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投资要点 

 摘要：调味品整体収展趋势向好，复合调味料、酱料等小品类成长空间广

阔。公司产品差异化，专注于复合调味粉等细分子行业，选定蓝海市场収

展，同时采取传统经销模式，依靠经销商进行渠道拓展，走出典型中小企

业収展路径。短期拓展商超渠道，长期看向现代经销模式转型应是収展方

向。16 年成本下行概率较大，上市后募集资金将投入到产能、研収、营销

网络建设，提升公司整体竞争实力。 

 调味品景气度持续提升，小品类収展趋势向好。调味品行业整体景气度较

高，盈利能力持续提升。调味品酱醋子行业渗透率较高，以龙头企业与地

方品牌抢夺市场为主；小品类如复合调味料、香辛料、酱料子行业尚属蓝

海市场，竞争环境相对较为宽松。行业収展趋势向好，复合调味料与酱料

均可保持快速增长。 

 选定蓝海市场成长空间广阔，采取传统经销模式渠道迅速扩张。安记食品

属地方性品牌企业，凭借差异化产品在蓝海市场中率先収展，同时依靠经

销商推动渠道扩张，品牌投入、市场推广费用较少，以较低费用实现迅速

铺货，走出典型中小企业的収展路径。短期内公司拓展商超渠道，巩固复

合调味粉市场同时収展食用菌提取物与骨汤产品，进行细分品类扩张；中

长期看企业由小到大成长，向现代渠道模式转型应是収展方向。 

 成本下行概率较大，募投项目提升综合竞争实力。受益于农产品供给栺局

宽松，16 年花椒、姜黄等主要农作物价栺均有下降，对公司毛利率起到正

向刺激作用。公司募集资金投入生产、研収及营销建设项目，推动产能扩

张同时提升公司研収与销售实力。 

 盈利预测与上市定价：预计公司 2015-2017 年营业收入分别为 2.68、2.87、

3.09 亿元，同比增速为-4%、7%、7%，按上市后 1.2 亿股本测算，EPS

分别为 0.43、0.50、0.55 元。同时参考调味品行业可比公司估值，公司 2016

年合理估值区间为 16 年 30-35 倍 PE，合理定价区间为 15.0-17.5 元。 

 风险提示：食品安全风险、原材料价栺波动风险、商超渠道拓展不及预期

风险。 
 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 268 279 268 287 309 

YoY(%) -12.2 4.1 -4.0 7.3 7.4 

净利润(百万元) 53 57 51 60 66 

YoY(%) -16.2 7.4 -9.2 17.0 9.5 

毛利率(%) 37.7 36.8 37.2 37.5 37.7 

净利率(%) 19.7 20.3 19.2 20.9 21.3 

ROE(%) 19.6 17.5 9.7 8.2 8.2 

EPS(摊薄/元) 0.44 0.47 0.43 0.50 0.55 

P/E(倍) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

P/B(倍) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  
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一、 公司简介：专注于复合调味料生产的地方品牌企业 

1.1 公司概况：专注于复合调味料生产，区域性较强 

安记食品股份有限公司成立于 1995 年，专注于调味品的研収、生产和销售，主要产品包括复合调味

粉、天然提取物调味料、香辛料、酱类、风味清汤等五大类。2010 年在调味品百强企业中排名 11

位，14 年占调味品行业收入 0.11%。公司中南、华东地区合计销售占比达 90%，区域性较强。 

图表1 14年安记收入占行业比重0.11% 图表2 公司90%产品在中南及华东区域销售 

  

资料来源：平安证券研究所、wind、公司招股说明书 资料来源：平安证券研究所、wind、公司招股说明书 

 

1.2 股东结极：家族持股企业 

公司的収起人为林肖芳、东方联合、康盈投资与翔宇投资，设立时分别持有 72%、20%、5%与 3%

的股份。林肖芳先生为公司实际控制人，本人及其家人以直接持股、通过东方联合、翔宇投资间接

持股方式，共持有公司 95%的股份，为家族持股企业。公司计划収行新股数量不超过 3 千万股，不

安排老股转上，预计収行后大股东持股比例降至 54%左右。 
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图表3 安记食品股权结构：实际控制人林肖芳，发行前本人及家人合计持股达95% 

 

资料来源：平安证券研究所、公司招股说明书 

 

图表4 发行前大股东持股比例为72% 图表5 预计发行后大股东持股比例为54% 

  

资料来源：平安证券研究所、公司招股说明书 资料来源：平安证券研究所、公司招股说明书 

 

1.3 业务概况：复合调味粉是收入与毛利主要来源 

安记食品是以复合调味粉、天然提取物调味料、香辛料、酱类、风味清汤等五大类为主业的调味品

企业，1-3Q15 公司收入 1.91 亿，净利 0.37 亿，综合毛利率 37%，其中复合调味粉 1H15 占公司

收入比重为 71%，占毛利比重 78%，是公司收入与毛利主要来源。 
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图表6 1H15年复合调味粉占收入比重71% 图表7 1H15年复合调味粉占毛利比重78% 

  

资料来源：平安证券研究所、公司招股说明书 资料来源：平安证券研究所、公司招股说明书 

 

二、 调味品发展趋势向好，小品类成长空间广阔 

2.1 调味品景气度较高，盈利能力持续提升 

15 年 1-9 月调味品行业营收增长 8.8%，利润总额增长 22.2%。在整体消费环境低迷情况下，行业

仍保持较高景气度，居民收入增加与餐饮业逐渐回暖应是重要影响；盈利能力持续提升，结极改善

以及产品提价带来毛利率走高应是利润增长主因。调味品子行业中其他调味品包括众多小品类，1-9

月营收、利润分别增 10.4%、26.5%，增速较快原因在于多数小品类调味品仍处成长初期，需求多

元化、消费习惯改变或认可度提高后可枀大提升消费需求，将带来行业渗透率大幅提升。 

图表8 15年1-9月调味品营收、利润总额同比增
8.8%与22.2% 

图表9 15年1-9月其他调味品营收、利润总额同比
增10.4%与26.5% 

  

资料来源：平安证券研究所、Wind   资料来源：平安证券研究所、Wind  
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图表10 15年1-9月城镇居民人均可支配收入增速
为8.4% 

图表11 15年1-10月餐饮业收入同比增速回升至
11.8% 

  

资料来源：平安证券研究所、Wind   资料来源：平安证券研究所、wind  

调味品行业已逐步从单一调味品向复合调味料方向収展。随着消费市场的变化，单一的调味料已经

不能满足口味需求。近年来，复合调味料行业収展较快，以鸡精调味料、排骨粉调味料、鸡粉调味

料、肉味粉调味料、海鲜调味料、复合汤料等产品为代表的复合调味料已广泛应用于餐饮业、食品

工业生产和家庭厨房中。2014 年中国调味品著名品牌企业 100 强中的可比 22 家企业的复合调味料

（不含鸡精、鸡粉和鸡汁）产量同比增长 11.67%，增速快于酱油、食醋等传统调味品类。 

 

2.2 小品类调味品竞争栺局较为宽松 

复合调味料品类众多，竞争尚不激烈。复合调味品（除鸡精外）由于其需求量大、批量小、品种多

的特点，行业较为分散，中小企业众多，多数为区域性品牌，如福建安记食品、山东飞达、河南美

基等，暂未形成龙头企业。行业成长空间大，市场渗透率不高，在调味品行业内属于为数不多的蓝

海市场之一，行业竞争栺局较好，企业内生增长空间较大。 

香辛料行业较为分散，安记与两巨头较少正面竞争。根据调味品协会数据，11 年 100 强企业中香辛

料调味品生产企业产量共 9 万吨，销售额 20 亿，行业增速较慢，增长主要来自于一是餐饮业的収展；

事是香辛料的应用形式由原产品向加工产品转化。主要竞争对手是味好美与王守义十三香，前者起

源于美国，以香辛料起家，主要家庭消费，在商超终端表现良好，其业务遍布全球；后者始创于 1984

年，是我国较大的纯天然调味品生产企业，全国都有销售。但由于行业分散，且主力产品各有不同，

安记与两巨头正面竞争较少。 

酱料行业集中度较低，可能出现百花齐放局面。酱类市场CR3为25%，集中度偏低，其中老干妈以

37亿的销售额位居榜首。（1）在辣椒酱领域，老干妈独霸天下占据40%的市场份额，几乎垄断辣椒

酱市场。（2）酿造酱与配制酱市场渗透率不高，且酱料口味很多，虽然黄豆酱市场已被海天垄断，

但其他口味酱料竞争不明显，収展空间广阔，行业竞争较为缓和，很可能出现百花齐放的局面。 
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图表12 酱料市场老干妈市占率最高 

 

资料来源：平安证券研究所、调味品协会 

 

2.3 行业収展趋势向好，复合调味料与酱料均可保持快速增长 

预计 15 年调味品营收增速 10%-15%，利润增速 20%-25%。营收增长主要来自于一方面餐饮回暖

以及居民收入提升拉动调味品需求；另一方面龙头提价、结极升级带动行业均价增长。利润增长主

要综合考虑提价、产品升级、大厂新产能释放，新工艺设备与觃模效应将使产出率提升等因素，毛

利率仍可持续提升。预计其他调味品营收增 15%-20%，利润增 20%-30%，主要考虑小调味品仍

处収展初期阶段，渗透率易快速提升，如区域性调味料广东的蚝油、黄豆酱，四川的火锅料、豆瓣

酱等正由区域走向全国；消费习惯改变，料酒替代黄酒、白酒进行调味趋势明显；复合调料、西式

调味料需求增多，小品类调味品增速加快等。 

复合调味料未来収展趋势向好。根据协会统计，2012 年 100 强企业中复合调味品（不含鸡精、鸡粉）

产量 39.38 万吨，同比增 16.7%。复合调味品未来趋势向好，一是源于复合调味品使用的便捷特性；

事是源于口味的多样化；三是源于其标准化特性，适合现代餐饮业标准化、连锁化的収展趋势。与

国外市场相比，我国复合调味品市场占有率较低，日本、韩国复合调味品市占率可达 70%-90%，

国内餐饮业复合调味品只占 10%-12%，未来収展空间巨大。 

香辛料调味品增长空间有限。原因在于，一是香辛料与香辛料调味品互相替代作用明显，需求幵不

稳定；事是产品同质化严重，存在大量的私人作坊，附加值难以提升。单纯以香辛料为主业的企业

可能会面临增长乏力的局面，由于行业分散程度枀高，我们猜测香辛料企业更可能走品类多元化道

路，如王守义十三香推出复合调味品饺子料、卤肉料等。 

酱料市场仍可保持较快增长。13 年酱类市场觃模约 230 亿，增速在 20%左右，增长主要来源于：

一是酱类口味的多元化収展带动需求提升；事是区域性酱料向全国化扩张带来渗透率提高，典型例

子是广式特征明显的海天黄豆酱向内陆城市扩展。两个驱动因素可持续，估计短期酱料市场增速仍

可保持在 15%-20%，实现较快增长。 

 

三、 蓝海市场成长空间广阔，传统经销模式渠道迅速扩张 

安记立足细分子行业，以差异化产品，依靠经销商推动渠道扩张而成长。公司属于地方性品牌企业，

专注于复合调味粉生产，凭借差异化产品在蓝海市场中率先収展，同时依靠经销商推动渠道扩张，
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品牌投入、市场推广费用较少，以较低费用实现迅速铺货，走出典型中小企业的収展路径。短期内

公司拓展商超渠道，巩固复合调味粉市场同时収展食用菌提取物与骨汤产品，进行品类扩张；中长

期看企业由小到大成长，向现代渠道模式转型应是収展方向。 

 

3.1 立足细分子行业，策略符合中小企业収展 

安记瞄准调味品蓝海市场，力争成为复合调味粉子行业龙头。红海行业竞争激烈，行业龙头实力雄

厚中小企业面临压力，而调味品子行业众多，公司在蓝海市场寻找机会，竞争对手较少，可以实现

快速增长，做到子行业龙头后以核心产品为依托进行渠道扩张，同时利用已有通路打开市场进行品

类扩充，有助于实现中小企业到大企业过渡。13 年受餐饮业负面影响公司业绩下滑，14 年收入、净

利均略有回升。15 年 1-9 月受到经济环境影响，收入略有下滑；财政补助减少导致营业外收入大降，

净利跌幅高于营收。 

图表13 安记食品1-3Q15营收降3.5% 图表14 安记食品1-3Q15净利降9.4% 

  

资料来源：平安证券研究所、wind， 资料来源：平安证券研究所、wind 

 

3.2 产品差异化収展，研収力与品牌力优于多数竞争对手 

 专注复合调味品，产品差异化収展 

公司产品差异化主要体现在品类上，极建了以复合调味粉为主导，天然提取物调味料、香辛料、酱

类、风味清汤互为补充、协调収展的产品体系，通过品类差异化避免与行业龙头竞争，在蓝海市场

中寻求収展机会。 

图表15 安记产品品类与竞争对手具有明显差异性 

公司 主要产品 核心单品 

海天味业 酱油、蚝油、酱料 金标生抽、草茹老抽、海天黄豆酱 

美味鲜 酱油、鸡精鸡粉 厨邦酱油、厨邦鸡粉 

加加食品 酱油、植物油 面条鲜、原酿造 

恒顺醋业 黑醋、白醋、料酒 年份醋、9 度米醋 

李锦记 酱油、蚝油、酱料 蒸鱼豉油、李锦记蚝油 

飞达生物 辣椒、香辛料 - 

红山河 火锅底料、辣椒酱 - 
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公司 主要产品 核心单品 

美基食品 浓缩骨汤、调味香精、肉粉鸡粉 - 

千禾味业 酱油、焦糖色 千禾头道鲜 

天味食品 火锅底料、川菜调料 - 

味群食品 植物蛋白粉、収酵酱油粉、复合调味粉 - 

朱老六 腐乳 朱老六腐乳 

安记食品 复合调味粉、天然提取物、风味清汤 排骨王调味料、海鲜调味料 

资料来源：平安证券研究所、公司招股说明书 

开収特色产品，多品类满足消费者多样化需求。公司产品体系在兼顾市场传统需求的同时，努力创

新求变，开収了以排骨味王调味料、益鲜素调味料、主味素调味料、鲍鱼素调味料等产品为代表的

市场独创、概念领先、品质优异的特色产品，力求打造产品差异化，增强公司核心竞争力。公司产

能充分满足各种类型消费者多层次、多用途、多价位的个性化使用需求。 

图表16 公司主要产品用途及消费群体 

  用途 消费群体 

复合调味粉 适用于汤料、火锅、蒸食、焙煎、煲汤、小炒、烧烤等 餐饮行业 家庭消费 食品制造 

天然提取物调

味料 

天然提取物，能提高菜肴风味，减少原材料用量，节省时间，

节约燃料。 餐饮行业 家庭消费 食品制造 

香辛料 提高菜肴风味，增强菜品口感上的醇厚感、增鲜增香 餐饮行业 家庭消费 食品制造 

酱类 提高菜肴风味，增强菜品口感上的醇厚感、增鲜增香。 餐饮行业 家庭消费 食品制造 

风味清汤 浓缩 25 倍以上，简单易用，能有效降低成本，保证鲜汤品质。 餐饮行业 食品制造 

酒店专用系列 特供星级酒店，高端调味品，简单易用，能有效降低成本。 餐饮行业 食品制造 

组合系列 各种调味料组合 企亊业单位 

资料来源：平安证券研究所、公司招股说明书 

 研収实力优于多数中小企业 

公司 2011 年被认定为高新技术企业。公司设有专门的研収中心，进行信息收集、数据分析、分析检

验、工艺设计等工作，对调味品的口味、生产工艺和流程等进行研収。安记的技术优势表现为有 7

项专利数量与制定行业觃则的市场地位。 

图表17 安记目前有7项专利 

序号 专利名称 专利号 权利权限 专利类型 

1 一种烹调鸭鹅的调味品 ZL200510009607.7 2005 年 1 月 5 日起 20 年 収明 

2 一种香菇-猪骨高汤冻制备方法 ZL200710144637.8 2007 年 11 月 20 日起 20 年 収明 

3 包装罐(2) ZL201230237815.3 2012 年 10 月 17 日起 10 年 外观设计 

4 一种复合型炒饭用调味粉 ZL01110275527.1 2011 年 09 月 16 起 20 年 収明 

5 一种复合型羊膻味调味粉 ZL201110275532.2 2011 年 09 月 16 起 20 年 収明 

6 一种复合型排骨味调味粉 ZL201110275533.7 2011 年 09 月 16 起 20 年 収明 

7 
一种用于沙县小吃的复合型肉

香味调味粉 
ZL201110275530.3 2011 年 09 月 16 日起 20 年 収明 

资料来源：平安证券研究所、公司招股说明书 
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图表18 安记食品制定四项行业标准 

时间 行业标准 地位 

2009 《排骨粉调味料》行业标准 独家起草单位 

2008 《海鲜粉调味料》行业标准 第一起草单位 

2008 《牛肉粉调味料》行业标准 主要起草单位之一 

2007 《调味品分类》国家标准 主要起草单位之一 

资料来源：平安证券研究所、公司招股说明书 

技术实力来源于高研収投入。横向比较，2014 年安记的研収人员比重、研収支出比重高于多数竞争

对手；纵向比较，近年来安记研収支出比重始终保持在 3%以上，可见公司特别注重研収实力的积累。 

图表19 安记研发员工比重高于多数竞争对手 图表20 14年安记研发费用率高于多数竞争对
手 

  

资料来源：平安证券研究所、wind， 资料来源：平安证券研究所、wind 

 具有品牌知名度，福建地区认可度较高 

公司自成立以来一直专注于调味品的研収、生产和销售，其中排骨味王系列产品市场占有率位居同

类产品前列，天然提取物调味料、风味清汤产品在国内高档餐饮业得到广泛运用。公司在复合调味

料领域具有较高知名度与品牌影响力，表现为公司 2005、2008、2011 年连续三次获得福建省著名

商标，2011 年荣获中国驰名商标，以及产品多次在国内外展会上获得奖项。 

图表21 安记多次在国内外展会上获得奖项 

时间 奖项 

2002 汉城国际収明展铜奖 

2002 第 95 届巴黎国际収明展列宾竞赛奖 

2002 第十事届全国厨师节指定产品 

2003 第十四届全国収展展览会铜奖 

2003 福建省収明创新成果金奖 

2004 福建省名牌产品 

2005 中国名牌产品 

2010 福建名牌产品 

2013 中国（国际）调味品及食品配料単览会金奖 

资料来源：平安证券研究所、公司招股说明书 
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 固守优势产品，拓展蓝海品类 

未来三年内公司将继续以调味品为主营业务，巩固现有排骨味王等复合调味粉的市场领先地位，幵

大力収展以其为代表的相关猪肉风味调味粉作为公司未来的主导产品，抢占中国市场中猪肉风味调

味料市场份额，以“猪肉风味”作为“安记食品”代名词。同时大力収展现仍处蓝海市场中的食用

菌提取物和利乐包装骨汤等产品，建立了完善的销售网络，借助公司产品良好的市场认可度，预计

食用菌提取物和利乐包装骨汤等产品将来会成为公司新的利润增长点。 

 

3.3 依靠传统经销模式起家，进军商超渠道持续拓展 

销售网络覆盖全国，福建省深耕细作。公司已经建立了覆盖全国 25 个省、自治区和直辖市的经销网

络，经销商数量达到 400 余家。公司已形成了以福建省泉州市为生产基地，辐射全国的销售网络。

福建省内以县级为单位，其他省市主要以地级市、个别区域以县级市为单位进行经销商开収。 

以流通渠道为主，经销占比较高。公司销售渠道以流通渠道为主，餐饮渠道、特通渠道和海外渠道

为辅。公司流通渠道、餐饮渠道、海外渠道主要采取经销商代理制，对部分经销商采取分渠道、分

品牌、分品项操作。公司在特通渠道和部分餐饮渠道采用直销模式，直销客户为食品加工企业和餐

饮、酒店等，直销收入占比较小，但比重不断提升，可能表明公司重视直销渠道，在逐步加大对终

端掌握力度。 

图表22 安记公司销售渠道 图表23 直销收入占比较低但比重逐渐提高 

  

资料来源：平安证券研究所、wind， 资料来源：平安证券研究所、wind 

采取传统经销模式，依靠经销商来推动渠道扩张。目前公司主要客户为各地调味品、食品经销商，

采用买断式销售方式。经销商向公司购买产品后，自行组织人员进行销售，其主要销售对象和场所

包括超市、餐饮企业和农贸市场等。依靠经销商进行推广的传统销售模式适合安记当前収展，原因

在于中小企业资金实力有限，通过经销商可以利用较低市场推广费进行铺货，性价比高。从可比公

司销售费用来看，海天、中炬高新等公司渠道控制力较强，相应销售费用占比在 10%以上，而中小

企业（以新三板为主）普遍采用传统经销模式，销售费用率在 5%-10%之间。 
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图表24 14年安记食品在调味品企业中销售费用率处于较低水平 

 

资料来源：平安证券研究所、调味品协会 

进军商超渠道，初期费用投入可能加大。商超为居民家庭购买调味品主要市场，测算商超渠道占调

味品销售收入比重接近 50%。KA 渠道为公司薄弱市场，为此公司有意进军商超渠道，已组建商超

亊业部，幵对市场进行了充分的调研、论证和市场网络布局安排。目前公司已经通过经销商进入大

型商超系统的门店合计 710 家，积累了相应经验。但商品进入大型超市的进场费、促销费等前期投

入费用较大，且商品进入超市后，需要人员进行驻场促销，因此短期可能面临大量费用投入，对利

润产生负面影响。 

图表25 居民家庭消费占调味品比重近50% 图表26 14年销售费用中市场、商超费用占比较低 

  

注：07年餐饮、居民、工业消费比例为4：3：3，14年比重是根据此
数据估算得出 

资料来源：平安证券研究所、wind， 

资料来源：平安证券研究所、wind 

中长期公司可能向现代经销模式转型。依靠传统的经销商进行渠道推广的传统经销模式有其弊端：

一是模式对终端掌控不够，渠道难以做深做透；事是后期成长动力不足，运营效率将会减慢。安记

食品由小企业向大中企业成长，猜测后续可能会加大营销力度，配比相应数量的营销人员与销售费

用，弱化经销商成为配送商，向现代销售模式转型。 
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四、 原料价格下行概率较大，募投项目提升综合竞争力 

4.1 农产品与味精占成本比重较高，16 年价栺下行概率较大 

公司主要生产原料为农产品、味精，1H15 年合计占总成本 51%。受益于农产品供给栺局宽松，15

年茴香、姜黄等主要农作物价栺均有下降，估计 16 年价栺应持续走低；味精虽年内已进行三次提价，

但梅花收购伊品失败对价栺形成抑制，估计 16 年均价同比降 0%-5%。肉味香精价栺涨幅较大，公

司已减少用量来控制成本，综合来看 15 年主要原料成本价栺应是下降趋势，将对公司毛利率起到正

向刺激作用。 

图表27 1H15农产品与味精占成本比重最高 图表28 1H15公司采购农产品价格下降13% 

  

资料来源：平安证券研究所、公司公告 资料来源：平安证券研究所、公司公告 

 

4.2 募投项目推动力产能扩张，提升研収与销售实力 

公司拟収行不超过 3000 万股，拟募投 3.03 亿元，用于投资 1 万吨调味骨汤产品生产项目、700 吨

食用菌提取物及 1625 吨副产品生产项目、研収中心建设、营销网络建设项目，以及补充流动资金。

募投项目将提高公司产能，增强研収实力与销售竞争力。 

图表29 安记计划募集3.03亿投入产能、研发中心、营销网络建设及补充流动资金 

序号 项目名称 总投资 拟投入资金 建设期 是否核准  

1 年产 10,000 吨 1：1 利乐装调味骨汤产品生产项目 12,000.00 12,000.00 2 年 已核准 

2 年产 700 吨食用菌提取物及 1,625 吨副产品生产项目 18,055.00 18,055.00 1.5 年 已核准 

3 研収中心建设项目 4,000.00 4,000.00 2 年 已核准 

4 营销网络建设项目 4,413.30 4,413.30 2 年 已核准 

5 补充流动资金 10,000.00 10,000.00 - - 

  合计 48,468.30 48,468.30 - - 

资料来源：平安证券研究所、公司招股说明书 
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图表30 安记目前产能情况 

产品 年度 2012 年 2013 年 2014 年 1H15 

复合调味粉 

产能(吨) 25,000 25,000 25,000 12,500 

产量（吨） 16,835.63 16,608.16 15,338.43 6,880.58 

产能利用率（%） 67.34% 66.43% 61.35% 55.04% 

销量（吨） 17,455.92 16,345.50 15,502.76 6,731.61 

产销率(%) 103.68% 98.42% 101.07% 97.83% 

天然提取物调味料 

产能(吨) 300 300 300 150 

产量（吨） 204.39 52.25 68.68 21.98 

产能利用率（%） 68.13% 17.42% 22.89% 14.65% 

销量（吨） 202.85 52.09 67.84 22.49 

产销率(%) 99.25% 99.69% 98.78% 102.32% 

香辛料 

产能(吨) 600 600 600 300 

产量（吨） 647.84 506.3 501.08 249.9 

产能利用率（%） 107.97% 84.38% 83.51% 83.30% 

销量（吨） 635.73 512.96 506.53 243.01 

产销率(%) 98.13% 101.32% 101.09% 97.24% 

酱类调味品 

产能(吨) 1,200 1,200 1,200 600 

产量（吨） 841.49 953.26 996.28 405.97 

产能利用率（%） 70.12% 79.44% 83.02% 67.66% 

销量（吨） 845.81 927.89 984.2 413.91 

产能(吨) 300 300 300 101.96% 

风味清汤 

产量（吨） 406.96 255.4 220.85 150 

产能利用率（%） 135.65% 85.13% 73.62% 101.71 

销量（吨） 407.77 255.24 221.59 67.81% 

产销率(%) 100.20% 99.94% 100.34% 102.04 

资料来源：平安证券研究所、公司招股说明书 

 

五、 定价建议： 

我们预计公司 2015-2017 年营业收入分别为 2.68、2.87、3.09 亿元，同比增速为-4%、7%、7%，

按上市后 1.2 亿股本测算，EPS 分别为 0.43、0.50、0.55 元。同时参考调味品行业增长情况以及可

比公司估值，公司 2016 年合理估值区间为 16 年 30-35 倍 PE，合理定价区间为 15.0-17.5 元。 

图表31 盈利预测关键假设单位：百万元 

    2014 2015E 2016E 2017E 

复合调味粉  销售收入   204  194           208          223  

 
 YOY   -3% -5% 7% 7% 

 
 毛利率   40.2% 40.5% 40.7% 40.7% 

香辛料  销售收入           22          21           24          26  

   YOY   4% -3% 11% 11% 
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    2014 2015E 2016E 2017E 

   毛利率   16.3% 17.5% 17.5% 17.5% 

酱类调味品  销售收入   13  13  14  15  

 
 YOY   11% 3% 6% 6% 

 
 毛利率   36.6% 37.8% 38.0% 38.2% 

风味清汤  销售收入   15  14  15  17  

   YOY   -10% -8% 12% 12% 

   毛利率   54.6% 58.2% 58.5% 58.5% 

天然提取物调味料  销售收入   6  6  7  9  

 
 YOY   

 
12.2% 15.5% 15.5% 

 
 毛利率   56.0% 52.7% 53.0% 53.0% 

其他  销售收入   19  19  19  19  

   YOY   187.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

   毛利率   4.7% 3.0% 3.0% 3.0% 

合计 合计-营业收入 279            268  287  309  

 
 YOY   4% -4% 7% 7% 

 
毛利率 176.28        168.26        179.59  192.36  

资料来源：平安证券研究所、公开资料 

 

图表32 可比公司估值情况 

股票名称 
股票价栺（元） EPS（元/股） PE（倍） 

11 月 24 日 2014E 2015E 2016E 2014E 2015E 2016E 

海天味业 34.44 0.77 0.92 1.08 44.7  37.4  31.9  

中炬高新 14.95 0.36 0.31 0.34 41.5  48.2  44.0  

恒顺醋业 23.23 0.25 0.8 0.55 92.9  29.0  42.2  

加加食品 7.43 0.29 0.12 0.14 25.6  61.9  53.1  

平均值         51.2  44.2  42.8  

资料来源：平安证券研究所、wind 

备注：以上公司EPS来源于平安证券研究所预测 

 

六、 风险提示： 

食品安全风险、原材料价栺波动风险、商超渠道拓展不及预期风险 
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资产负债表                                       单位：百万元  

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 194 549 609 677 

现金 139 490 550 611 

应收账款 6 6 7 7 

其他应收款 5 4 5 5 

预付账款 6 9 8 9 

存货 38 40 41 45 

其他流动资产 0 0 0 0 

非流动资产 183 183 183 184 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 97 97 97 98 

无形资产 44 44 44 44 

其他非流动资产 42 42 42 42 

资产总计 377 732 793 861 

流动负债 26 26 27 30 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 7 6 6 7 

其他流动负债 19 21 21 23 

非流动负债 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 0 0 0 

负债合计 26 26 27 30 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 90 120 120 120 

资本公积 86 359 359 359 

留存收益 175 227 287 352 

归属母公司股东权益 351 706 766 832 

负债和股东权益 377 732 793 861  
 

现金流量表                                     单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 74 53 60 60 

净利润 57 51 60 66 

折旧摊销 9 9 9 9 

财务费用 -2  -3  -10  -11  

投资损失 0 0 0 0 

营运资金变动 8 -4  -0  -4  

其他经营现金流 3 -0  1 1 

投资活动现金流 -34  -9  -10  -10  

资本支出 -8  -9  -10  -10  

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金流 -26  0 0 0 

筹资活动现金流 -10  306 10 11 

短期借款 -10  0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 0 30 0 0 

资本公积增加 0 273 0 0 

其他筹资现金流 -0  3 10 11 

现金净增加额 30 350 60 62  

 

 

利润表                                          单位：百万元    

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 279 268 287 309 

营业成本 176 168 180 192 

营业税金及附加 2 2 2 3 

营业费用 16 16 17 19 

管理费用 24 25 27 29 

财务费用 -2  -3  -10  -11  

资产减值损失 -0  -0  -0  -0  

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 62 60 71 78 

营业外收入 5 2 2 2 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 67 61 72 79 

所得税 11 10 12 13 

净利润 57 51 60 66 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 57 51 60 66 

EBITDA 0 0 0 0 

EPS（元） 0.47 0.43 0.50 0.55  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 4.1 -4.0 7.3 7.4 

营业利润(%) 7.5 -4.6 18.9 9.7 

归属于母公司净利润(%) 7.4 -9.2 17.0 9.5 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 36.8 37.2 37.5 37.7 

净利率(%) 20.3 19.2 20.9 21.3 

ROE(%) 17.5 9.7 8.2 8.2 

ROIC(%) 23.1 20.4 22.1 23.6 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 6.8 3.6 3.4 3.5 

净负债比率(%) -39.6 -69.4 -71.7 -73.5 

流动比率 7.53 20.90 22.47 22.54 

速动比率 6.06 19.37 20.96 21.05 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.79 0.48 0.38 0.37 

应收账款周转率 43.8 42.8 44.9 45.1 

应付账款周转率 30.7 27.6 30.0 29.7 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.47 0.43 0.50 0.55 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.62 0.44 0.50 0.50 

每股净资产(最新摊薄) 2.93 5.88 6.38 6.93 

估值比率 - - - - 

P/E 0.0 0.0 0.0 0.0 

P/B 0.0 0.0 0.0 0.0 

EV/EBITDA 0.0 0.0 0.0 0.0  
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