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投资要点： 
 上半年收入 6337 万元同比下滑 23%，净利润 1908 万元同比下滑 51%
 公司中报业绩下滑受 12 年高基数拖累和收入确认较少导致 
 公司产能建设有序进行，手握大量现金资产，内涵与外延发展并举

 

报告摘要： 
 中报收入 6337 万元下滑 23%，净利润 1908 万元下滑 51%。公司中

报净利润下滑 51%，同时预告 1-9 月净利润下滑-50%和-30%。我们

认为，这主要是 12 年公司中报净利润高速增长 88.61%形成的高基数

效应，以及公司烟草及饮料收入确认较少导致。拉长考察周期，公司

净利润增长符合食品饮料行业稳定增长的趋势，基本面良好。 

 烟用和食品香精的长期趋势向上。不论是香烟还是饮料，消费的刚性

都很强，下游卷烟厂和饮料巨头的销售收入一直稳步增长，盈利情况

良好。同时香精本身价值量小，毛利率高，下游客户对香精的接受度

和承受度，都比较好，长期趋势向上。公司积极进行的产能扩建项目

也说明公司看好香精的长期市场前景。 

 公司香精产品和客户资源储备充分，占据高端市场的有利位置。公司

产品种类丰富，上半年橙香精被认定为高新技术成果，充分体现了公

司领先的技术实力。同时，公司在烟用市场享受自然增长之外，经过

多年发展，在食品饮料领域储备了丰富的客户资源。 

 公司资产结构优秀，除了现金就是房子，具有外延扩张的能力。公司

总资产 6.7 亿元，现金和房产分别达到 4.5 亿元和 1.2 亿元，先发上

市的资金优势十分明显。香精行业轻资产的特性，进一步提升了公司

外延扩展的能力，行业内或跨行业收购是公司做大做强的方式之一。

 盈利预测与估值。看好公司长期向上的发展趋势，预测公司 13-15 年

EPS 分别为 0.60/0.70/0.88 元，维持增持评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 117.93 164.21 221.76 298.62 397.01 
增长率（%） 8.32 39.25 35.04 34.66 32.95 
归母净利润(百万) 46.48 76.99 95.36 112.48 141.37 
增长率（%） 8.28 65.63 23.87 17.95 25.68 
每股收益 0.58 0.48 0.60 0.70 0.88 
市盈率 49.98 60.35 26.39 22.37 17.80 
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表 1：公司盈利预测及估值 

单位:百万元

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 164 222 299 397 经营活动现金流
YoY 39% 35% 35% 33% 净利润 77 95 112 141
营业成本 41 53 84 113 折旧与摊销 5 17 22 24
营业税金及附加 1 2 2 3 财务费用 0 -13 -12 -8
销售费用 13 18 24 32 非经常性/非经营性损益 0 0 0 0
管理费用 38 51 69 91 营运资金的减少 -3 -26 -27 -35
EBITDA 76 116 143 183 长期经营性负债的增加 0 0 0 0
YoY 71% 52% 23% 28% 经营活动现金流净额 79 72 95 123
EBIT 71 99 120 158 投资活动现金流

财务费用 (13) (13) (12) (8) 固定资产购建 -23 -54 -20 -20
非经营性/经常性损益 5 0 0 0 无形资产购建 0 -10 -10 -10
利润总和 89 112 132 166 非经常性或非经营性损益 0 0 0 0
所得税费用 12 17 20 25 非核心资产的减少 0 0 0 0
净利润 77 95 112 141 投资活动现金流量净额 -23 -64 -30 -30
YoY 66% 24% 18% 26% 筹资活动现金流

少数股东损益 0 0 0 0 短期借款增加 0 1 1 2
归属母公司所有者净利润 77 95 112 141 长期借款增加 0 0 0 0
YoY 66% 24% 18% 26% 股本及资本公积增加 0 0 0 0

财务费用及红利等 -48 13 12 8
资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 -48 14 13 10

资产 现金及现金等价物净增加额 8 23 79 102
货币资金 457 480 559 661 现金及现金等价物期末余额 457 480 559 661
应收款项 52 78 105 139
预付款项 1 1 1 2 主要财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E
存货 10 11 18 27 盈利能力

其他流动资产 0 0 0 0 ROE 12.1% 13.0% 13.3% 14.3%
流动资产合计 520 569 683 828 净利率 46.9% 43.0% 37.7% 35.6%
固定资产 121 154 148 144 毛利率 74.9% 76.3% 72.0% 71.6%
在建工程 5 10 15 17 营业费用率 7.8% 8.0% 8.0% 8.0%
无形资产 6 15 23 31 管理费用率 23.2% 23.0% 23.0% 23.0%
非核心资产 0 0 0 0 财务费用率 -8.1% -6.0% -4.0% -2.0%
非流动资产合计 131 179 186 192 资本结构

资产总计 651 748 869 1021 资产负债率 2.0% 1.9% 2.7% 3.3%
负债 权益乘数 1.02 1.02 1.03 1.03
短期借款 0 1 3 4 流动资产/总资产 79.8% 76.1% 78.6% 81.2%
应付款项 11 11 18 27 流动负债/总负债 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
预收款项 0 0 0 0 偿债能力

其他应付款 3 3 3 3 流动比率 39.18 39.43 29.05 24.87

其他流动负债 0 0 0 0 速动比率 38.44 38.69 28.27 24.07

流动负债合计 13 14 24 33 产权比率 0.02 0.02 0.03 0.03

长期借款 0 0 0 0 归属母公司股东权益/负债 48.09 50.82 35.98 29.64

长期经营性负债 0 0 0 0 营运能力

其他非流动负债 0 0 0 0 存货周转率 4.15 5.09 5.73 5.02

非流动负债合计 0 0 0 0 应收账款周转率 3.18 3.43 3.28 3.26

负债合计 13 14 24 33 流动资产周转率 0.32 0.41 0.48 0.53

股本 160 160 160 160 固定资产周转率 2.25 1.61 1.98 2.72

资本公积金 377 377 377 377 总资产周转率 0.26 0.32 0.37 0.42

留存收益 101 196 309 450 每股和估值指标

归属母公司股东权益 638 733 846 987 EPS(元) 0.48 0.60 0.70 0.88

少数股东权益 0 0 0 0 BPS(元) 3.99 4.58 5.29 6.17

股东权益合计 638 733 846 987 P/E(x) 32.69 26.39 22.37 17.80

负债和股东权益合计 651 748 869 1021 P/B(x) 3.94 3.43 2.98 2.55

资料来源：宏源证券 
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