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营销网络建设和产能扩张，有望助力公司业绩持

续增长 

——千禾味业（603027）2016 年年报点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

千禾味业 14.2 -8.7 35.3 

沪深 300 -0.7 4.3 6.6 
 

 

市场数据 2017/03/23 

当前价格（元） 39.10 

52 周价格区间（元） 26.00 - 49.88 

总市值（百万） 6256.00 

流通市值（百万） 2603.87 

总股本（万股） 16000.00 

流通股（万股） 6659.51 

日均成交额（百万） 158.05 

近一月换手（%） 157.46 
 

事件： 

3 月 21 日晚，千禾味业（603027）公布了 2016 年年报， 2016 年公司实

现营业收入 7.71 亿元，同比增长 23.62%；实现归属上市公司股东的净利

润 1.00 亿元，同比增长 50.44%；基本每股收益 0.6673 元，同比增长

20.36%。 

单四季度，公司实现营收 2.22 亿元，同比增长 34.55%；实现归属于上市

公司股东的净利润 0.28 亿元，同比增长 75%。 

公司拟以截至 2016 年 12 月 31 日公司总股本 160,000,000 股为基数，每

10 股分配现金 1.88 元（含税），每 10 股转增 10 股，该利润分配方案尚

须提交公司股东大会审议通过方可实施。 

投资要点： 

 公司加强营销网络建设，营收实现较快增长    2016 年，公司酱油、

食醋和焦糖色共实现营收 7.71 亿，同比增长 23.62%，主要原因在于

公司的扩张战略取得了一定的成效。2016 年，公司投入销售费用 1.56

亿元，同比增长 49.84%，其中广告和促销宣传费为 0.57 亿，同比增

长 85.31%；公司经销商数量从 2015 年底的 354 家增加至 800 家，

营销网络覆盖面和深入度显著提升。分区域来看，一方面，公司继续

深耕西南地区，保持酱油领先地位，塑造良好的消费氛围，2016 年

营收同比增长 23.35%；另一方面，公司加大了华东、华中等非传统

优势地区的推广力度，2016 年上述区域也实现了快速成长。我们认

为，公司在西南地区仍然有很大的发展空间。目前公司在西南地区市

占率不足 10%，随着公司营销网络建设成效不断显露，公司在西南地

区市占率有望逐渐提升，从而带动公司营收维持较快增长。 

 产品结构持续改善，公司毛利率水平持续提升    2016 年，公司毛

利率水平为 40.97%，较 2015 年毛利率提升了 3.78 pct。我们认为，

主要原因有两个：（1）公司在华东和华中等地主推高端产品，这些地

区的快速增长，推动公司毛利率水平持续提升；（2）公司高端产品“零

添加”符合消费升级趋势，导致公司产品结构逐渐上移。  

 产能扩张为公司中长期发展奠定基础    公司目前拥有酱油产能7万

吨和食醋产能 2 万吨；同时，IPO 募投项目新增酱油和食醋产能各 5
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万吨，目前已经竣工；另外，2017 年 1 月 6 日，公司宣布计划再新

建酱油产能 20 万吨和食醋产能 5 万吨，计划将于 2019 年竣工。届时，

公司将拥有酱油产能 32 万吨和食醋产能 12 万吨。我们认为，随着公

司扩张策略的持续推进，公司业绩有望保持较快增速，产能扩张有助

于为公司中长期发展奠定基础。 

 盈利预测和投资评级：首次覆盖给予公司“增持”评级    我们预测 

2017/18/19 年 EPS 分别为 0.77/0.98/1.20 元，对应 2016/17/18 年 

PE 为 50.49/39.99/32.55 倍，首次覆盖给予公司“增持”评级。 

 风险提示：省外市场拓展不及预期，公司产能扩张实施的不确定性。 

 

 

 

 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 771 881 1016 1173 

增长率(%) 24% 14% 15% 16% 

净利润（百万元） 100.1 124 156 192 

增长率(%) 50% 24% 26% 23% 

摊薄每股收益（元） 0.63 0.77 0.98 1.20 

ROE(%) 11.24% 10.84% 9.71% 8.23% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：千禾味业盈利预测表  
证券代码： 603027.SH 

 

股价： 39.10 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2017/03/23 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 11.24% 10.84% 9.71% 8.23%  EPS 0.63 0.77 0.98 1.20 

毛利率 41% 43% 43% 43%  BVPS 5.57 7.14 10.07 14.60 

期间费率 27% 26% 25% 24%  估值     

销售净利率 13% 14% 15% 16%  P/E 62.50 50.49 39.99 32.55 

成长能力      P/B 7.03 5.48 3.88 2.68 

收入增长率 24% 14% 15% 16%  P/S 8.12 7.10 6.16 5.33 

利润增长率 50% 24% 26% 23%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.75 0.74 0.63 0.51  营业收入 771 881 1016 1173 

应收账款周转率 12.60 15.23 12.60 12.60  营业成本 455 507 581 669 

存货周转率 2.20 -6.76 -1.79 -1.03  营业税金及附加 10 11 13 15 

偿债能力      销售费用 156 176 198 229 

资产负债率 13% 4% 0% -2%  管理费用 42 48 55 63 

流动比 4.46 18.14 -35.85 -19.81  财务费用 (1) (6) (15) (28) 

速动比 2.64 20.67 -49.15 -28.48  其他费用/（-收入） 0 1 1 1 

      营业利润 110 146 184 226 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 12 5 7 8 

现金及现金等价物 92 403 976 1891  利润总额 122 151 191 234 

应收款项 61 46 49 52  所得税费用 22 27 34 42 

存货净额 211 (77) (332) (663)  净利润 100 124 156 192 

其他流动资产 154 175 202 234  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 518 548 895 1514  归属于母公司净利润 100 124 156 192 

固定资产 441 477 499 559       

在建工程 0 100 150 150  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 53 53 47 42  经营活动现金流 69 540 491 595 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 100 124 156 192 

资产总计 1027 1193 1606 2280  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 31 49 53 55 

应付款项 53 16 (6) (35)  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 17 (5) (20) (23)  营运资金变动 (62) 367 281 348 

其他流动负债 47 19 1 (18)  投资活动现金流 (218) (136) (72) (60) 

流动负债合计 116 30 (25) (76)  资本支出 (45) (136) (72) (60) 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 20 20 20 20  其他 (173) 0 0 0 

长期负债合计 20 20 20 20  筹资活动现金流 460 128 312 533 

负债合计 136 50 (5) (56)  债务融资 (135) 0 0 0 

股本 160 160 160 160  权益融资 344 0 0 0 

股东权益 890 1143 1611 2336  其它 250 128 312 533 

负债和股东权益总计 1027 1193 1606 2280  现金净增加额 311 533 730 1068 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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管嘉琪，研究助理，上海财经大学硕士，2016 年进入国海证券研究所  

【分析师承诺】 

 
余春生，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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