品和明星产品 C 满意及茶庄新口味上市以及南浦代

理权回收后磨合期结束，公司预计下半年饮料增长会环比上半年有明显好转。自

有品牌全年收入占比达到 50％，毛利可能贡献到 70％以上。根据 Wind 市场一致

预期，2016 年公司收入/净利润同比增长 4%/7%，目前公司股价对应 2016 年 P/E

为 9 倍，建议投资者关注。 

 

业绩会 Q&A： 

Q: C 满 E 卖的比较好，成功的原因？ 

A: 品牌里和产品力是分不开的。产品本身开发是成功的，我们的代言人也有好的

作用，推广做的也很好，未来有可能成为爆品。未来费用投放会更加精准。 

 

Q: 半年前经营利润率可能会持平或上升的结果，但目前看到由于天气原因经营

利润率有所压力，那么未来的展望是什么？ 

A:第二季度有雨茶庄和公司的预期还是有差别，公司原来预计 10％左右的水平，

但出来 11％的费用率，目前看天气还可以，看看是否可以在收入端追回来一些。

但全年来看，还是朝向好的方面，不敢确定，但明年的费用率应该会有明显的改

善。17 年 18 年线上的推广会转到线下的推广，费用会降低，例如校园行等等，

在费用上得以控制。 

 

Q:第三方品牌的展望 

A:第三方品牌收入环比去年下半年是环比增长 2.2％的，目前代理品牌是挑一些高

毛利的产品。 

  

Q: 预调酒的情况 

A:公司预调酒从夜店开始做起，同比去年有所增长，没有增长的时候一个月 3000

－4000 箱，现在一个月一万箱左右。现在的销售团队做的比较好。大投入肯定会

亏损的，我们是小投入，还有赚钱，10 万箱全年应该没有问题。范冰冰的代言费

可以赚回来，推广做的比较精准。夜店里面推的效果非常好。 

  

Q: 椰子水市场品类较多，公司有什么差异化的定位吗 

A:在上海的商超没有在推，主要是在餐饮里面推，每个月在餐厅大概卖一万多箱。 
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Q: 进军乳品行业是否有计划？ 

A:做高端，餐饮渠道和烘焙店 

  

Q: 饮料、休闲食品竞争激烈的情况下，天喔在一个小的基础在发展自由品牌有

成长，未来两三年的成长如何？ 

A:天喔主意的是健康、时尚的方向 

 

风险提示：食品安全；新品市场表现不达预期；原料价格显著变动 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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【信息披露】 

兴业证券股份有限公司(“本公司”)在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查
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