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聚焦高端全国扩张，快速成长黄金阶段 
投资评级：增持（维持） 
投资要点： 

 全国化扩张初期，高速成长黄金阶段。公司由西南区域走向全

国，扩张初期基数低、空间大、竞争少，处于增速最快黄金时段。

1Q17 调味品收入增速升至 50%，主要源于区域外扩张效果显现。

西南大本营产品升级+渠道下沉至地、县级市场，推动成熟区域保

持 20%以上增长。西南以外：华东市场表现良好，双品牌运作+大
商总包模式，我们预计 17 年营收翻倍增长至 1 亿以上；其他区域

以华东为样板市场，发力北京、铺货广深，年内新增经济发达城市

如大连等，全国扩张步伐加速，未来 3 年应是公司发展增速最快阶

段。 

 提价影响消除，终端动销良好。成本上涨推动年初酱油行业出

现提价潮，千禾出厂价提 8%-10%，终端价同比例提升。华东区域

提价晚于全国，有提前拿货积压库存情况。经过 4-5 月消化，目前

提价负面影响消除，渠道基本恢复正常水平，根据经销商调研，1-5
月已完成全年过半计划，年内目标无忧。受到提价消化库存影响，

估计 2Q17 调味品营收增速略有下滑，但整体应维持在 30%以上高

位水平。 

 产品创新不断，渠道精准营销。千禾在华东推行双品牌战略，

推出“鼎鼎鲜”单品，更好地平衡鲜味与口感，性价比较高，目前销

量占比过半，成为华东最大单品；“东坡红纯酿” 是结合生抽与老

抽优点，可替代老抽在东北、华北、华东地区营销实现增长。二者

均体现出公司产品创新精神。同时食醋方面推出五谷醋与糯米醋，

430ml 与 500ml 分别用于餐饮与商超，避免相互竞争。餐饮渠道分

直销、经销两种，前者实现定制化发展提高客户粘性，后者对品牌

依附度较高，不同渠道不同策略，以实现精准营销。 

 经销商推广有动力，餐饮、电商齐发展。西南成熟市场，老经

销商与公司合作多年且有利益绑定，可与公司共同成长。新开发经

销商动力在于：一是公司给予的毛利率高于竞品（40%以上），保证

了利润水平；二是给予多种支持，如京津地区配备多名导购；三是

定期培训。除传统商超渠道外，公司也在开发餐饮、电商等新渠道：

餐饮有独立产品与团队，并与大型连锁餐饮品牌合作；电商量小增

速快，也在考虑增配人员，打造新电商模式，推进全渠道发展。 

 盈利预测与估值：预计 17-19 年 EPS 为 0.50、0.69、0.92 元，

同比增 60%、37%、34%，最新股价对应 PE 分别为 37、27、20 倍。

考虑到国内高端酱油市场空间广阔，公司差异化竞争，全国化扩张

时期可实现高速成长，小非减持影响大部分已消除，维持“增持”投
资评级。 

 风险提示：全国扩张不达预期、食品安全事件。 
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市场数据 
收盘价（元） 18.60 
一年最低价/最高价 15.17/24.80 
市净率 6.63  
流通市值（亿） 24.77  

 

 
 
基础数据 
每股净资产 2.81  
资产负债率 13.63  
总股本（百万股） 320  
流通股 A 股（百万股） 133.2  

 

 
 
相关研究 

1. 千禾味业：定位高端差异化发

展+小非减持带来机会+增速最快

的小市值公司——20170410 
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图表 1：千禾味业三年预测财务报表 
资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 518.2  601.2  675.4  790.4  营业收入 770.9  1008.4  1284.9  1613.3  

  现金 92.0  267.0  263.8  280.5  营业成本 455.0  576.9  717.7  885.5  

  应收款项 61.2  61.1  77.1  96.8  营业税金及附加 9.9  11.6  14.8  18.6  

  存货 211.4  252.9  308.7  380.9  营业费用 155.6  184.5  231.3  287.2  

  其他 153.5  20.2  25.7  32.3  管理费用 41.6  52.9  64.2  77.4  

非流动资产 508.4  609.2  763.1  950.4  财务费用 -0.7  -1.0  -3.1  -3.2  

  长期股权投资 0.0  4.3  10.7  17.6  投资净收益 1.7  4.7  0.0  0.0  

  固定资产 441.5  540.5  690.8  873.8  其他 -1.3  -1.3  -1.3  -1.3  

  无形资产 52.5  49.9  47.3  44.7  营业利润 109.8  186.8  258.6  346.5  

  其他 14.4  14.4  14.4  14.4  营业外净收支 12.2  4.0  2.9  3.1  

资产总计 1026.7  1210.3  1438.5  1740.9  利润总额 122.0  190.8  261.5  349.6  

流动负债 116.3  155.9  187.5  227.1  所得税费用 21.9  30.5  41.8  55.9  

  短期借款 14.2  20.0  20.0  20.0  少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 52.6  92.8  115.8  144.6  归属母公司净利润 100.1  160.2  219.7  293.6  

  其他 49.5  43.2  51.7  62.5  EBIT 118.6  194.0  271.7  363.2  

非流动负债 19.9  23.4  26.9  30.4  EBITDA 149.8  229.6  316.4  421.0  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 
  其他 19.9  23.4  26.9  30.4  每股收益(元) 0.63  0.50  0.69  0.92  

负债总计 136.2  179.4  214.4  257.5  每股净资产(元) 5.57  3.22  3.83  4.64  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  发行在外股份(百万股） 160.0  320.0  320.0  320.0  

  归属母公司股东权益 890.4  1030.9  1224.0  1483.3  ROIC(%) 11.8% 17.2% 22.7% 25.1% 

负债和股东权益总计 1026.7  1210.3  1438.5  1740.9  ROE(%) 11.2% 15.5% 17.9% 19.8% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 41.0% 42.8% 44.1% 45.1% 

经营活动现金流 69.5  333.5  225.5  300.2  EBIT Margin(%) 15.4% 19.2% 21.1% 22.5% 

投资活动现金流 -218.0  -144.6  -202.1  -249.2  销售净利率(%) 13.0% 15.9% 17.1% 18.2% 

筹资活动现金流 209.0  -13.9  -26.6  -34.4  资产负债率(%) 13.3% 14.8% 14.9% 14.8% 

现金净增加额 60.5  175.0  -3.2  16.6  收入增长率(%) 23.6% 30.8% 27.4% 25.6% 

折旧和摊销 31.2  35.6  44.8  57.8  净利润增长率(%) 50.4% 60.1% 37.1% 33.7% 

资本开支 -73.7  -140.2  -195.8  -242.3  P/E 29.73  37.14  27.09  20.27  

营运资本变动 -196.8  136.3  -40.3  -52.7  P/B 3.34  2.89  2.43  2.01  

企业自由现金流 -122.3  194.6  36.9  68.0  EV/EBITDA 20.77  13.74  10.08  7.68  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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