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[Table_Main] 
短期仲裁结果不改长期改善趋势 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,166 4,809 5,653 6,631 

同比（%） 15.4% 15.4% 17.6% 17.3% 

归母净利润（百万元） 607 712 892 1,077 

同比（%） 34.0% 17.2% 25.3% 20.8% 

每股收益（元/股） 0.76 0.89 1.12 1.35 

P/E（倍） 51.52 43.96 35.08 29.05 
     

 

事件: 

2019 年 12 月 2 日，美味鲜公司收到仲裁委员会的《裁决书》，经仲

裁，公司与朗天慧德间签署的《厨邦股权转让协议》不具备法律效力，厨

邦公司股权结构保持不变，仲裁结果不对公司经营业务造成影响。此外，

广东美味鲜调味食品有限公司进行人事调整，董事会决定免去张卫华公司

副总经理职务，但张卫华仍将在公司任职。 

投资要点 

 20%股权收购终止，仲裁结果不影响经营业务，预计将继续争取解决厨
邦问题。2018 年 12 月，公司计划以 3.4 亿元收购朗天慧德持有的广东
厨邦剩余 20%的股权，以实现 100%的控制权。但该股权转让因朗天慧
德法人代表撕毁协议，且与公司时任三名高管签署要求终止合同、另行
洽谈的会议纪要而被迫终止。公司与朗天慧德均向仲裁委员会提出仲裁
申请，委员会日前裁决，判定公司与朗天慧德间原先签署的《广东厨邦
食品有限公司股权转让协议》不具有法律效力，厨邦公司股权结构保持
不变，美味鲜维持 80%持股比例，两次仲裁公司共需承担承担仲裁费用
358 万元，本次仲裁结果不会对公司经营业务造成影响。从聚焦主业的
战略角度出发，我们认为后续不排除公司后续会通过重新洽谈、法律等
手段，力争解决厨邦小股东的问题。 

 宝能入驻，加强管理，提高战略定力。2018 年 9 月，宝能系下的中山
润田以 24.92%的持股比例成为公司第一大股东。Q4 公司董事会换届后，
宝能系代表占四席，开始推进对战略的根本把控。2019 年 3 月，公司
的实际控制人由中山火炬高新技术产业开发区管理委员会变更为宝能
集团董事长姚振华。此后，积极推进公司战略发展，进一步明确聚焦主
业，新管理层上任后，公司发展战略更为清晰，发展节奏更市场化：1）
明确激励机制，提升人员效率，年中公布《绩效考核与薪酬激励制度》，
除了考核指标向收入倾斜外，还包括奖金分配向中层业务骨干倾斜，设
置超额奖励。2）招兵买马加速销售布局，公司计划大幅增加销售费用
和销售人员，以更快的速度开拓市场，开展办事处裂变，尽快完成全国
化布局。新管理层对公司发展战略已经明晰，激励配套做出相应改进，
激发活力释放潜力，迈向五年双百。一系列的改革举措推动下，为公司
奠定管理发展基础，民营体制进一步释放活力。 

 投资建议：公司 23 年目标营收过百亿和年产销量过百万吨，薪酬考核
落地激发员工活力，体制机制优化提升公司效益，收购未完成不掩盖宝
能入主后对公司经营能力和战略定力的全方位提升，五年双百可期。预
计 19-21 年公司营收分别为 48/57/66 亿，同比+15/18/17%；归母净利
为 7.1/8.9/10.8 亿，同比+17/25/21%，PE 分别为 44/35/29X，维持“买
入”评级。 

 风险提示：渠道拓展不达预期；原材料价格波动风险；食品安全风险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 39.28 

一年最低/最高价 26.46/48.10 

市净率(倍) 8.29 

流通A股市值(百万元) 31291.91  

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.74 

资产负债率(%) 29.51 

总股本(百万股) 796.64 

流通 A 股(百万股) 796.64  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中炬高新（600872）：管理

提效，渠道建设加速，迈向双百

目标》2019-10-31 

2、《中炬高新（600872）：发展

战略理顺，激励体制优化》
2019-08-23 

3、《中炬高新（600872）：美味

鲜表现亮眼，体制变革进行时》
2019-04-28  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

中炬高新三大财务预测表 

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

流动资产 3621 3714 4407 5502   营业收入 4166 4809 5653 6631 

  现金 397 124 568 1202   减:营业成本 2537 2919 3401 3964 

  应收账款 48 85 80 112      营业税金及附加 69 80 91 107 

  存货 1594 1866 2165 2534      营业费用 431 529 594 696 

  其他流动资产 1581 1639 1594 1654        管理费用 276 327 384 448 

非流动资产 2363 2561 2815 3085      财务费用 54 63 59 46 

  长期股权投资 6 -5 -20 -37      资产减值损失 -2 11 13 15 

  固定资产 1350 1572 1835 2101   加:投资净收益 96 78 83 83 

  在建工程 369 346 342 346      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 210 224 239 260   营业利润 799 957 1193 1437 

  其他非流动资产 427 424 419 414   加:营业外净收支  -6 -4 -5 -5 

资产总计 5984 6275 7222 8586   利润总额 793 954 1189 1433 

流动负债 1587 1265 1333 1649   减:所得税费用 111 155 184 221 

短期借款 2 2 2 2      少数股东损益 74 87 112 134 

应付账款 395 349 518 492   归属母公司净利润 607 712 892 1077 

其他流动负债 1190 914 813 1155   EBIT 807 959 1192 1419 

非流动负债 448 447 450 428   EBITDA 938 1087 1348 1609 

长期借款 399 397 400 379                                                                              

其他非流动负债 49 49 49 49   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2036 1711 1783 2078   每股收益(元) 0.76 0.89 1.12 1.35 

少数股东权益 343 430 543 677   每股净资产(元) 4.53 5.19 6.15 7.32 

归属母公司股东权益 3605 4133 4896 5831   

发行在外股份(百万

股) 797 797 797 797 

负债和股东权益 5984 6275 7222 8586   ROIC(%) 15.3% 17.2% 18.4% 18.7% 

                                                                           ROE(%) 17.3% 17.5% 18.5% 18.6% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 39.1% 39.3% 39.8% 40.2% 

经营活动现金流 724 622 932 1193   销售净利率(%) 14.6% 14.8% 15.8% 16.2% 

投资活动现金流 -307 -247 -328 -375 

 

资产负债率(%) 34.0% 27.3% 24.7% 24.2% 

筹资活动现金流 -271 -648 -160 -184   收入增长率(%) 15.4% 15.4% 17.6% 17.3% 

现金净增加额 145 -273 444 634   净利润增长率(%) 34.0% 17.2% 25.3% 20.8% 

折旧和摊销 130 127 156 190  P/E 51.52 43.96 35.08 29.05 

资本开支 355 210 269 286  P/B 8.68 7.57 6.39 5.37 

营运资本变动 -1 -289 -206 -171  EV/EBITDA 34.32 29.57 23.62 19.48 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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