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事件： 

公司发布《2012 年半年度业绩预告修正公告》，将 2012 年半年度归属于上市

公司股东的净利润同比增长 0~30%提升至 80~100%，盈利在 3697~4108 万元。 

点评： 

• 上半年业绩大幅超预期 上半年净利润在 3697~4108 万元，EPS 为 0.46~0.51

元，大幅超越市场预期。公司自 2010 年重点在华东、华北地区的加大新产品推

广，效果已显现，二季度的净利润在 2515~2926 万元，同比增长 118%~154%。

• 受益于食品安全事故频发，高品质食品添加剂企业收益 近年来，食品安全事故

频发，其主要源头之一就是食品添加剂的添加不规范，如“塑化剂事件”、“染色

馒头事件”，此后政府加大监管力度，整治添加剂行业及食品企业。另外，食品

企业更加重视食品添加剂的品质和安全，促进高品质食品添加剂企业的发展。 

• 华南地区销售大幅增长 公司加大食品香精在华东地区和华北地区的推广力度，

2011 年华东地区的销售额已达到 5576 万元，同比增长 71.2%，占营业收入的比

例已达 47.7%；华北地区已有 37.5%的增长，逐渐减少对甘肃烟厂的过分依赖。

• 毛利率将继续提升 公司产品为食用香精和烟用香精，技术壁垒很高，可享受较

高的毛利率，食用香精和烟用香精的毛利率分别接近 65%和 82%。行业对高品

质的食品添加剂需求旺盛，公司根据市场需求，新推出的高品质、高毛利的新产

品得到市场的认可，2012 年一季度综合毛利率同比提升 3 个百分点至 74%，并

有进一步提升的可能性。 

• 首次给予“强烈推荐” 预测 12~14 年 EPS 为 0.96(24X)、1.29(18X)、1.64(14X)，

我们认为合理估值在 30 倍左右，合理股价区间在 29~32 元，给予“强烈推荐”。

• 风险提示：依赖大客户的风险 

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E
营业收入 108.9 117.9 190.3 247.4 309.3

同比（%） 19.1% 8.3% 61.4% 30.0% 25.0%
营业毛利 79.8 84.5 143.4 187.3 234.2

同比（%） 22.8% 5.9% 69.7% 30.7% 25.0%
归属母公司净利润 42.9 46.5 76.5 102.9 131.3

同比（%） 21.0% 8.3% 64.5% 34.5% 27.7%
总股本（亿股） 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80
每股收益（元） 0.54 0.58 0.96 1.29 1.64
ROE 36.2% 7.6% 11.2% 13.0% 14.3%
P/E（倍） 43 39 24 18 14  
数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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预测价格区间(元) 29 ～ 32 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 22.87 

总市值（百万元） 1,830 

流通股本（百万股） 27 

流通股比率（%） 33.38 

 
资产负债表摘要（03/12） 

股东权益（百万元） 621 

每股净资产（元） 7.76 

市净率（倍） 2.95 

资产负债率（%） 2.43 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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图 1 2012Q2 营业收入现爆发式增长 图 2 2012Q2 净利润增长 118%~154% 
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图 3 收入构成、利润构成 图 4 高技术壁垒保证产品的高毛利 
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图 5 华东区域占比已达 47.7% 图 6 华东地区销售增长 71% 
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图 7 毛利率提升至 74%，净利润在 35%左右 图 8 管理费用接近 30%，销售费用在 10%左右 
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主要财务指标预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 511.2 582.3 688.3 822.9 一、营业收入 117.9 190.3 247.4 309.3

  货币资金 449.4 509.7 598.4 714.3     减：营业成本 33.5 46.9 60.1 75.1

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 0.8 1.3 1.7 2.2

  应收款项 28.1 42.3 55.3 69.2     销售费用 11.6 19.3 24.7 30.9

  预付款项 0.4 1.0 1.4 1.7     管理费用 30.4 40.9 47.0 54.0

  存货 9.9 13.9 17.8 22.3     财务费用 -9.0 -4.6 -3.5 -3.7

  其他流动资产 23.3 15.4 15.4 15.4     资产减值损失 0.2 0.3 0.3 0.3

非流动资产 112.0 121.4 121.6 121.8     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0       投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 25.4 24.5 22.4 20.2 二、营业利润 50.5 86.2 117.1 150.4

  在建工程 80.9 91.6 94.5 97.5     加：营业外收入 4.1 3.8 3.9 4.1

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.2 0.0 0.0 0.0

  无形及递延性资产 5.6 5.2 4.6 4.1 三、利润总额 54.4 90.0 121.0 154.5

  其它非流动资产 0.1 0.1 0.1 0.1     减：所得税费用 7.9 13.5 18.2 23.2

资产总计 623.2 703.7 809.9 944.8 四、净利润 46.5 76.5 102.9 131.3

流动负债 14.1 18.1 21.5 25.0     归属母公司净利润 46.5 76.5 102.9 131.3

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

  应付账款 8.3 12.4 16.0 19.9 五、总股本(百万股） 80.0 80.0 80.0 80.0

  预收帐款 0.2 0.1 0.1 0.2 EPS（元） 0.58 0.96 1.29 1.64

  其它流动负债 5.6 5.6 5.4 4.8
非流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  专项及预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其它非流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0   营业收入 8.3% 61.4% 30.0% 25.0%
负债合计 14.1 18.1 21.5 25.0   营业毛利 5.9% 69.7% 30.7% 25.0%
 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利 -12.3% 96.6% 39.0% 29.1%
  股本 80.0 80.0 80.0 80.0   母公司净利 8.3% 64.5% 34.5% 27.7%
  资本公积与其它 477.1 477.1 477.1 477.1 获利能力
  留存收益 52.0 128.5 231.3 362.7   毛利率 73.3% 71.6% 75.3% 75.7%
 股东权益合计 609.1 685.6 788.5 919.8   主业盈利/收入 35.3% 43.0% 46.0% 47.5%
负债和股东权益 623.2 703.7 809.9 944.8  ROS 39.4% 40.2% 41.6% 42.5%

    ROE 7.6% 11.2% 13.0% 14.3%

现金流量表     ROIC 7.6% 11.2% 13.0% 14.3%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 36.7 61.3 88.1 115.2   资产负债率 2.3% 2.6% 2.6% 2.6%

  净利润 46.5 76.5 102.9 131.3   利息保障倍数 -5.2 -16.6 -29.5 -35.5

  折旧摊销 2.4 3.0 3.0 3.0   速动比率 33.99 30.50 30.53 31.47

  财务费用 0.7 -4.6 -3.5 -3.7   经营现金净额/当期债务 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!

  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -13.0 -14.9 -14.3 -15.5   总资产周转率 0.19 0.27 0.31 0.33

  其它变动 0.0 1.3 0.0 0.0   应收款天数 85.66 79.95 80.53 80.56

投资活动现金流 -9.4 -3.5 -2.9 -2.9   存货天数 106.90 106.91 106.92 106.92

  资本支出 -9.4 -13.0 -2.9 -2.9 每股指标（元）

  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.52 1.02 1.42 1.84

  其它变动 0.0 9.5 0.0 0.0   每股经营现金流 0.46 0.77 1.10 1.44

筹资活动现金流 402.5 2.5 3.5 3.7   每股净资产 7.61 8.57 9.86 11.50

  债务融资 -45.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 476.2 0.0 0.0 0.0    P/E 39.36 23.93 17.79 13.93

  其它变动 -28.6 2.5 3.5 3.7    P/B 3.00 2.67 2.32 1.99

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 15.51 9.61 7.39 5.92

现金净增加额 429.9 60.3 88.7 116.0    EV/EBITDA 31.39 15.61 10.60 7.49

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：公司公告 第一创业研究所 
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