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 年报业绩略超预期，旺季验证 Kerr 重回增长轨道 

公司发布 2018 年年报和 2019 年一季报。公司 2018 年实现收入 58.45 亿元

（+4.04%），实现归母净利润 4.68 亿元（+36.5%），其中 Q4 实现收入 15.95

亿元（+19.30%），实现归母净利润 1.39 亿元（+28.76%）。公司 2019Q1 实现

收入 13.83 亿元（+1.52%），实现归母净利润 9174 万元（+9.47%）。年报业

绩超出预告上限，略超预期，Q4 旺季收入增长加速进一步验证 Kerr 开始重

回增长轨道。并购阵痛期已过，Kerr 海外市场开始重回增长，国内市场未来

随着新产品的引入和线下渠道的拓展将继续保持快速增长。国内国外市场两

点开花，我们认为公司有望凭借“海外品牌+国内渠道”的模式实现国内运

动保健龙头的崛起。小幅上调公司 2019-2021 年归母净利润至 5.51（+0.18）

/6.50（+0.12）/7.59 亿元，对应 EPS 为 0.71（+0.02）/0.84（+0.01）/0.98 元，

当前股价对应 2019-2021 年 PE 为 12.7/10.8/9.2 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 保健品海外重回增长，国内市场延续快速增长 

2016 年公司收购 Kerr 之后即进入了并购阵痛期，2017 年到 2018 年上半年

Kerr 收入均为下滑，2018Q3 开始 Kerr 收入增长开始转正。2018Q4 公司收

入增长 19.30%，大幅超过三季度的 6.52%，旺季增长加速进一步验证了 Kerr

开始重回增长轨道。2019Q1 收入增速有所下滑，主要由于春节和北美天气

影响，我们预计 2019 年海外市场将继续保持稳健增长。保健品国内市场收

入预计在 2.9 亿元（+45%），继续快速增长，MuscleTech 在国内运动营养市

场的占有率在 30%左右。随着国内保健品线下专有产品和蛋白棒、左旋肉碱

等新产品的推出，以及线下渠道开始发力，国内市场将延续快速增长趋势。 

 食用油和运动保健齐头并进，大健康航母启航 

公司表示作为食用油龙头企业，要坚持走出去战略，通过收购兼并，做大做

强粮油板块。保健品板块，国内国外市场两点开花，公司有望凭借“海外品

牌+国内渠道”的模式实现国内运动保健龙头的崛起。食用油和运动保健齐

头并进，公司打造“世界级健康食品平台”的战略正在逐步落地。 

 风险提示：去杠杆政策继续；行业政策变动等。 

财务摘要和估值指标  
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5618 5,845 6,361 7,091 7,877 

增长率(%) 66.5 4.0 8.8 11.5 11.1 

净利润(百万元) 343.3 468 551 650 759 

增长率(%) 154.6 36.5 17.6 17.9 16.9 

毛利率(%) 35.6 36.3 36.8 37.4 38.1 

净利率(%) 6.1 8.0 8.7 9.2 9.6 

ROE(%) 14.3 10.6 11.1 11.6 12.1 

EPS(摊薄/元) 0.45 0.61 0.71 0.84 0.98 

P/E(倍) 20.44 15.0 12.7 10.8 9.2 

P/B(倍) 3.11 1.6 1.4 1.3 1.1  

强烈推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2019.04.26 

收盘价(元)： 9.1 

一年最低/最高(元)： 6.2/17.47 

总股本(亿股)： 7.71 

总市值(亿元)： 70.16 

流通股本(亿股)： 7.71 

流通市值(亿元)： 70.16 

近 3 月换手率： 74.36% 
 
  

相关报告  
《Kerr 剩余股权收购持续推进，增资发

力国内市场》2019-03-22 

《运动保健新龙头，大健康航母扬帆起

航》2019-02-17 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1678 3998 3116 3138 3328 
 

营业收入 5618 5845 6361 7091 7877 

  现金 200 2843 1221 1733 1149 
 

营业成本 3619 3723 4018 4436 4876 

  应收账款 401 436 627 499 728 
 

营业税金及附加 13 15 19 19 22 

  其他应收款 23 0 33 2 34 
 

营业费用 971 1020 1107 1232 1367 

  预付账款 71 44 102 50 118 
 

管理费用 281 274 286 312 347 

  存货 929 588 1074 788 1228 
 

财务费用 245 117 146 159 171 

  其他流动资产 54 85 59 66 71 
 

资产减值损失 17 50 29 38 48 

非流动资产 6028 6282 7174 7911 8979 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 10 9 12 13 15 
 

投资净收益 0 -0 -0 -0 -0 

  固定资产 721 688 757 850 939 
 

营业利润 473 654 756 895 1047 

  无形资产 3271 3432 4069 4834 5752 
 

营业外收入 5 3 8 5 5 

  其他非流动资产 2027 2152 2334 2213 2273 
 

营业外支出 1 1 1 1 1 

资产总计 7707 10280 10289 11049 12308 
 

利润总额 477 657 763 900 1052 

流动负债 2088 2867 2742 2601 3183 
 

所得税 81 124 137 162 189 

  短期借款 1105 1726 1361 1398 1495 
 

净利润 396 532 626 738 863 

  应付账款 370 403 415 499 504 
 

少数股东损益 53 64 75 89 103 

  其他流动负债 613 738 966 704 1184 
 

归属母公司净利润 343 468 551 650 759 

非流动负债 2849 2386 1894 2108 1968 
 

EBITDA 698 810 900 1053 1222 

  长期借款 1280 973 887 778 717 
 

EPS（元） 0.45 0.61 0.71 0.84 0.98 

  其他非流动负债 1569 1413 1008 1330 1250 
       

负债合计 4937 5253 4637 4709 5150 
 

主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 少数股东权益 511 651 726 815 918 
 

成长能力 
     

  股本 455 771 771 771 771 
 

营业收入(%) 66.5 4.0 8.8 11.5 11.1 

  资本公积 759 2042 2042 2042 2042 
 

营业利润(%) 137.1 38.2 15.6 18.4 16.9 

  留存收益 1118 1527 2060 2726 3518 
 

归属于母公司净利润(%) 154.6 36.5 17.6 17.9 16.9 

归属母公司股东权益 2259 4375 4926 5525 6239 
 

获利能力      

负债和股东权益 7707 10280 10289 11049 12308 
 

毛利率(%) 35.6 36.3 36.8 37.4 38.1 

      
 

净利率(%) 6.1 8.0 8.7 9.2 9.6 

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

ROE(%) 14.3 10.6 11.1 11.6 12.1 

经营活动现金流 390 1193 -59 1464 772 
 

ROIC(%) 9.2 7.7 8.6 9.2 9.8 

  净利润 396 532 626 738 863 
 

偿债能力      

  折旧摊销 76 70 73 86 101 
 

资产负债率(%) 64.1 51.1 45.1 42.6 41.8 

  财务费用 245 117 146 159 171 
 

净负债比率(%) 83.4 (0.3) 22.1 10.9 19.0 

  投资损失 -0 0 0 0 0 
 

流动比率 0.8 1.4 1.1 1.2 1.0 

  营运资金变动 -241 427 -591 284 -337 
 

速动比率 0.4 1.2 0.7 0.9 0.7 

  其他经营现金流 -86 47 -313 197 -27 
 

营运能力      

投资活动现金流 -148 -1898 -938 -849 -1162 
 

总资产周转率 0.8 0.6 0.6 0.7 0.7 

  资本支出 42 32 1278 437 1137 
 

应收账款周转率 11.9 14.0 12.0 12.6 12.8 

  长期投资 -7 -10 -3 -2 -1 
 

应付账款周转率 9.6 9.6 9.8 9.7 9.7 

  其他投资现金流 -112 -1876 336 -413 -26 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -718 1475 -625 -102 -194 
 

每股收益(最新摊薄) 0.45 0.61 0.71 0.84 0.98 

  短期借款 -148 621 -365 36 98 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.92 1.60 -0.08 1.90 1.00 

  长期借款 -455 -307 -86 -108 (61) 
 

每股净资产(最新摊薄) 2.93 5.67 6.39 7.17 8.09 

  普通股增加 0 316 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 113 1284 0 0 0 
 

P/E 20.44 14.98 12.74 10.80 9.24 

  其他筹资现金流 -228 -438 -174 -30 -230 
 

P/B 3.11 1.60 1.42 1.27 1.12 

现金净增加额 -489 773 -1623 512 -584 
 

EV/EBITDA 15.27 10.2 10.5 8.7 8.1  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

孙金钜，新时代证券研究所所长，兼首席中小盘研究员。上海财经大学数量经济学硕士，曾任职于国泰君安证

券研究所。专注于新兴产业的投资机会挖掘以及研究策划工作。2016 年、2017 年连续两年带领团队获新财富最佳

分析师中小市值研究第一名，自 2011 年新财富设立中小市值研究方向评选以来连续七年（2011-2017）上榜。同时

连续多年获水晶球、金牛奖、第一财经等中小市值研究评选第一名。 

任浪，新时代证券研究所中小盘研究员，定增并购研究中心总监。2016 年、2017 年新财富最佳分析师中小市

值研究第一名团队成员，2015 年新财富最佳分析师中小市值研究第二名团队成员。连续多年水晶球、金牛奖、第

一财经等中小市值研究第一名团队成员。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 

机构销售通讯录  
北京 郝颖  销售总监 

 固话：010-69004649 

邮箱：haoying1@xsdzq.cn 

上海 吕莜琪  销售总监 

 固话：021-68865595 转 258 

邮箱：lvyouqi@xsdzq.cn 

广深 吴林蔓  销售总监 

 固话：0755-82291898 

邮箱：wulinman@xsdzq.cn  
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新时代证券股份有限公司  研究所   

北京：北京市海淀区北三环西路99号院西海国际中心15楼 

上海：上海市浦东新区浦东南路256号华夏银行大厦5楼 
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