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高举高打高端品，扩产扩张全国化 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.441 0.554 0.586 0.812 0.951 

每股净资产(元) 3.34 3.90 5.81 6.62 7.57 

每股经营性现金流(元) 0.83 0.61 0.85 0.95 1.06 

市盈率(倍) 0.00 0.00 68.24 49.21 42.02 

行业优化市盈率(倍) 0.00 0.00 23.64 23.64 23.64 

净利润增长率(%) -24.83% 25.60% 40.85% 38.69% 17.11% 

净资产收益率(%) 13.21% 14.23% 10.09% 12.28% 12.57% 

总股本(百万股) 120.00 120.00 160.00 160.00 160.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 行业增长进入平台期，细分产品市场景气：2004~2014 年间酱油产量

CAGR10=18.71%，酱醋制品收入 CAGR10=22.97%，十年间酱醋市场高度

景气。近年受制于高基数以及渠道继续下沉难度加大，行业整体增速趋缓，

而随着人均可支配收入的上升，行业内消费升级效应开始显现，高端、健

康、功能性的酱油、醋制品开始表现出良好的成长性，较高的单价和毛利也

为企业带来新的增长。 

 业务结构调整，发力中高端酱醋：面对升级的行业需求，公司积极调整产业

结构，现有调味品产品体系以酱油、醋为主，主打“低盐淡色”、“零添加”、

“有机”、“原生态自然发酵”等健康概念，立足中高端市场。目前公司的

“零添加”系列产品已得到消费者普遍认知，窖醋系列也进行了精准的市场

卡位。而原有的焦糖色业务因为行业比较成熟，成长空间有限，未来将延续

现有规模。 

 募投扩产正当时，全国扩张空间大：公司 2016 年初 IPO 募投扩产酱油醋产

能 10 万吨，用于满足不断增长的市场需求，同时搭建全国化的营销网络，

进行全国化扩张。目前第一批募投产能将于 2017 年正式投产，全国化销售

网络也已基本搭建完成，其中重点区域如华东和北京地区已为公司外埠销售

带来强劲的增长。基于 2016 前三季度的数据估计，2016 年公司外埠的增长

绝对值有望与西南地区相当，未来将迅速超越西南地区。全国化拓展也将有

效消化新增的产能，为公司未来业绩增长提供动力。 

投资建议&估值 

 我们认为产品高端化未来将是调味品行业的主流发展方向和最核心投资机会

所在。公司已成功通过“零添加”概念在高端酱醋市场占有一席之地，未来

随着募投产能不断投放和外埠市场扩张，成长性显著。基于产能投放节奏，

我们预计公司 2016-2018 年营收规模分别为 7.22 亿元/8.37 亿元/9.72 亿

元，同比增长 15.81%/15.91%/16.10%；实现归属上市公司股东净利润 0.94

亿元 /1.30 亿元 /1.52 亿元，同比增长 40.85%/38.69%/17.11%。对应

EPS0.58/0.81/0.95 元/股，当前股价对应 PE 为 68X/49X/42X，首次覆盖，

给予“增持”评级。 

风险 

 调味品龙头的冲击，外埠市场扩张受阻。 
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一、西南地区调味品龙头企业，产品结构向酱醋倾斜 

千禾味业食品股份有限公司位于四川眉山，是西南地区调味品龙头企业，专业
从事酱油、食醋等调味品和焦糖色的研发、生产和销售。旗下拥有中国驰名商
标---“恒泰”商标、四川省著名商标——“千禾”商标，核心产品为四川省名
牌产品——“恒泰牌”焦糖色及“千禾牌”酿造酱油、食醋。 

公司为四川省眉山市民营企业，董事长兼总裁伍超群先生为公司第一大股东，
也是公司实际控制人，直接持有公司 44.34%的股份；伍超群之兄伍学明通过
眉山天道间接持有公司 2.04%的股份；伍学明之子伍建勇直接持有公司 13.03%
的股份。三人合计持股 59.41%，股权集中度较高。 

图表 1：公司股权集中 

 

来源：国金证券研究所 

1. 产品结构调整，业绩恢复增长 

公司主要产品包括酱油、焦糖色及食醋，2016H1 分别贡献收入占比 49%、33%
和 19%。公司之前曾涉及食用冰醋酸业务，但随着成本较低的人工合成冰醋酸
应用范围的扩大，公司以粮食或食用酒精生产的食用冰醋酸在市场上被逐步取
代，加之食用冰醋酸生产线设备严重老化，公司于 2014 年末停止了食用冰醋
酸的生产。 

2011~2015 年，5 年间公司收入年均复合增速约为 5.54%，归母净利润年均复
合增速约为 9.27%。其中，调味品拓展省外市场造成的销售费用攀升和政府补
助的减少影响了 2014 年的净利，而主要焦糖色客户减少采购造成了 2015 年收
入的回调。 

图表 2：千禾业务向酱油倾斜（人民币百万元）  图表 3：业务调整，总体增速逐渐恢复 

 

 

 
来源：Wind, 国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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2. 产品重心向酱油、食醋倾斜，老牌焦糖色业务下滑 

公司是国内主要的焦糖色生产企业，旗下“恒泰”牌焦糖色产品在酱油、醋、
黄酒中有广泛的应用。但焦糖业务的收入占比由 2011 年的 45%下滑至
2016H1 的 33%，主要是由于：（1）焦糖色部分下游产业（如酱油、醋等）产
品结构升级，导致焦糖色需求量下降，传统市场趋于饱和；（2）公司近年成功
推出多款高端酱醋产品，增速远超其他业务，推动酱醋业务占比快速扩大。 

2015 年，公司酱油、食醋、焦糖色收入分别为 2.58 亿元、0.9 亿元、2.37 亿
元，占整体收入比重分别为 42%、14%、38%，同比增速分别为+30%、24%、
-25%。2016 H1 酱油、食醋、焦糖色收入分别为 1.6 亿元、0.61 亿元、1.07 
亿元，分别同比+30.2%、+29.4%、-2.3%。 

图表 4：酱油、食醋增速较快  图表 5：酱油、食醋毛利率高 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

3. 高端产品占比提升，提高毛利率 

由于中高端酱油和食醋的毛利水平较高，其占比的提升推动了整体毛利率的提
升，2016H1 公司总体毛利率为 40.50%，较 2011 年提升了 13.72 ppt，其中酱
油、食醋、焦糖色分别贡献毛利的 57%、23%、19%。 

图表 6：公司产品毛利占比 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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二、酱醋调味品：差异化定位高端市场 

受益于调味品行业龙头品牌的全国化或泛区域化扩张，2004~2014 年是酱醋行
业高速发展的十年，期间酱油产量年复合增速高达 18.71%，酱醋制品收入年
复合增速达 22.97%，显示出量价齐升的爆发性增长态势。但进入 2015 年后，
受制于行业高基数以及渠道继续下沉难度加大，行业整体增速开始逐渐趋缓，
2016 年前 7 个月国内酱油产量达 531.57 万吨，同比+0.16%；2015 年前 10 个
月酱油、食醋及类似制品收入为 796 亿元，同比+10.5%。但与其它食品子行
业相比，调味品行业的景气度依然处于较高的位置。 

图表 7：04~14 年酱油产量年均复合增速 8.71%  图表 8：04~14 年酱醋制品收入年均复合增速 22.97% 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

1. 酱油行业从粗放式增长向终端精耕细作发展 

大行业、小公司：目前国内调味品行业竞争格局依然分散。根据欧睿咨询及公
开数据测算，国内酱油行业 CR5 份额约为 25%左右。尽管市场集中度较低，
但酱油行业已基本形成三层次的阶梯状竞争格局。上层是全国性品牌海天味业，
其市场区域涉及全国大多数省份，公司向平台化演进；中层是区域性强势品牌
和外资品牌，如广东厨邦、李锦记，北京和田宽，四川千禾等，多以地方菜系
需求为依托逐步走出大本营；底层是小规模工厂或家庭作坊，一般自产自销，
主攻农村和乡镇市场。 

 

图表 9：酱油行业集中度 CR5 22%  图表 10：2015 年酱油市场份额 

 

 

 
来源：Euromonitor，国金证券研究所  来源：Euromonitor，公司公告，国金证券研究所测算 

相对而言，酱油是目前国内调味品行业中发展最为成熟的子行业，市场规模较
大，地区差异相对较小。随着各大企业纷纷扩产，进军全国/泛区域性市场，整
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体竞争加剧，生产端主导的粗放型放量抢占市场与渠道的红利正在消失，进入
到终端买方市场拉动阶段。 

 餐饮渠道复合调味酱油产生：我国调味品消费渠道中餐饮采购、家庭消费、
食品加工分别占比约为 60%、30%、10%。餐饮渠道对调味品的消耗量大、
消费频率快，是调味品消费的主力军。随着大众餐饮的崛起，行业逐步从
反三公消费的低谷中复苏，2015 年及 2016 前 9 月餐饮业收入分别同比增
长 7.0%和 6.2%，增速趋于稳定。 

餐饮业菜系日渐丰富，厨师们不再满足万金油式的调味品，对使用更便捷
的专用型、复合型的调味品青睐有加，促使了复合酱油调味料的产生，如
蒸鱼、凉拌、红烧、拌面等功能产品，这些复合型酱油相比普通酱油溢价
能力强，毛利率较高。 

图表 11：2016 前 9 月餐饮业收入同比增长 6.2%  图表 12：家庭消费者更看重酱油的口味和质量 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：中国食品科技网，国金证券研究所 

 健康潮流有望推动酱油家庭消费：家庭消费频次较低，以 2016 年前 7 个
月数据折算得人均年家庭消费酱油量为 1.99kg，换言之一个三口之家平均
30 天才购买一瓶 500ml 装的酱油,因而酱油占家庭开支的比重很低。从量
来看，每种家常菜的酱油耗用量都比较固定，因而家庭消费量增速缓慢。 

健康调味品价格带上移：随着人均收入水平的提高，消费者将更看重酱油
的口味、质量而不是价格，愿意为高品质的酱油支付更高的价格，在此基
础上健康调味品快速发展。健康调味品价格普遍显著高于普通调味品——
以酱油为例，目前国内普通特级及一级酱油主流价格带在 6-8 元，零添加
酱油在 10-25 元，有机酱油则在 30-50 元，健康调味品的逐渐普及将推动
行业价格中枢逐渐上移。 

三四线渠道下沉：另一方面，目前家庭渠道在一、二线城市的人均消费最
高，但在三、四线城市的人均消费增速最快，我们认为是健康调味品向三、
四线渠道下沉所致，随着城镇化的推进，健康调味品的渠道下沉将可持续，
家庭消费渠道收入中速增长有望延续。 

2. 差异化定位高端市场 

千禾现有调味品产品体系以酱油、醋为主，主打“低盐淡色”、“零添加”、“有
机”、“原生态自然发酵”等概念，期望通过差异化竞争战略在海天、李锦记、
厨邦、加加等强势品牌中脱颖而出。 

 独特的“低温发酵、高盐稀态酿制”技法 

千禾味业地处北纬 30 度的四川省眉山市境内，气候温和湿润，是天然的发酵
场，为优质酱油和食醋产品的酿造提供了良好的外部环境。千禾酱油主要采用
高盐稀态低温发酵酿造工艺技术，将古法酿造和智能设备融合，此工艺比传统
高盐稀态发酵酿制和低盐固态发酵酿制的发酵周期要长，其发酵周期达到 180
天。再通过精制、灭菌、精过滤、灌装、成品检测等工序，成品面市，酱香更
为浓郁。 
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图表 13：千禾“零添加”概念 

 
来源：国金证券研究所 

 “零添加”概念主打，中高端产品为主 

千禾味业主打产品以中高端为主，以“零添加”作为主打产品，省内高端、中
低端约占一半。定价方面，公司整体产品定价高于市场主流产品，公司核心酱
油产品“头道原香”价格在 15-30 元之间，而目前市场上的主流酱油产品价格
在 6-10 元之间；千禾窖醋的价格在 7-29 元之间，而主流醋的价格在 5-10 元之
间。公司力求塑造高端品牌的形象，抢占消费升级的高端价格带，以避开主流
市场的竞争，卡准中高端市场。 

图表 14：千禾定价高于主流产品 

产品系列 产品名称 规格 标价（元） 均价（元/ml） 

酱油     

千禾有机 千禾有机酱油 500ml 45.8 0.092 

千禾头道 

头道原香 180 天 500ml 15.8 0.032 

头道原香 280 天 500ml 19.8 0.040 

头道原香 380 天 500ml 28.8 0.058 

海天金标 

海天金标生抽 500ml 6.5 0.013 

海天鲜金标生抽 500ml 9.9 0.020 

海天特级金标生抽 500ml 7.9 0.016 

海天草菇 
海天草菇老抽 500ml 7.4 0.015 

海天特级草菇老抽 500ml 11.5 0.023 

厨邦酱油 

厨邦酱油 150ml 3.9 0.026 

厨邦美味鲜酱油 360ml 6.9 0.019 

厨邦金品生抽 410ml 7 0.017 

厨帮鲜酱油 900ml 19.9 0.022 

厨邦草菇老抽 410ml 7.5 0.018 

厨邦蒸鱼鼓油 420ml 9.9 0.024 

厨邦红烧酱油 410ml 8 0.020 

厨邦纯酿酱油 500ml 19.9 0.040 

李锦记 
李锦记锦珍生抽 500ml 6 0.012 

李锦记味极鲜特级酱油 500ml 9 0.018 

醋     

千禾有机 千禾有机醋 500ml 45.8 0.092 
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千禾窖醋 

千禾窖醋 3 年 500ml 10 0.020 

千禾窖醋 5 年 500ml 15.8 0.032 

千禾窖醋 6 年 500ml 21.8 0.044 

千禾窖醋 10 年 500ml 28.8 0.058 

恒顺醋业 

恒顺陈醋 500ml 8.9 0.018 

恒顺凉拌醋 500ml 12.9 0.026 

镇江香醋三年陈 580ml 33.8 0.058 

料酒     

千禾料酒 

千禾烹调料酒 500ml 8.8 0.018 

千禾葱姜料酒 500ml 7.8 0.016 

千禾五香料酒 500ml 8.8 0.018 

千禾 3 年年份料酒 500ml 12.8 0.026 

千禾 6 年年份料酒 500ml 19.8 0.040 

老恒和 

酿造料酒（三年陈酿） 500ml 6.5 0.013 

零添加葱姜料酒 500ml 8.5 0.017 

年份料酒 750ml 26.8 0.036 

来源：天猫超市，国金证券研究所 

三、深耕西南，积极开拓全国市场 

千禾在西南市场运作近 15 年，在四川、重庆两地的市场占有率位居前列。
2012 年公司酱油产品占四川省市场份额 8.21%，占西南地区市场份额 3.42%，
vs 加加的 2.74%。相对于市场竞争格局相对成熟的东部市场而言，西南地区调
味品市场整体还处于竞争混战阶段，主流品牌包括海天、李锦记、加加以及川
渝本地品牌如千禾、中坝（四川江油清香园）、犀浦（四川郫县）、黄花园（重
庆）等。 

2016H1，公司调味品录得收入 2.35 亿元，其中西南地区占比超过 80%，同比
增长近 24%，仍然是公司的主战场。目前西南地区调味品市场消费结构相较内
地市场偏低，公司在西南市场高档、中低档的产品比例 1:1；而在外埠市场公
司则采取高举高打策略，瞄准内地广阔的中高端市场。 

图表 15：省外扩张迅速（人民币万元）  图表 16：16H1 调味品收入区域占比 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

1. 经销为主直营为辅，西南市场深度分销 

终端渠道方面，公司调味品的主要消费对象为家庭消费者，餐饮和电商占比较
小，主要渠道为大卖场、中小连锁超市、农贸副食品干杂货店等。公司营销网
络总体上采用经销商模式由西南地区向全国市场逐步发展的路径。千禾于 2012
年 2 月收购四川吉恒后，吉恒负责西南地区的 KA 超市、连锁超市等现代渠道



公司深度研究 

- 10 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

的销售，形成西南地区现代渠道由公司直营，西南地区其他渠道以及其他地区
由经销商负责的销售模式。 

 

 

图表 17：酱油直销、经销占比  图表 18：食醋直销、经销占比 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

2015 年公司拥有经销商 354 家，而 2016 年前三季度新增 300 多家，大部分来
自西南地区之外。 

图表 19：千禾各地区经销商数量  

 
2013 2014 2015 

成都 25 28 34 

四川其他地区 128 134 128 

重庆 35 45 38 

云南 32 25 22 

贵州 15 16 24 

华东地区 3 5 14 

其他区域 27 33 94 

总计 265 286 354 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

2. 埠外市场初见成效 

2013 年起，公司以西南地区为大本营，进军全国市场，以华东地区为第一站，
目标以一线城市、省会为主，开发商超渠道经销商。2014 年末，公司已经完成
华东、华南、华北等部分区域的经销商开发。2015 年公司共有 354 家经销商，
其中西南以外地区 108 家，华东地区 14 家。埠外经销商的迅速发展直接带来
了西南以外地区销售额的迅速增长。 
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图表 20：西南地区以外经销商快速增长  图表 21：西南地区以外经销商收入占比 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 外埠高端产品占比提高，毛利逐年提升 

千禾的产品定位高端，终端价格显著高于大众品牌，但 2013 年出厂价与大众
主流商品起家的海天相近，随着外埠高端产品的占比逐渐提高，公司的出厂均
价水平也逐年提升。 

图表 22：千禾、海天出厂均价（元/吨）  图表 23：千禾经销、直销毛利比较 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 新市场规模效应逐渐体现 

公司从 2013 年下半年开始开拓华东市场，主要包括上海、江苏、浙江和安徽。
千禾授权上海汇鲜堂作为该区域 KA 系统、连锁超市渠道中千禾头道原香酱油、
千禾有机酱油、千禾窖醋、千禾有机窖醋等产品的独家经销商。并同时由汇鲜
堂关联方上海荣进实业负责产品的推广和促销。为开拓新市场，公司给予了经
销商一定的费用支持，导致了报告期内经销商渠道促销费大幅增长，新开发地
区的渠道促销费用 2013-2015 年分别达 210.8 万元、1,417 万元以及 2,101 万
元， 分别占酱油、食醋总销售额的 0.9%、5.2%、6.0%。 

由于前期渠道扩张期，广告、促销以及渠道费用投入较大，2015 年华东市场仍
然亏损，随着规模逐步扩大，盈利空间逐渐显现，2016 年上半年华东市场已经
开始扭亏为盈。继开拓上海市场以后，公司于 2016 年进入北京市场，由于北
京尚处于前期布局期，还未实现盈利。2017 年新开拓市场有望全面进入盈利阶
段。 

图表 24：西南以外地区商超经销商业绩（万元） 

 
2013 2014 2015 

营业收入        244       2,614       3,850  
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2013 2014 2015 

收入 YoY 
  

47.3% 

毛利        146       1,450       2,270  

毛利率 59.7% 55.5% 59.0% 

支付的推广促销费        211       1,394       2,102  

支付的相关运费         16         130         211  

净利润        -81         -75         -42  

来源：国金证券研究所 

通过 2016 年前三季度新增的 300 余家外埠经销商，公司省外销售网店架构已
初步搭建完成。未来在拓展现有营销网络的基础上，公司将逐渐拓展全国市场
布局，不断完善营销网络的深度和广度。 

3. 拓展餐饮渠道和电商 

除了精耕现代商超和传统批发的经销商渠道，公司也期望餐饮、电商共同发展。
千禾已经设立独立的团队开拓餐饮渠道，由千禾自己培养的销售副总带队，吸
引行业中优秀的人才组成，设计独立的产品线，推出口味符合客户需求、具有
市场竞争力的产品。同时在与品牌连锁餐饮企业合作方面，公司已与眉州东坡
酒楼、北京西贝、李先生、田老师红烧肉、姐弟俩等公司开启合作，未来将继
续拓展各个餐饮企业，特别是川味餐饮，以满足当下餐饮业调味品升级的迫切
需求。 

电商渠道方面，公司也进行了积极的努力。公司发现，电商渠道具有客单价高
的特点，这可能是由于消费者通过网络下单偏向于凑单优惠的消费习惯，同时
公司在电商渠道方面全面推广中高端产品，有效地推高客单价和转化率。据调
研显示，2016 年双十一电商狂欢节，公司天猫旗舰店销售超出预期，取得突出
的成绩。鉴于此，公司正在考虑进一步加大电商渠道的投入力度。 

 

四、焦糖业务稳定增长，拓展双倍焦糖业务 

千禾是全国十大焦糖色生产厂商之一， 16H1 收入占比约 33%，尽管收入占比
近年来不断下滑，但该业务仍在公司占有重要地位。公司焦糖色产能约 14 万
吨，2015 年产量 10 万吨左右，公司产品之前以酿造焦糖色为主，主要应用于
调味品及黄酒酿造。2015 年由于下游重要客户海天减少采购，公司焦糖色业务
收入出现较大下滑，同比下滑 24%。 

图表 25：焦糖收入增速（万元）  图表 26：16H1 焦糖收入地区占比 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

过去消费市场老抽为主，特别是北方作为上色的调味品，近年来“炒菜用老抽，
凉拌用生抽”的概念逐渐被消费者熟知，生抽代替了一部分老抽的消费。由于
老抽是在生抽的基础上加焦糖色制成，而生抽本身不需添加焦糖色，下游酱油
产品本身的结构调整给予千禾的焦糖色业务增长一定的压力。 
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公司另一产品为双倍焦糖色，主要用于饼干、烘焙及碳酸饮料。2015 年公司双
倍焦糖色收入约 500 万元，占比较小。未来公司期望积极调整焦糖色产品结构，
注重双倍焦糖产品下游市场开拓，巩固现有份额，力求稳定增长。 

 

五、募投项目：扩充产能、拓展渠道 

千禾味业于 2016 年 3 月初上市，募集资金净额 3.39 亿元，主要用于酱醋生产
线项目，扩充产能、市场营销网络升级和补充运营资金。 

图表 27：募投项目（万元） 

 
拟投资额 

年产 10 万吨酿造酱油、食醋生产线项目 22,746.58 

营销网络升级建设项目 4,027.88 

补充运营资金 7,108.95 

总计 33,883.41 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

目前公司酱油、食醋、焦糖色产能分别为 7 万吨、3 万吨以及 14 万吨，2015
年产能利用率分别为 75%、86%和 56%。此次募投项目酱油、醋规划新增产能
均为 5 万吨，按照招股说明书显示，项目分 4 年达产，年达产率依次为
15%/30%/60%/100%。2016 年半年报披露年产 10 万吨酱油食醋募投项目将于
2017 年竣工投产，项目完全达产后公司的酱油、食醋实际产能将分别达 12 万
吨和 8 万吨。 

在营销渠道建设方面，公司拟设置 1 个营销中心和 10 个办事处，营销中心建
在成都，办事处则主要是对西南地区进行升级和全国市场的新设。据调研显示
目前营销网络升级建设项目已经完成建设，全国性的销售架构已基本完成，后
续要做的是进一步的渠道深耕和下沉。 

 

图表 28：千禾酱油产能、产量（万吨）  图表 29：千禾醋产能、产量（万吨） 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

六、盈利预测和估值 

1. 募投项目达产顺延，酱醋业务需求旺盛 

2016 年半年报公司公告新建的 10 万吨酱醋生产线将于 2017 竣工投产，参照
招股说明书第一年达产的比例为 15%，我们预计 2017 年公司酱油及食醋生产
线实际产能分别达到 6.91 万吨和 3.75 万吨，未来将有望按照后续产能规划如
期进行；在需求端，预计未来销售高增长将持续。2016 年公司采用高举高打的
省外营销策略，在强大的品牌推广效益下，招商进展顺利。据调研反馈，截止
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9M2016 公司在省外新招的 300 多个经销商 90%动销良好，合作有望持续。同
时，公司表示未来将继续延续当前的策略，保持推广力度，广告主要侧重于辐
射全国的央视和影响力大的地区卫视，在新的推广方式上也将有所拓展，希望
能够以占领一线城市为突破口从而影响并带动二、三线城市的消费。预计未来
公司产品的需求量的高增速有望持续，同时，由于省外市场推广产品以高端为
主整体销售单价也有望上涨。 

2. 产能利用率保持高位 

由于公司省外市场扩张的顺利，我们预计未来三年公司需求端增长将会优于行
业，达到 15%以上，而按照目前披露的募投项目所带来的产能增长速度尚不足
以满足快速增长的需求。对此我们认为倘若市场需求旺盛，公司可以通过调节
投产项目的进度以匹配市场需求，即公司 2017 年能够投产的募投项目产能将
存在一定弹性空间。所以在模型中以高出 100%的产能利用率来表示这种弹性，
如果未来市场扩张顺利，预计未来三年公司的产能利用率将会维持在高位。 

图表 30：未来三年产能规模及产能利用率 

 
2016E 2017E 2018E 2019E 

酱油 
    

产能利用率 110% 120% 120% 110% 

产能（吨） 61600 69100 76600 91600 

产销率 100% 100% 100% 100% 

产量（吨） 67760 82920 91920 100760 

     
食醋 

    
产能利用率 120% 120% 120% 110% 

产能（吨） 30000 37500 45000 60000 

产销率 100% 100% 100% 100% 

产量（吨） 36000 45000 54000 66000 

     
焦糖色 

    
产能利用率 59% 53% 59% 65% 

产能（吨） 140000 140000 140000 140000 

产销率 100% 100% 100% 100% 

产量（吨） 82500 74250 82500 90750 

来源：国金证券研究所 

3. 省外产品主打中高端，提升吨价及毛利率 

目前公司用于省外扩张的产品均为中高端系列产品，9M2016 公司省外的销售
增长规模与省内相当，预计 2017 年起省外的增长规模将会逐渐高于省内，则
公司的销售增长中高端品的占比将会不断扩大，这将有效拉动公司的产品吨价
以及产品毛利率。 

图表 31：产品吨价及毛利率预测 

 
2016E 2017E 2018E 2019E 

酱油 
    

平均售价（元/吨） 5268 5584 5919 6215 

增长率（YOY） 4% 6% 6% 5% 

销售数量（吨） 67760 82920 91920 100760 

增长率（YOY） 33% 22% 11% 10% 

销售收入（百万元） 357 463 544 626 

增长率（YOY） 33% 22% 11% 10% 

毛利率 48% 48% 48% 48% 

毛利（百万元） 171 222 261 301 

占总销售额比重 49% 54% 54% 53% 
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2016E 2017E 2018E 2019E 

     
食醋 

    
平均售价（元/吨） 3479 3688 3909 4104 

增长率（YOY） 5% 6% 6% 5% 

销售数量（吨） 36000 45000 54000 66000 

增长率（YOY） 33% 25% 20% 22% 

销售收入（百万元） 125 166 211 271 

增长率（YOY） 39% 33% 27% 28% 

毛利率 52% 51% 51% 51% 

毛利（百万元） 65 85 108 138 

占总销售额比重 17% 19% 21% 23% 

     
焦糖色 

    
平均售价（元/吨） 2446 2446 2519 2645 

增长率（YOY） -5% 0% 3% 5% 

销售数量（吨） 82500 74250 82500 90750 

增长率（YOY） -10% -10% 11% 10% 

销售收入（百万元） 202 182 208 240 

增长率（YOY） -15% -10% 14% 16% 

毛利率 22% 23% 23% 25% 

毛利（百万元） 44 42 48 60 

占总销售额比重 28% 21% 21% 20% 

来源： 

4. 焦糖业务相对稳定，变化不大 

在焦糖业务方面，我们认为焦糖色属于原料类产品，未来市场开拓空间有限，
收入变化受价格影响较多，因此我们预计公司的产能利用率和价格均维持在相
对平稳的水平。 

5. 盈利预测 

我们认为产品高端化未来将是调味品行业的主流发展方向和最核心投资机会所
在。公司已成功通过“零添加”概念在高端酱醋市场占有一席之地，未来随着
募投产能不断投放和外埠市场扩张，成长性显著。基于产能投放节奏，我们预
计公司 2016-2018 年营收规模分别为 7.22 亿元/8.37 亿元/9.72 亿元，同比增
长 15.81%/15.91%/16.10%；实现归属上市公司股东净利润 0.94 亿元/1.30 亿
元/1.52 亿元，同比增长 40.85%/38.69%/17.11%。对应 EPS0.58/0.81/0.95 元/
股，当前股价对应 PE 为 68X/49X/42X，首次覆盖，给予“增持”评级 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 613 651 624 722 837 972  货币资金 24 40 48 385 481 595 

增长率  6.2% -4.2% 15.8% 15.9% 16.1%  应收款项 41 39 39 44 52 60 

主营业务成本 -416 -439 -392 -426 -479 -555  存货 103 114 171 152 171 198 

%销售收入 67.8% 67.5% 62.8% 59.0% 57.2% 57.1%  其他流动资产 16 15 13 16 18 20 

毛利 197 212 232 296 358 417  流动资产 185 207 271 598 721 873 

%销售收入 32.2% 32.5% 37.2% 41.0% 42.8% 42.9%  %总资产 35.8% 32.0% 37.4% 58.2% 61.6% 65.1% 

营业税金及附加 -4 -3 -4 -5 -5 -6  长期投资 0 0 0 1 0 0 

%销售收入 0.7% 0.5% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7%  固定资产 263 387 397 366 377 387 

营业费用 -76 -99 -104 -136 -155 -180  %总资产 50.8% 59.7% 54.9% 35.6% 32.2% 28.8% 

%销售收入 12.5% 15.1% 16.7% 18.8% 18.5% 18.5%  无形资产 47 46 46 55 64 74 

管理费用 -33 -39 -38 -44 -51 -59  非流动资产 333 442 453 430 450 468 

%销售收入 5.3% 6.0% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1%  %总资产 64.2% 68.0% 62.6% 41.8% 38.4% 34.9% 

息税前利润（EBIT） 84 71 86 112 147 172  资产总计 518 649 724 1,028 1,170 1,341 

%销售收入 13.6% 10.9% 13.8% 15.5% 17.5% 17.7%  短期借款 80 130 135 0 0 0 

财务费用 -4 -7 -7 0 9 11  应付款项 44 85 80 87 98 113 

%销售收入 0.6% 1.1% 1.2% 0.0% -1.1% -1.1%  其他流动负债 11 10 21 12 14 16 

资产减值损失 0 0 0 0 0 0  流动负债 135 225 236 99 112 129 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 21 23 21 0 0 0 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 157 248 257 99 112 130 

营业利润 79 64 78 111 155 183  普通股股东权益 361 401 467 929 1,059 1,211 

营业利润率 12.9% 9.9% 12.6% 15.4% 18.6% 18.8%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 4 0 2 3 3 3  负债股东权益合计 518 649 724 1,028 1,170 1,341 

税前利润 84 64 81 114 158 186         

利润率 13.6% 9.9% 13.0% 15.8% 18.9% 19.1%  比率分析       

所得税 -13 -11 -14 -21 -29 -33   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 15.7% 17.6% 17.7% 18.0% 18.0% 18.0%  每股指标       

净利润 70 53 67 94 130 152  每股收益 0.587 0.441 0.554 0.586 0.812 0.951 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 3.010 3.341 3.896 5.805 6.617 7.569 

归属于母公司的净利润 70 53 67 94 130 152  每股经营现金净流 0.751 0.827 0.609 0.854 0.945 1.065 

净利率 11.5% 8.1% 10.7% 13.0% 15.5% 15.7%  每股股利 4.374 4.374 6.171 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 19.51% 13.21% 14.23% 10.09% 12.28% 12.57% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 13.61% 8.16% 9.19% 9.12% 11.10% 11.35% 

净利润 70 53 67 94 130 152  投入资本收益率 15.96% 11.01% 11.74% 9.85% 11.35% 11.61% 

非现金支出 20 22 25 34 39 41  增长率       

非经营收益 8 8 7 1 -3 -3  主营业务收入增长率 11.47% 6.22% -4.18% 15.81% 15.92% 16.10% 

营运资金变动 -8 16 -25 8 -15 -20  EBIT 增长率 10.66% -15.08% 21.14% 29.90% 31.33% 17.05% 

经营活动现金净流 90 99 73 137 151 170  净利润增长率 13.85% -24.83% 25.60% 40.85% 38.69% 17.11% 

资本开支 -92 -116 -61 -6 -56 -57  总资产增长率 15.99% 25.35% 11.57% 41.91% 13.90% 14.60% 

投资 0 0 0 -1 0 0  资产管理能力       

其他 8 4 0 0 0 0  应收账款周转天数 21.2 21.1 21.1 21.0 21.0 21.0 

投资活动现金净流 -84 -113 -61 -7 -56 -57  存货周转天数 87.0 90.3 132.7 130.0 130.0 130.0 

股权募资 0 0 0 368 0 0  应付账款周转天数 21.5 34.1 46.7 40.0 40.0 40.0 

债权募资 2 50 5 -155 0 1  固定资产周转天数 135.0 122.7 173.7 183.9 150.5 121.9 

其他 -17 -26 -20 -4 0 0  偿债能力       

筹资活动现金净流 -15 24 -15 208 0 1  净负债/股东权益 15.38% 22.55% 18.41% -41.49% -45.40% -49.05% 

        EBIT 利息保障倍数 21.2 10.4 12.0 -1,563.7 -16.4 -15.5 

现金净流量 -8 10 -3 337 95 114  资产负债率 30.24% 38.22% 35.44% 9.61% 9.53% 9.71%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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