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基本状况 
总股本(百万股) 796.64 
流通股本(百万股) 796.64 

市价(元) 5.57 

市值(百万元) 4437.98 

流通市值(百万元) 4437.98 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入（百万元） 1,277.9 1,735.4 1,855.5 2,195.0 2,695.0
营业收入增速 33.18% 35.80% 6.92% 18.30% 22.78%
净利润增长率 16.64% 41.76% 19.12% 34.32% 44.46%
摊薄每股收益（元） 0.12 0.16 0.18 0.24 0.35 
前次预测每股收益（元） - - - - -
市场预测每股收益（元）  0.19 0.24 0.31
偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍 59.83 25.46 25.80 19.21 13.30 
PEG 3.60 0.61 1.35 0.56 0.30 
每股净资产（元） 2.13 2.29 2.47 2.78 3.12 
每股现金流量 0.19 0.16 0.19 0.32 0.32 
净资产收益率 4.94% 6.53% 7.21% 8.61% 11.06%
市净率 3.46 1.82 1.86 1.65 1.47 
总股本（百万股） 796.64 796.64 796.64 796.64 796.64 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 传统酱醋类调味品行业正在迎来渠道+品牌+品类竞争时代，而中炬高新旗下厨邦系列调味品在高鲜度酱

油品类和中高端价位上具有先天性的竞争优势和后发竞争力。公司战略调整（放弃新能源业务、房地产

业务平稳发展）聚焦做大做强调味品相关食品业务顺应了这一竞争需要，并通过扩产、渠道深耕+局部定

向突破提升整体竞争力，将呈现持续稳定的高增长满足市场对高鲜度酱油、中高端高性价比产品的结构

性消费需求。 

 中炬高新旗下调味品业务美味鲜公司作为广东地区有影响力的老字号，近几年产品通过突出“生抽+高氨

基酸+传统工艺”高鲜度特征，充分享受鲜味酱油结构化升级的市场红利。坚持使用高盐稀态晒制工艺酿

造酱油，使中高端产品品质领先同行。成功打造“厨邦”品牌与海天、李锦记主力产品形成差异化竞争

格局，并构筑自身新的品牌战略和口味壁垒，充分享受了在行业产品结构升级和品类需求多元化带来的

差异化增长。在酱油子行业全国和区域品牌集中化的竞争环境下，美味鲜公司具有强有力的后发优势。

 近年公司调味品业务处于不断加速发展的态势，利润增速远超收入增速，并呈现加速趋势。2001-2011

年，美味鲜销售收入、净利润年复合增速分别为 20.38%和 16.65%。2008 年开始加速，2008-2011 年的

收入复合增速 18.92%，利润复合增速远超收入，达到 29.74%。预计 2012 年调味品业务收入、净利润

分别较上年增长 30%、45%。同时我们预计净利润率从 2008 年的 5.57%提升到 2012 年的 8.93%。 

 净利润率的大幅提升也证明了公司调味品进入了良性的发展轨道，在经历收入增长，品牌力提升后已进

入利润增长远超过收入增长的阶段。考虑到近几年厂区搬迁、扩产和为打造新品牌高强度的营销投入，

以及未来规模效应的进一步显现，与海天、李锦记同行相比，我们认为公司净利润率还有大幅提升空间。

 

园区开发Ⅱ 公司深度研究
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 我们预计中炬高新 2012-2014 年收入分别为 18.56 亿元、21.95 亿元、26.95 亿元，同比增长 6.92%、18.30%、

22.78%；净利润为 1.42 亿元、1.90 亿元、2.75 亿元，同比增长 19.12% 、34.32%、44.46%，对应 EPS

为 0.18 元、0.24 元、0.35 元。我们给予公司 2013 年 25 倍 PE，目标价 6 元，首次给予增持评级。 

 风险提示：食品安全事件；房地产业务受宏观、政策影响较大，对业绩可能有负面影响。 
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厨邦酱油一枝独秀  

 中炬开发区管委会为公司实际控制人，持股比例为 10.72%。公司有调

味品（美味鲜公司，主导品牌厨邦酱油）、厂房出租、房地产开发、汽车

零配件、新能源电池等业务，其中调味品收入在主营业务收入中所占比

重为 90%以上，酱油销量位列行业第二，仅次于海天。厂房出租和房地

产开发业务受制于宏观经济和房地产限购政策影响，在主营收入占比中

下滑明显。 
 

 调味品业务保持稳健快速增长。厂房出租和房地产开发业务受制于宏观

经济和房地产限购政策影响，在主营收入占比中下滑明显。 

公司受益行业产品升级、多元化+产能释放带来量价齐升  

 公司在 1999 年收购美味鲜，自 2004 年起开始扩产，酱油从不到 10 万

吨产能增至去年 26 万吨销量（公司实际产量）另外鸡精 2.1 万吨，复

合调味料 1.4 万吨，蚝油 1.8 万吨、食醋 0.9 万吨，腐乳 1.1 万吨；

图表 1：美味鲜酱油产量名列全国第二 图表 2：中炬高新股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：齐鲁证券研究所，调味品协会统计口径（氨基酸态氮标准折算） 来源：齐鲁证券研究所，公司公告 

图表 3：公司调味品业务收入占比稳定上升 图表 4：美味鲜毛利率稳步提升 

来源：齐鲁证券研究所，wind 来源：齐鲁证券研究所，wind 
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2001-2011 年，美味鲜销售收入、净利润年复合增速分别为 20.38%和

16.65%。（调味品协会统计其酱油产量为 56 万吨，其统计口径为氨基酸

态氮标准折算，公司酱油产品偏高端，主力产品厨邦酱油氨基酸态氮含

量远高于标准，导致协会统计口径远大于公司实际产量）。 

 

 从全国范围来看，调味品业的增长每年都在 20%以上，酱油市场的增长

则在 15%以上。1975 年我国酱油产量不足 100 万吨，70 年代末达 175

万吨，80 年代末为 200 万吨 90 年代末猛增到 450 万吨，2007 年酱油

产量达到 500 万吨，2011 年酱油市场规模为 660 万吨，产量稳占调味

品行业之首。 

 

行业：中高端酱油占比不到 30%，但比例逐年提高 

 高档酱油以广东的天然晒制工艺、北京和河北的高盐稀态发酵工艺制作

的酱油为代表。全国性酱油企业以生产中高档产品为主，中低档产品主

要由区域企业生产。随着大型企业的产能扩张和渠道拓展，中高档酱油

的占比将不断提升。此外，行业已经相当成熟，竞争方式已由价格、成

本转为品牌和质量，大型企业不断开发具有不同性能特点的产品，提高

图表 5：美味鲜销售收入复合增速大于 15% 图表 6：美味鲜毛利占比 90%以上 

 

来源：齐鲁证券研究所，公司公告 来源：齐鲁证券研究所，wind 

图表 7：近 10 年酱油产量（单位：万吨） 图表 8：酱油、食醋类制品销售收入增速大于 20%

来源：齐鲁证券研究所，wind 来源：齐鲁证券研究所，wind 
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酱油附加值。 

 

 

 中国目前 60％消费者还是以吃低盐固态发酵工艺生产的中、低档酱油为

主，每个区域都有一个主导产品左右当地的市场。但行业集中度依然很

低，市场分散，全国有大小企业近 2000 家。但多数产品皆出自小企业

与小作坊，大型企业（年产量超过 10 万吨）的产量比重只占 33%。南

方的酱油大厂较多，广东省酱油年产量为 280 万吨左右，占全国酱油总

量的约 40%.。 

 

年份 企业数量 产品总产量(万吨) 
产品总销售收入

（万元） 

2009 年 32 家 239.28 836290 

2010 年 29 家 254.37 915547 

2011 年 32 家 283.54 1060669 
 

来源：齐鲁证券研究所 

 现在内地人均年消费量仅为 4 公斤多点，仅为其它习惯吃酱油的东方国

家和地区消费量的 40％－60％，市场还有一定空间，酱油的销量还会进

一步增加 。从行业集中度看，前四家（海天、美味鲜、加加和李锦记）

销量占比不到 35%，有进一步上升空间（日本龟甲万酱油产量占到日本

市场的 25%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 9：酱油消费以中低档为主 图表 10：酱油向多元化方向发展 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 11：调味品 100 强 2009-2011 年酱油总产量和销售收入对比
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 另外，由于各地消费水平不均，因而高中低档的酱油均各有市场，巨大

销量规模的主流品牌产品不易形成。各大的酱油生产企业都实行了多品

种的战略，以期用多种口味抓住尽可能多的顾客。 

 

风味：从“生抽少，老抽多”趋向“老抽+生抽（包括多元化的鲜味酱油）” 

 

图表 12：2010 年日本酱油市场 CR5>50% 图表 13：我国人均酱油消费量较低（单位:升） 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 14：酱油的发展历程－从“生抽少，老抽多”趋向“老抽+生抽+（多元化的鲜味酱油）” 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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 工作节奏加快，人们对食品消费更崇尚健康营养，国内酱油消费习惯已

从注重上色向注重调味和健康转变。“生抽”指纯正酿造、不加焦糖的酱

油，能够起到调味作用，南部沿海地区用的比较多，其中广东占全国消

耗量的 60%。 

 

 尽管以生抽为基础的鲜味酱油的销量占有率仍排第五，但由于平均价格

高，金额市场占有率已经排在第二的位置。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 15：上海地区酱油风味发展趋势和演变 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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产品：“传统工艺”+“高鲜度”，充分享受鲜味酱油结构化升级的市场红利  

 公司产品走高端特色路线，突出超高鲜味特征：90%以上的产品都是生

抽和以生抽为基础的特色鲜味酱油，在风味上与海天、李锦记形成差异

化竞争的格局。坚持使用高盐稀态传统晒制工艺酿造酱油，厨邦系列（在

酱油销售收入中所占比重近 60%）晒足 180 天，因此氨基酸态氮含量

在 1-1.2 克/100 毫升以上，比国家特级标准（≥0.8）高出 25-50%。高

端的厨帮系列产品占总产品比例在 50%以上。 

 公司产品虽然大部分是生抽，但由于高氨基酸态氮含量带来的鲜味优势

并结合了公司技术研发，厨邦主力产品基本可做到兼容老抽的功能。这

与海天、李锦记的主力产品风味完全不同。 

 

 

 

图表 16：以生抽为基础的鲜味酱油销售收入占有率已经排在第二的位置 

 

来源：齐鲁证券研究所，央视-TNS 消费者指数全国样组 

图表 17：厨邦酱油高质优价路线打开市场 

来源：齐鲁证券研究所 
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营销：不遗余力、积极拓展“厨邦”品牌的影响力 

 积极打造品牌：在中央、地方地市台和其他媒体上都有较多广告投放，

广告费和促销费在销售收入中所占比重为 4-5%，高于海天约 1%。厨邦

品牌推广一直由专业策划公司（华与华）来运作。 

 

来源：齐鲁证券研究所 

“厨邦”品牌溢价提升促进调味品业务净利润率不断上升 

 净利润率稳步提高，显示公司品牌营销战略工作卓有成效，品牌溢价不

断提升。公司净利润 2008 年开始加速，2008-2011 年的收入复合增速

18.92%，利润复合增速远超收入，达到 29.74%。预计 2012 年调味品

业务收入、净利润分别较上年增长 30%、45%。同时我们认为净利润率

将从 2008 年的 5.57%大幅提升到 2012 年的 9%左右，随着品牌力的进

一步提升和规模效应逐步显现，未来净利润率有望达到海天 15%的水

平。 

 

 

图表 18：重金投入“厨邦”品牌 

图表 19：调味品业务净利润率从 2008 年的 5.57%提升到 2012 年约 8.93%（单位：百万元） 

调味品 2008 2009 2010 2011 2012E CAGR 

销售收入

（不含税） 
646 801.54 1045.14 1294 1680 26.99% 

净利润 36 65.91 67.85 102 150 42.87% 

净利润率 5.57% 8.22% 6.49% 7.88% 8.93% 12.51% 

总资产 383.45 607.92 731.06 916 — 33.68% 

净资产 142.91 205.53 179.62 382 — 27.86% 
 

来源：齐鲁证券研究所，公司公告 
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渠道：“定点突破”效果显著，扩张从沿海深入内地 

 

聚焦沿海“生抽”消费量高的地区 

 渠道扁平化布局。公司采用独家经销制，目前销售以 700 个经销商为主，

70%的销售收入通过经销商实现，未来重点发展大型连锁超市和餐饮渠

道，计划通过 3 年努力提高其在销售收入中所占比重（从 30%提高到

45%），同时滚动淘汰一批缺乏动力的经销商，并引入新鲜血液。如果

按地区划分，由于产品以生抽为主，销售收入主要来自于沿海喜食海鲜

的广东、浙江、广西、海南、福建五省，其中福建，浙江地区都是公司

的省外核心区域。 2011 年，浙江实现销售收入 2.44 亿元，其中宁波

有 1 个多亿。 

 给予经销商的丰厚利润，公司经销商利润高于海天 4-5%，支持经销商

拓展市场。另外由于中小经销商普遍议价能力不强，因此严格执行先款

后货政策，使应收账款较少，还有许多预付账款。 

 经销商直控终端进一步提升产品的渠道推力。公司从 5 年前开始从原来

的批发制向直控终端转变，经销商增加业务员、货车的配置，直接送货

到终端（各类超市、夫妻小店等其它零售或餐饮终端），通过高频次客户

拜访、提高陈列效果等强化产品在渠道的展示和推力。 

 以宁波市场为例：由于美味鲜三个字非常好记，而且三个字，字字形容

味道鲜美，所以宁波几乎所有的酱油生产厂家都有这一个系列，因此许

多食品厂都以美味鲜作为产品商标，为此千方百计地向国家商标局提出

商标注册，但随着公司的努力和对美味鲜商标使用的历史考证，2010

年最终确定了最早使用美味鲜商标的调味品公司----广东美味鲜调味食

图表 20：厨邦的渠道模式 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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品有限公司，国家商标局最终决定将美味鲜商标注册于广东美味鲜调味

食品有限公司，结束了多年来美味鲜商标使用混乱的局面，而浙江特别

是宁波等地的老品牌就无法使用“美味鲜”商标，公司抓住机遇，突破

当地重点经销商，打开了宁波和浙江市场，其中仅宁波最大的一家经销

商年销售金额近亿元。同样在福建抓住味事达被外资收购的空隙，打入

福建市场，成为当地主销品牌。 

 

继续采用定点突破的方法拓展中西部市场 

 未来计划继续采用定点突破的方法拓展内地市场。现在通过倾斜政策支

持重点经销商的持续努力及新的经销商引入来获得渠道下沉三四线市场

的效果，未来的规划是一方面继续在福建，浙江，广西等区域深耕，争

取做透 3、4 线城市，另外加强在东北、中、西部地区布点，力图定点

突破部分省份，将局部区域做深做透。 

餐饮渠道开拓力度加大将是另一增长点 

 餐饮渠道拓展力度加大对销售的促进作用可观。据市场调研表明，调味

品餐饮消费量预计占总消费量的 60%左右，而目前美味鲜调味品餐饮渠

道销售量仅在 10%左右，未来发展空间非常巨大。 

 我们认为，美味鲜在餐饮渠道上的相对海天的弱势是公司前期战略选择

所致。公司打造高端品牌“厨邦”之初主要目的是打开零售市场，通过

独家经销制+直控终端+有效的价格、利润分配体系确保了经销商及终端

等渠道利润，从而提升了渠道推力并获得了巨大发展。 

 随着美味鲜销售规模的扩大和产能瓶颈的突破，伴随产品结构提升、商

超建设力度加大、内地二三线城市突破等战略，公司也将在餐饮渠道方

面有所突破。我们相信凭借美味鲜的强大执行力，公司渠道战略调整后，

餐饮渠道的突破将指日可待。 

产能：阳西基地为调味品业务全国化、量价齐升提供基础 

 中山项目四期工程在去年下半年动工，预计在今年年底竣工投产，届时

调味品产能达到 50 万吨（按照每 100 毫升酱油含 0.6 克氨基酸态氮折

算，实际产量在 30-35 万吨之间）。另外，阳江项目启动，投资 14.98 亿

图表 21：各大酱油品牌渠道比较 

强势区域 定位

海天 是 全国化布局 全国化布局，逐步布局县级市场

加加 开始布局 华中、华东 定位二、三线城市以及县级市场

美味鲜 是 南部沿海
主攻沿海生抽用量大的地区和一、二线城
市，用差异化产品打开市场

李锦记 是 南部沿海和一线城市以及海外 主攻南部沿海地区和一线城市

零售市场
餐饮渠道品牌

 

来源：齐鲁证券研究所 
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元，分三期用 7 年时间建设 80 万吨调味品、相关食品产能，预计达产

后实现销售收入 33.4 亿元（考虑预留 10 亿元产值建设空间，实际产值

为 43.47 亿元），净利润 3.18 亿元，意味着如果营销工作能够跟上，未

来仅阳西基地 7 年增速在 20%以上。目前，该项目进入实施阶段，预计

首期工程在 2013 年年底竣工投产。 

 

 

阳西基地建成后还将有效控制公司成本的上升 

 公司此前产品一直供不应求，近几年新老厂区搬迁，扩产对公司生产效

率、成本有一定负面影响。阳西基地建成后，将进一步提升公司自动化

水平，单位产出的人工成本能有效得到控制。另外阳西项目拥有水路运

输条件，对降低公司沿海核心销售区域（浙江，福建，广西、海南等）

的运费起到积极作用。 

 

  2011A 2012E 2013E 2014E 

销量（万吨） 33.3 40 45 52 

收入（亿元） 12.94 16.8 20 25 

吨价格（元/吨） 3885.9 4200.0  4444.4  4807.7 

调味品业务成本 9.27 11.42 13.4 16.5 

吨成本（元/吨） 2783.8 2855.0  2977.8  3173.1 

毛利率 28.36% 32.02% 33.00% 34.00% 
 

来源：齐鲁证券研究所 

 

 公司重视研发投入，目前积极研究开发调味品和佐餐食品。阳西基地投

产后，公司将进一步拓展产品品类。 

其他业务保持平稳，不再投入新资源 

地产业务未来将平稳发展 

 公司由于历史原因低成本取得 1600 亩土地（广珠轻轨中山站核心地段，

图表 22：阳西生产基地各产品年销售收入预测表 图表 23：阳西生产基地预期产量 （单位：万吨）

来源：齐鲁证券研究所，公司公告 来源：齐鲁证券研究所，公司公告 

图表 24：美味鲜收入-成本测算表 
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但距离中山主城区较远），每亩成本约 50 万-60 万之间，预计现价约为

120 万/亩。公司计划分期开发（8-10 年）该地块，一期为联排别墅（占

地 200 多亩，建筑面积为 6 万多平，价格在 10000-18000 元/平），2011

年 5 月份开盘售出约 40%，但由于受到中山限价政策影响（2011 年房

价限定在 5800 元/平，2012 年为 6590 元/平），2012 年以来无法销售，

预计在 2012 年下半年确认收入，为公司带来 2000 万元左右的净利润；

二期已经动工，为普通住宅（建筑面积为 9 万多平），预计在今年上半

年开盘，如果能顺利销售能为为公司带来接 0.5 亿元左右的净利润。 

 但考虑到公司并非专业房地产公司，如果宏观经济继续波动下行，对房

地产销售会有很大影响，而融资成本上升和房地产销售放缓带来的资金

成本压力可能会影响公司业绩。 

新能源电池业务已经暂停，开发区厂房出租率下降 

 2 月份公司公告暂停年产 3.63 亿安时镍氢动力电池扩产项目，仅保留研

发团队。另外开发区厂房出租率已经下降到 80%多（08 年最低位 75%

左右），参股的三家创业投资企业投资项目近 20 个，并且已经有多个项

目进行 IPO 申报；参股小额金融企业等经营情况平稳。 

调味品企业竞争力分析显示：中炬高新优于加加食品 

 我们通过调味品企业竞争力分析框架，以期尽可能量化比较各公司未来

发展潜力。我们选取了七项指标：分别针对公司所处的（1）行业规模、

（2）核心品类所占的行业份额、（3）品牌建设（广告投入，差异化定

位等）、（4）渠道资源（渠道投入，覆盖广度，效率等）、（5）品牌衍生

力（衍生到其他品类等）（6）核心品类优势（7）新品研发拓展能力 7 个

方面分别进行评分，对目前行业类优势公司进行了比较，仅供参考。这

一竞争力分析框架今后还将不断调整完善。 
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盈利预测、估值和投资建议 

 对公司各项业务的假定请参阅后文的“销售收入预测表”，对费用及所得

税率假定如下： 

 

  2011 2012E 2013E 2014E 

营业税金及附加% 1.1% 1.1% 1% 1% 

销售费用% 8.3% 11.0% 10.3% 10% 

管理费用% 9.4% 9.7% 9.4% 9.3% 

所得税率% 18.3% 19% 18.5% 18.0% 
 

来源：齐鲁证券研究所 

 

 我们预计中炬高新 2012-2014 年收入分别为 18.56 亿元、21.95 亿元、

26.95 亿元，同比增长 6.92%、18.30%、22.78%；净利润为 1.42 亿元、

1.90 亿元、2.75 亿元，同比增长 19.12% 、34.32%、44.46%，对应

EPS 为 0.18 元、0.24 元、0.35 元。 

图表 25：调味品企业竞争力分析 

 得分 1-5 行业规模 行业份额 品牌建设 渠道 品牌衍生力核心品类优势新品研发拓展能力
海天 5 5 4 5 4 5 4

恒顺醋业 4 4 3 2 3 5 4
中炬高新 5 4 3 4 3 3.5 3
加加食品 5 3 3 3 3 3 3
李锦记 5 4 5 4 5 4 5
老干妈 2 5 4 5 2 5 3

来源：齐鲁证券研究所 

图表 26：费用及所得税率假设表 
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 DCF 估值：前提假设，TV 增长率为 2.5 %，行业 beta=0.9，公司

beta=1.05，无风险收益率 3%，则对应合理估值为 5.64 元。 

 

 PE 相对估值：我们选取调味品板块 3 家公司作为比较对象，中炬高新

2012-2014 年净利润复合增长约 25%， 按照 2013 年 25 PE 估值，对

应的每股价格为 6 元。 

 

 PE 和 DCF 估值结果接近，我们考虑到相对估值与市场整体估值水平正

相关，而绝对估值是基于中长期价值定位法，出于投资的安全边际角度

和未来公司大概率呈现加速增长态势，结合 DCF 和 PE 相对估值法，

预计中炬高新合理价值 6 元。首次给予公司“增持”评级。 

 

 

图表 27：中炬高新 DCF 估值结果为 5.64 元 

II、DCF估值（FCFF，WACC）

每股价值 5.64 TV增长率 2.5%
隐含P/E 29.11 WACC 9.19%
企业值 5,090.23 债务 374.41

投资 1,106.57
股票价值 4,490.77 少数股东权益 225.05

来源：齐鲁证券研究所 

图表 28：调味品公司估值比较一览 

证券代码 简称
总股本
（亿股）

总市值
(亿元)

最新价格
（元）

2011A 2012E 2013E 2014E 2011A 2012E 2013E 2014E

600305 SH    恒顺醋业 1.27 25.21 19.85 0.08 0.10 0.48 0.74 251.27 198.50 41.35 26.82
002650 SZ 加加食品 1.92 40.88 21.29 0.82 1.00 1.25 1.71 25.96 21.29 17.00 12.42
600872 SH  中炬高新 7.97 44.39 5.57 0.16 0.18 0.24 0.35 34.81 30.94 23.21 15.91

每股收益（元） 市盈率

来源：齐鲁证券研究所，wind（其中加加食品盈利预测来源于 wind） 

图表 29：中炬高新盈利预测简表 

指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

摊薄每股收益（元） 0.12 0.16 0.18 0.24 0.35

净利润增长率 16.64% 41.76% 19.12% 34.32% 44.46%

前次预测每股收益（元）

市盈率（倍） 59.83 25.46 25.80 19.21 13.30

PEG 3.60 0.61 1.35 0.56 0.30

每股净资产（元） 2.13 2.29 2.47 2.78 3.12

每股现金流量（元） 0.19 0.16 0.19 0.32 0.32

净资产收益率 4.94% 6.53% 7.21% 8.61% 11.06%

市净率 3.46 1.82 1.86 1.65 1.47

总股本（百万元） 796.64 796.64 796.64 796.64 796.64

来源：齐鲁证券研究所 
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风险提示 

 市场拓展低于预期；食品安全风险等； 

 房地产业务受宏观、政策影响较大，可能导致我们的盈利预测出现偏差；

但我们基于谨慎考虑，1600 亩土地按 RNAV50%估值，价值为 9.6 亿元，

30 万方自有物业按每平米 2000 元保守折算为 6 亿元，其他创投等投资

金融类业务保守按 1 亿元计算，扣除上述业务后，公司调味品业务市值

约为 26 亿元，市销率 1.57 倍，远低于加加食品 2.5 倍的市销率。现价

有较高的安全边际。 
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图表 30：分项收入预测表（单位：百万元） 

项   目 2010 2011 2012E 2013E 2014E

调味品

销售收入 1,041.88 1,288.97 1,680.00 2,000.00 2,500.00

增长率（YOY） — 23.72% 30.34% 19.05% 25.00%

毛利率 25.06% 28.05% 32.00% 33.00% 34.00%

销售成本 780.78 927.41 1,142.40 1,340.00 1,650.00

增长率（YOY） — 18.78% 23.18% 17.30% 23.13%

毛利 261.10 361.56 537.60 660.00 850.00

增长率（YOY） — 38.48% 48.69% 22.77% 28.79%

占总销售额比重 81.53% 74.27% 90.54% 91.12% 92.76%

占主营业务利润比重 70.18% 74.66% 92.51% 93.02% 94.50%

    房地产及服务
销售收入 164.56 221.90 100.00 120.00 120.00

增长率（YOY） — 34.84% -54.93% 20.00%

毛利率 62.34% 31.64% 30.00% 30.00% 30.00%

销售成本 61.97 151.69 70.00 84.00 84.00

增长率（YOY） — 144.77% -53.85% 20.00%

毛利 102.59 70.21 30.00 36.00 36.00

增长率（YOY） — -31.56% -57.27% 20.00%

占总销售额比重 12.88% 12.79% 5.39% 5.47% 4.45%

占主营业务利润比重 27.57% 14.50% 5.16% 5.07% 4.00%

皮带轮及汽车、摩托车配件
销售收入 41.24 49.72 60.00 60.00 60.00

增长率（YOY） — 20.56% 20.68%

毛利率 15.00% 13.36% 16.00% 16.00% 16.00%

销售成本 35.05 43.08 50.40 50.40 50.40

增长率（YOY） — 22.89% 17.00%

毛利 6.19 6.64 9.60 9.60 9.60

增长率（YOY） — 7.38% 44.52%

占总销售额比重 3.23% 2.87% 3.23% 2.73% 2.23%

占主营业务利润比重 1.66% 1.37% 1.65% 1.35% 1.07%

电池销售
销售收入 14.82 6.46 0.50

增长率（YOY） — -56.41% -92.26% -100.00% —

毛利率 2.75% 13.03% 5.00% 5.00% 5.00%

销售成本 14.41 5.62 0.48

增长率（YOY） — -61.02% -91.55% -100.00% —

毛利 0.41 0.84 0.03

增长率（YOY） — 106.54% -97.03% -100.00% —

占总销售额比重 1.16% 0.37% 0.03%

占主营业务利润比重 0.11% 0.17% 0.00%

其他
销售收入 15.42 168.36 15.00 15.00 15.00

增长率（YOY） — 991.83% -91.09%

毛利率 11.54% 26.73% 26.00% 26.00% 26.00%

销售成本 13.64 123.36 11.10 11.10 11.10

增长率（YOY） — 804.34% -91.00%

毛利 1.78 45.00 3.90 3.90 3.90

增长率（YOY） — 2428.99% -91.33%

占总销售额比重 1.21% 9.70% 0.81% 0.68% 0.56%

占主营业务利润比重 0.48% 9.29% 0.67% 0.55% 0.43%

销售收入小计 1277.92 1735.41 1855.50 2195.00 2695.00

销售成本小计 905.87 1251.16 1274.38 1485.50 1795.50

毛利 372.05 484.25 581.13 709.50 899.50

平均毛利率 29.11% 27.90% 31.32% 32.32% 33.38%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 31：中炬高新财务报表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012E 2013E 2014E 2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业总收入 1,278 1,735 1,856 2,195 2,695 货币资金 273 442 595 710 912

    增长率 33.2% 35.8% 6.9% 18.3% 22.8% 应收款项 55 67 76 92 120

营业成本 -906 -1,251 -1,274 -1,486 -1,796 存货 962 1,081 1,224 1,345 1,576

    %销售收入 70.9% 72.1% 68.7% 67.7% 66.6% 其他流动资产 191 242 294 304 321

毛利 372 484 581 710 900 流动资产 1,482 1,831 2,189 2,451 2,929

    %销售收入 29.1% 27.9% 31.3% 32.3% 33.4%     %总资产 50.8% 56.7% 60.8% 62.9% 67.4%

营业税金及附加 -10 -19 -20 -22 -27 长期投资 851 664 667 667 667

    %销售收入 0.8% 1.1% 1.1% 1.0% 1.0% 固定资产 485 646 657 693 672

营业费用 -114 -144 -204 -226 -270     %总资产 16.6% 20.0% 18.2% 17.8% 15.5%

    %销售收入 8.9% 8.3% 11.0% 10.3% 10.0% 无形资产 84 74 71 68 64

管理费用 -131 -163 -180 -206 -251 非流动资产 1,433 1,400 1,410 1,443 1,419

    %销售收入 10.2% 9.4% 9.7% 9.4% 9.3%     %总资产 49.2% 43.3% 39.2% 37.1% 32.6%

息税前利润（EBIT） 117 157 177 255 352 资产总计 2,915 3,231 3,599 3,894 4,348

    %销售收入 9.2% 9.1% 9.6% 11.6% 13.1% 短期借款 277 231 381 291 295

财务费用 -23 -26 -39 -34 -28 应付款项 375 456 553 648 780

    %销售收入 1.8% 1.5% 2.1% 1.6% 1.0% 其他流动负债 57 351 356 367 383

资产减值损失 -7 -3 -2 2 流动负债 708 1,038 1,291 1,307 1,459

公允价值变动收益 0 0 34 长期贷款 265 144 110 140 160

投资收益 14 12 15 16 18 其他长期负债 9 1 1 1 1

    %税前利润 11.8% 8.0% 8.3% 6.7% 5.2% 负债 982 1,183 1,402 1,448 1,620

营业利润 102 140 185 238 343 普通股股东权益 1,699 1,823 1,966 2,211 2,486

  营业利润率 8.0% 8.0% 10.0% 10.9% 12.7% 少数股东权益 234 225 231 235 242

营业外收支 19 10 -3 1 1 负债股东权益合计 2,915 3,231 3,599 3,894 4,348

税前利润 121 150 182 239 344
    利润率 9.5% 8.6% 9.8% 10.9% 12.8% 比率分析

所得税 -20 -28 -35 -44 -62 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 16.6% 18.3% 19.0% 18.5% 18.0% 每股指标

净利润 101 122 147 195 282 每股收益(元) 0.105 0.149 0.178 0.239 0.345

少数股东损益 3 -8 5 5 7 每股净资产(元) 2.133 2.288 2.468 2.775 3.120

归属于母公司的净利润 98 130 142 190 275 每股经营现金净流(元) 0.193 0.164 0.194 0.325 0.324

    净利率 7.7% 7.5% 7.6% 8.7% 10.2% 每股股利(元)

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.94% 6.53% 7.21% 8.61% 11.06%

2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 2.88% 3.68% 3.94% 4.89% 6.32%

净利润 101 122 147 195 282 投入资本收益率 7.05% 9.59% 10.37% 14.21% 18.47%

少数股东损益 5 5 7 增长率

非现金支出 49 61 58 63 67 营业总收入增长率 33.18% 35.80% 6.92% 18.30% 22.78%

非经营收益 -53 -37 12 40 37 EBIT增长率 85.35% 34.14% 12.66% 43.60% 38.37%

营运资金变动 57 -16 -63 -40 -128 净利润增长率 16.64% 41.76% 19.12% 34.32% 44.46%

经营活动现金净流 154 131 160 263 265 总资产增长率 6.53% 10.85% 11.37% 8.21% 11.66%

资本开支 64 -10 67 43 42 资产管理能力

投资 9 -85 -42 应收账款周转天数 11.5 11.0 13.0 13.0 14.0

其他 35 7 49 16 18 存货周转天数 371.5 298.1 350.0 330.0 320.0

投资活动现金净流 -20 -68 -60 -27 -24 应付账款周转天数 60.0 51.0 50.0 48.0 45.0

股权募资 固定资产周转天数 85.2 97.7 101.8 85.8 67.5

债权募资 -62 133 117 -60 24 偿债能力

其他 -33 -27 -58 -57 -56 净负债/股东权益 13.84% -3.31% -6.55% -13.04% -18.21%

筹资活动现金净流 -95 106 59 -117 -32 EBIT利息保障倍数 5.1 6.1 4.5 7.4 12.6

现金净流量 38 169 158 120 209 资产负债率 33.67% 36.62% 38.96% 37.18% 37.26%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

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%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-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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