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[table_main] 宏源公司类模板 报告摘要： 

 公司以调味品和房地产为主业，是酱油行业中仅次于海天的第二龙

头：公司以调味品和房地产行业为主，1H2013二者收入占比分别为

87%和10%，调味品中酱油产品占比70%左右，目前实行厨邦和美味

鲜双品牌战略，厨邦定位中高端，收入占比85%左右，根据行业协会

的数据，2011年公司在酱油行业中市场占有率8.6%，仅次于海天，

位居行业第二位。 

 产品定位中高端，将继续受益于调味品消费升级：收入提升和人们对

健康的重视加快调味品升级，酱油、食醋等调味品毛利率从2008年

的16.3%提高至2013年6月的23.2%，消费升级趋势明显，且未来有

望持续；公司产品定位于中高端，且生抽占比高，行业消费升级以及

酱油消费习惯由“浓”转“淡”有望带动公司销量增长；此外，公司

高端新品预计十一前后推向终端市场，满足高端酱油消费需求，有望

进一步提升公司品牌影响力。 

 高产品性价比和渠道利润空间推动公司区域扩张，阳西一期达产提高

产能保障：公司目前销售区域主要集中于东南沿海地区，其中广东、

浙江、海南、广西和福建五个省市销售收入占公司收入的84%，未来

将向华东、华中、华北及东北等地扩张，公司产品中氨基酸含量高出

国家一级标准85%，性价比较高，且给经销商的渠道利润空间高于行

业竞争对手，有利于公司区域扩张；此外，阳西一期项目预计明年初

完工，届时将新增6万吨调味品产能，为公司区域扩张提供保障。 

 盈利预测及投资建议：子公司房地产业务开始盈利，全年预计收入1.7

亿元，净利润3400万左右。预计公司2013-2015年收入分别为23.1

亿元、28.7亿元、35.7亿元，同比增长31.6%、24.3%和24.4%，归

母净利润分别为2亿元、2.9亿元、3.86亿元，同比增长61.5%、44%

和32.1%；对应EPS分别为0.255元、0.367元和0.485元。参照可比

公司估值情况，若给予2014年30XPE，未来12个月内调味品业务对

应股价11元，较目前股价，有20%的涨幅空间，给予“买入”评级。 

 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
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增长率（%） 35.8% 1.1% 31.6% 24.3% 24.4% 

归母净利润(百万) 130 126 203 292 386 

增长率（%） 32.8% -3.7% 61.5% 44.0% 32.1% 

每股收益 0.164 0.158 0.255 0.367 0.485 

市盈率 25 58 36 25 19 
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一、主营调味品和房地产业务，对美味鲜实行现金激励  

1、酱油产品实行厨邦、美味鲜双品牌战略，调味品市场占有率位居行业第二

位 

（1）2004 年后公司逐步以调味品和房地产业为主 

经过产业调整，2004 年后公司逐步以调味品和房地产业为主：公司 1994 年开始上市，

1999 年收购中山美味鲜食品厂，经过产业逐步调整，形成了目前以调味品和房地产两大

主业；从公司产业发展阶段看，可以将公司划分化三个发展时期： 

 1994-1999 年，综合经营期：公司经营涉及电池、电子、机电一体化、新材料、医疗

生物工程等多个高新技术群，形成了工业品生产开发、基础设施开发、贸易服务业三

大主要产业； 

 2000-2003 年，产业优化调整期：公司于 1999 年收购中山市美味鲜食品总厂，并于

2000 年通过资产臵换臵出了 13 家下属公司股权，而后逐步停止了贸易服务业，集中

力量开展氢镍电池、汽车配件等工业品的规模生产； 

 2004 年后，主要发展调味品和房地产两大主业：公司 2004 年开始扩产美味鲜，2007

年成立中汇公司从事房地产开发，逐步形成了目前的以调味品和房地产为主导的产业

结构。 

图 1：2004 年后公司扩产美味鲜，着力发展调味品和房地产业 
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资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

 1H2013 公司调味品和房地产收入占比分别为 87%和 10%：公司调味品收入占比从

2010 年的 83%，提高至 2012 年的 92%，2012 年房地产收入占比 5%；2013 年上

半年因房地产收入增加致 1H2013 年房地产收入占比提高至 10%。 
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图 2： 1H2013 公司调味品收入占比 87%  图 3：调味品收入占比提升，房地产收入波动较大 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

（2）酱油产品实行双品牌战略，厨邦系列以中高端产品为主 

公司调味品收入快速增长，1H2013 增速为 28%，其中酱油占比 70%，且以中高端产品

为主，厨邦收入在酱油中占比 85%左右： 

 1H2013 调味品收入增速 28%，公司调味品近年来保持快速增长，2011 年和 2012

年增速分别为 24%和 25%，预计今年增速也将维持在 25%左右； 

 调味品中以酱油为主，占比 70%左右，鸡粉占比 15%左右，醋、酱料等产品占比 15%； 

图 4： 公司调味品维持 20%以上的收入增速  图 5：调味品中酱油收入占比 70%左右 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

 酱油实行双品牌战略，中高档品牌厨邦在酱油中收入占比 85%，毛利率 30%左右：

公司实行厨邦和美味鲜双品牌战略，厨邦定位中高端，主要面向家庭消费者，目前收

入占比 85%左右，毛利率 30%；美味鲜价格略低，主要面向餐饮消费渠道，预计毛
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利率 26%左右。 

图 6：公司调味品毛利率总体处于提升态势 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

图 7：与同类产品相比，公司产品定位于中高端 

  中端代表产品 价格/500ml 高端代表产品 价格/500ml 

中炬高新 

厨邦特级鲜味生抽 9.51  厨邦小淘气酱油 13.33  

厨邦美味鲜酱油 8.55  厨邦蒸鱼豉油 10.71  

厨邦海鲜酱油 8.80  厨邦味极鲜酱油 10.00  

海天 

金标生抽 6.20  淡口酱油 13.29  

草菇老抽 6.90  双璜生抽 10.43  

味极鲜酱油 8.14  鱼生酱油 18.75  

李锦记 

精选生抽 7.90  蒸鱼豉油 13.60  

精选老抽 7.14  豉油鸡汁 14.73  

一品鲜特级酱油 8.70  秘制红烧汁 16.18  

加加 
红烧酱油 6.00  特级烧菜酱油 11.00  

面条鲜 7.80  原酿造 24.44  

欣和 

味极鲜酱油 6.39  六月鲜特级原汁酱油 16.90  

冰糖老抽 7.50  遵循自然原酿酱油 26.80  

    禾然有机酱油 35.80  
 

资料来源：网络公开资料，宏源证券研究所 

 

（3）酱油行业市场占有率 8.6%，位居行业第二位 

根据调味品行业协会数据，公司 2011 年酱油产量 57 万吨（为按照氨基酸态氮标准计算，

公司实际产能 30 万吨，2011 年酱油产量 16 万吨），市场占有率 8.6%，位居行业第二位： 

 行业集中度相对较低，CR5=30.9%，由于位于前列的酱油产品品质相对较好，氨基
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酸态氮含量较小企业高，若按实际产量计算，酱油行业集中度可能更低； 

图 8：2011 年公司酱油产品市场占有率 8.6%，位居行业第二位 
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资料来源：网络公开资料，宏源证券研究所 

 

2、火炬集团持有公司 10.7%股权，公司对美味鲜实行现金激励 

公司股权相对分散，最大的股东中山火炬高技术产业开发区管理委员会通过中山火炬集

团有限公司持有公司 10.7%的股权；公司通过美味鲜公司持股厨邦公司 80%股权，并建

设阳西生产基地，设计调味品产能 46.88 万吨： 

 火炬集团持有公司 10.7%股权：公司股权结构相对分散，中山火炬高技术产业开发

区管理委员会通过中山火炬集团有限公司持有公司 10.7%的股权； 

 中炬高新通过美味鲜和中汇合创两家子公司分别经营调味品和房地产业务：公司对

美味鲜 100%控股，对中汇合创持股比例为 79.2%，此外，公司还有中炬精工、中炬

物业等子公司经营公司汽配、物业等其他业务； 

 通过美味鲜公司持股厨邦公司 80%股权，建设阳西生产基地，调味品设计产能 46.88

万吨：公司通过美味鲜公司持股 80%广东厨邦食品有限公司股权（北京朗天慧德投

资管理有限公司作为战略投资者持有 20%股份），建设阳西生产基地，项目总投资为

14.98 亿元，达产后，可达到年新增各类调味品及相关食品 46.88 万吨的生产能力，

有助于公司实行异地扩张； 
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图 9：公司股权结构图 

中山火炬高技术产业开发区管理委员会

10.72%

美味鲜 中炬精工

100% 75%

中山火炬集团有限公司

中炬高新技术实业（集团）股份有限公司

100%

中汇合创 中炬物业

79.16% 100%

广东厨邦食品有限公司

80%

 

资料来源：网络公开资料，宏源证券研究所 

 

 公司对美味鲜实行现金激励：公司激励机制受国资委文件的约束，激励的力度有限，

但对子公司美味鲜实行现金激励，美味鲜高管在完成董事会的经营指标后会有现金激

励，以保障员工积极性。 

图 10：公司主要子公司及其经营情况（百万元） 

公司名称 营业范围 注册资本 
2012 年营

业收入 

营业收入

YOY 

2012 年

净利润 

净利润

YOY 

广东美味鲜调味食品

有限公司 
生产、销售各类调味品 200 1618.0  25.03% 1.5  45.10% 

中山中炬森莱高技术

有限公司 

生产镍镉、镍氢系列电

池产品、动力电池、电

池生产及原材料销售 

45 1.0  -85.50% -12.1  减亏 

中山中炬精工机械有

限公司 
生产汽车、摩托车配件 20 51.1  -1.84% 0.6  扭亏 

中兴（科技）贸易发展

有限公司 
贸易、投资       -0.3  减亏 

中山创新科技发展有

限公司 

科技项目投资开发及

配套服务；设备租赁及

技术咨询 

24 3.9  -5.90% 12.9  1940.00% 

广东中汇合创房地产

有限公司 
房地产开发 1065 0.0    2.6  扭亏 
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中山市中炬高新物业

管理有限公司 
园区物业管理 3 8.7  17.20% 0.2  -19.70% 

中山市天骄稀土材料

有限公司 

加工销售稀土系储氢

材料、稀土新材料 
20 36.4  -28.10% -4.5  亏损 

中山市中炬小额贷款

股份有限公司 
小额贷款业务 200 29.7  -8.00% 13.6  45.10% 

中山东凤珠江村镇银

行股份有限公司 
存、贷款业务 150 13.6  100.00% 5.3  464.89% 

 

资料来源：公司年报，宏源证券研究所 

二、消费升级和区域扩张推动调味品增长，房地产开始盈

利 

1、消费升级促进酱油消费品牌化，区域扩张推动公司收入增长 

（1）消费升级带动公司收入增长 

调味品行业将继续受益于消费升级，公司产品定位中高档，行业高景气推动销售快速增

长：  

 收入提升带动调味品消费升级：调味品整体消费体量占居民收入比例较小，随着收入

提升和人们对健康的重视，调味品升级呈现加速趋势，截止 2013 年 6 月底，酱油、

食醋及类似制品的毛利率为 23.2%，高于 2008 年截止 11 月底的 16.3%，调味品消

费升级趋势明显，且未来有望持续； 

 生抽营养健康、价格相对较高，生抽消费占比提升带动行业消费升级：生抽主要用

于调鲜，氨基酸含量高，营养健康，目前在酱油产品中消费占比 30%-40%，而老抽

含盐量高，主要用于上色，目前消费占比 60%-70%；随着生抽消费理念的普及，生

抽对老抽的替代越来越普遍，生抽消费占比提升有望带动行业消费升级；  

图 11：调味品行业毛利率处于上升趋势  图 12： 生抽营养健康占比将进一步提升 

16.3%

19.5%
18.8% 18.5%

20.5%

23.2%

12%

14%

16%

18%

20%

22%

24%

2008 2009 2010 2011 2012 1H2013

酱油、食醋及类

似制品的制造业

毛利率

 
注：2008-2010 年为截至 11 月数据 

   特点 用途 消费占比 

老抽（浓酱

油） 

在原汁酱油基

础上加入焦糖

色，含糖、盐量

较高 

调色 60%-70% 

生抽（淡酱

油） 

氨基酸含量高，

对人体更健康，

使用范围广，用

量大 

调鲜 30%-40% 

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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 公司产品中生抽占比高，且定位于中高档，将受益于消费升级：公司地处广东，主

要生产广式酱油，产品几乎全部为生抽产品，此外，通过前面的分析，我们也可以看

出，公司产品定位于中高端，价格相对较高，且与其他酱油相比拥有性价比优势，在

行业升级的大背景下，公司将继续受益于消费升级，销量增速有望维持在 20%以上。 

图 13：预计 09-12 年公司调味品产量 CAGR 为 22.6% 

11
14

16
20

27%

17%

24%

30%

24%
25%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

5

10

15

20

25

2009 2010 2011 2012E

酱油销量(万吨) 酱油销量YoY 调味品收入YoY

 
注：2012 年公司酱油销量为预测值 

资料来源：公司年报，公司调研，宏源证券研究所 

 

（2）产品性价比高、渠道利润空间大，有助于推动区域扩张 

公司产品性价比高、给经销商利润空间大，利于公司全国化扩张：  

 公司产品氨基酸含量高出国家一级标准 85%，性价比较高：公司产品主要用优质东

北大豆为原料，采用高盐稀态的传统酱油发酵工艺，“晒足 180 天”，氨基酸含量高出

国家一级标准 85%，从我们跟踪的主要产品看，公司氨基酸态氮含量每 100ml 高于

1.2 克，位于行业前列； 

图 14：公司氨基酸态氮含量居行业领先 

企业 产品 氨基酸态氮含量（g/100ml） 

中炬高新 
厨邦特级鲜味生抽 ≥1.30 

厨邦海鲜酱油 ≥1.20 

海天 

特级金标生抽 ≥1.20 

特级一品鲜酱油 ≥1.20 

金标生抽 ≥1.00 

李锦记 

味极鲜特级酱油 ≥1.20 

精选生抽 ≥0.80 

薄盐生抽 ≥0.55 

加加 
原酿造 ≥1.20 

凉拌生抽 ≥0.40 

珠江桥 金标生抽 ≥0.80 

味事达 味极鲜蒸鱼酱油 ≥0.85 
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欣和 六月鲜酱油 ≥1.20 

淘大 头道鲜特级生抽 ≥0.80 
 

资料来源：公司年报，公司调研，宏源证券研究所 

 

 目前仍是主销东南沿海的区域性品牌：公司销售区域主要集中于东南沿海地区，其中

广东、浙江、海南、广西和福建五个省市销售收入占公司收入的 84%，区域扩张的

空间大； 

图 15：2012 年东南沿海地区（两广、浙江、海南和福建）占公司销售收入的 84% 

广东, 46%

浙江, 17%
海南, 7%

广西, 8%

福建, 6%

直辖市, 3% 其他, 11%

国外, 2%

 

资料来源：公司年报，公司调研，宏源证券研究所 

 

 未来将重点向华北和东北等区域扩张：东南沿海为公司核心销售区域，未来将精耕细

作，同时对于非主营区域从省会向地市级城市扩张，将重点向华东、华北和东北等区

域市场扩张； 
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图 16：精耕东南沿海地区，向其他区域扩张 

华中、华东

东北

华北

 

资料来源：公司年报，公司调研，宏源证券研究所 

 

 公司给经销商折扣较海天高，有利于产品全国化扩张：公司目前实行三层经销商体系，

一级经销商 700 多个，每年增 5%左右，此外，公司给经销商的折扣高于行业龙头海

天，叠加公司产品性价比较高的特点，有利于公司产品全国化扩张；近年来公司在东

北、华北等发展中的区域选择重点市场做扩张工作，在东北试点效果不错，增速能够

达到 40%； 

 餐饮和商超渠道可拓展空间大：公司 70%流通领域（农贸市场和小店），30%为商超

和餐饮，公司从 2012 年计划未来 5 年把商超和餐饮渠道收入占比提高至 45%，餐饮

和商超市场将为公司打开巨大的市场空间，保障未来增长。 

图 17：主要调味品企业销售渠道模式和重点区域对比 

  中炬高新 海天股份 李锦记 加加食品 

渠道模式 

经销模式收入占比 90%

以上，广东本地大超市

采用直供模式。拥有一

级经销商 720-730 家，

主营销区覆盖到县级以

下  

经销模式，不直接向终端

销售。拥有 1500 多家经

销商、5000 多家分销商。

地市经销商开发率 90%，

县级经销商开发率 45%  

在上海、广州、北京

和成都设立销售部，

对经销商要求高，不

随意发展 

12 年底共 1201 个一

级经销商，覆盖全国

80%的县，直营比例

低。以传统渠道为主，

正在拓展餐饮、KA 等

渠道 

终端网点分

布 

70%在农贸市场、小店

等传统流通领域，商超、

餐饮占比 30%。未来比

例发展到约 1:1 

基本覆盖全国县级以上，

有些深入到乡镇；出口

100 个国家和地区 

从高端餐饮渠道向

下扩展到商超 

之前主要是二三线城

市的商超、零售店和

农贸市场，通过 KA

事业部运作现陆续进

入一线城市 KA 卖场 
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重点区域 
广东、浙江、广西、福

建、海南 
华北、华东、华南 

 华南地区及一线

城市 

湖南、河南、江西、

湖北、安徽 

 

资料来源：公司年报，公司调研，宏源证券研究所 

 

（3）新产品即将上市，阳西一期 14 年初达产，新增产能 6 万吨 

新品国庆前后面向市场，定位高端：新品目前已经在向经销商推广，预计十一前后推向终

端市场，主营销区由于销售网络比较密集，会更多的看到新产品；我们预计新品较目前产

品比将更为高端，进一步迎合消费升级需要，满足高端酱油消费需求。 

阳西基地一期明年达产，为公司扩张提供产能保障：阳西基地的建设分为三期，全部达产

后能够新增 40 多万吨的产能，目前在进行一期的扩产，预计明年初完工，预计下半年有

产品出厂，届时将新增 6 万吨左右的生产能力。 

图 18：主要酱油企业目前产能及未来扩产计划 

  现有产能 扩张计划 

海天股份 
2010 年，公司及子公司高明海天年生产酱油 93 万吨，

调味酱 7 万吨，蚝油 17 万吨 

募投 150 吨产能 2015 年全部达产。

届时公司全部酱油产能达 185 万吨，

调味酱产能达 30 万吨 

加加食品 
加加及王中王合计调味品产能 42 万吨，其中酱油产

能 22 万吨，植物油产能 10.1 万吨 

募投 20 万吨酱油、1 万吨茶油预计

2013 年年底投产；超募 3 万吨食醋

预计 2014 年初投产；王中王扩建的

3 万吨酱油、5 万吨植物油目前已经

逐步投产 

中炬高新 中山厂区目前产能 30 多万吨 

阳西生产基地分三期建设，调味品总

产能 47 万吨，首期 2014 年初竣工，

完成后新增 6 万吨产能，二期

2014-2016，三期 2016-2018 

李锦记 现有酱油产能 30 万吨 - 
 

资料来源：公司年报，公司调研，宏源证券研究所 

 

2、一期住宅项目已经开始确认收入，房地产业务开始盈利 

公司房地产业务以下属中汇子公司对中山商住地开发为主，总的建筑面积 160 万平方米，

目前“汇景东方花园”一期已经开始确认收入，二期预计明年开始确认： 

 公司土地储备 1600 亩，来自于 2001 年同政府的资产臵换，由于轻轨的建设，土地

开发一度搁臵，2007 年轻轨建设完成之后，才逐步开始了规划建设； 

 “汇景东方花园”一期 6 万平方米低密度住宅及配套商住开发项目于 2010 年正式开

始建设，预计 2013 年整体竣工，该楼盘自 2011 年 5 月开盘销售，截止 2012 年 6

月30日均价为11300元/平方米，以此估计整个一期工程的总收入约为6.6亿元，2013

年上半年一期收入开始确认，上半年房地产收入 1.07 亿元，全年预计收入 1.7 亿元，

净利润 3400 万左右； 
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图 19：2013 年公司房地产业务预计可实现销售收入 1.7 亿（百万元） 
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资料来源：中炬高新 2012 年度第一期短期融资券募集说明书，公司调研，宏源证券研究所 

 

 “汇景东方花园”二期 9 万平方米高层住宅项目于 2012 年开始建设，计划于 2015

年竣工，该楼盘计划年内开盘销售，收入的确认要到 2014 年开始，按该区域内房屋

价格 6000 元左右估算，二期项目销售的总收入 5 亿元左右； 

 公司整体的 160 万平方米面积的开发原计划 8-10 年内完成，目前看进度稍慢，但未

来不排除建设加快，整体收入预计超过 100 亿元，净利润 20 亿元。 

图 20：一期住宅项目已经开始确认收入，预计项目可实现总收入 6.6 亿元 

  项目类型 
开发面

积 

开工时

间 
竣工时间 开盘时间 

预计收

入开始

确认时

间 

已确认收入 

预计项

目总收

入 

“汇景东方花

园”一期 

低密度住

宅及配套

商业开发 

6 万平方

米 
2010 年 2013 年 

2011 年 5

月 
2013 年 

上半年收入

1.07 亿元，

全年预计收

入 1.7 亿元 

6.6 亿元 

“汇景东方花

园”二期 

高层住宅

项目 

9 万平方

米 
2012 年 2015 年 

2013 年下

半年 
2014 年 尚未确认 5 亿元 

注：一期预计收入根据公司 12 年公布的已售住宅均价计算；二期根据该区域内房屋均价估算 

资料来源：中炬高新 2012 年度第一期短期融资券募集说明书，公司调研，宏源证券研究所 

三、盈利预测和投资建议 

1、核心假设 

 预计调味品业务 2013 年至 2015 年年收入增速 25%，2013 年毛利率 29.2%，因今

年十月高端新品的推出，预计明年毛利率 30.2%，2014 年毛利率 31%； 
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 预计 2013 年房地产及服务业务收入 2.1 亿，2014 年和 2015 年收入增长 20%，预计

总部物业收入占比逐年降低，三年毛利率分别为 31%、33%和 35%左右； 

 预计公司销售费用率 13-15 年分别为 9%、8.8%和 8.8%，管理费用率 2013-2015 年

分别为 9.2%、9%和 9%。 

图 21：分产品收入预测  

  2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

调味品             

销售收入（百万元） 1041.88 1288.97 1611.62 2015 2518 3148 

YoY #DIV/0! 23.7% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

销售成本（百万元） 780.75 927.36 1150.53 1426 1758 2172 

毛利（百万元） 261.13 361.61 461.10 588 760 976 

毛利率 25.1% 28.1% 28.6% 29.2% 30.2% 31.0% 

房地产及服务             

销售收入（百万元） 164.56 221.90 84.12 210.00 252.00 302.40 

YoY #DIV/0! 34.8% -62.1% 149.6% 20.0% 20.0% 

销售成本（百万元） 61.97 151.70 55.75 144.90 168.84 196.56 

毛利（百万元） 102.60 70.21 28.38 65.10 83.16 105.84 

毛利率 62.3% 31.6% 33.7% 31.0% 33.0% 35.0% 

皮带轮及汽车、摩托车

配件             

销售收入（百万元） 41.24 49.72 48.43 82.34 98.80 118.56 

YoY #DIV/0! 20.6% -2.6% 70.0% 20.0% 20.0% 

销售成本（百万元） 35.06 42.95 38.10 65.87 77.07 90.11 

毛利（百万元） 6.19 6.78 10.34 16.47 21.74 28.46 

毛利率 15.0% 13.6% 21.3% 20.0% 22.0% 24.0% 

电池销售             

销售收入（百万元） 14.82 6.46 0.50 1.75 0.00 0.00 

YoY #DIV/0! -56.4% -92.3% 250.0% 0.0% 0.0% 

销售成本（百万元） 14.41 5.62 0.50 1.76 0.00 0.00 

毛利（百万元） 0.41 0.84 0.00 -0.01 0.00 0.00 

毛利率 2.8% 13.0% -0.5% -0.5% 0.0% 0.0% 

              

主营业务收入 1262 1567 1745 2309 2869 3569 

其他业务收入 15.42 168.34 9.66 0.00 0.00 0.00 

业务总收入 1278  1735  1754  2309 2869 3569 

YoY #DIV/0! 35.8% 1.1% 31.6% 24.3% 24.4% 

主营业务成本 892.18 1127.62 1244.87 1639 2004 2459 

其他业务成本 13.65 123.36 9.49 0 0 1 

业务总成本 906  1251  1254  1639 2004 2460 

毛利率 29.1% 27.9% 28.5% 29.0% 30.2% 31.1% 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

2、预测结论 

预计 2013-2015 年收入分别为 23.1 亿元、28.7 亿元、35.7 亿元，同比增长 31.6%、24.3%

和 24.4%，归属母公司的净利润分别为 2 亿元、2.9 亿元、3.86 亿元，同比增长 61.5%、

44%和 32.1%；对应 EPS 分别为 0.255 元、0.367 元和 0.485 元。 

3、相对估值及投资建议 

考虑到公司调味品和房地产业务且差异较大，我们分开考虑公司估值情况： 

 房地产及其他服务业：房地产子公司业务：预计 2013 年至 2015 年收入分别为 1.7

亿、2 亿和 2.5 亿，按 20%左右的净利率计算，预计净利润为 0.34 亿、0.4 亿和 0.5

亿；母公司业务（房地产及其他服务业为主）：预计母公司业务 13-15 年亏损分别为

0.33 亿、0.33 亿和 0.33 亿，综合考虑 2013 和 2014 年公司房地产及服务业务贡献

利润较少，暂不考虑其估值贡献情况； 

 调味品业务：预计 2013 年至 2015 年收入分别为 20.2 亿、25.2 亿和 31.5 亿，考虑

到其他业务贡献利润加总后较少，预计归母净利润分别为 2 亿元、2.9 亿元、3.86 亿

元，同比增长 61.5%、44%和 32.1%；对应 EPS 分别为 0.255 元、0.367 元和 0.485

元。参照可比公司估值情况，若给予 2014 年 30XPE，未来 12 个月内调味品业务对

应股价 11 元，较目前股价，有 20%的涨幅空间，给予“买入”评级。 

图 22：可比上市公司估值一览表（以 2013-9-12 为参考基准日） 

公司名称 收盘价 12EPS 13EPS 14EPS 13YOY 14YOY 13PE 14PE 

恒顺醋业 28.9 -0.29  0.47  0.79  -261% 69% 61  36  

三全食品 20.1 0.35  0.45  0.61  30% 35% 44  33  

双塔食品 12.9 0.22  0.27  0.35  25% 30% 48  37  

涪陵榨菜 33.3 0.82  1.02  1.25  25% 22% 33  27  

洽洽食品 19.1 0.84  0.84  1.00  0% 19% 23  19  

海欣食品 13.9 0.47  0.54  0.71  16% 31% 26  20  

加加食品 16.2 0.76  0.87  1.13  14% 29% 19  14  

注：盈利预测来源于 wind上的一致盈利预测中值。 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图 23：三张财务报表分析摘要 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2012 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 1,754 2,309 2,869 3,569 货币资金 355 400 500 600

YOY 1% 32% 24% 24% 应收和预付款项 132 183 217 258

营业成本 1,254 1,639 2,004 2,460 存货 1246 1347 1372 1482

毛利 500 670 865 1109 其他流动资产 302 1 1 1

%营业收入 28% 29% 30% 31% 长期股权投资 93 93 93 93

营业税金及附加 18 24 30 38 投资性房地产 520 520 520 520

%营业收入 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 固定资产和在建工程 727 1327 1927 2527

销售费用 160 208 252 314 无形资产和开发支出 90 93 96 98

%营业收入 9.1% 9.0% 8.8% 8.8% 其他非流动资产 0 1 1 1

管理费用 175 212 258 321 资产总计 3575 3899 4557 5277

%营业收入 10.0% 9.2% 9.0% 9.0% 短期借款 10 509 736 907

财务费用 41 9 32 43 应付和预收款项 705 841 980 1142

%营业收入 2.3% 0.4% 1.1% 1.2% 长期借款 75 75 75 75

资产减值损失 8 0 1 0 其他负债 465 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 1306 1425 1791 2124

投资收益 20 10 25 25 股本 797 797 797 797

营业利润 118 226 317 419 资本公积 285 285 285 285

%营业收入 6.7% 9.8% 11.1% 11.7% 留存收益 867 1071 1363 1749

营业外收支 28 15 30 40 归属母公司股东权益 1948 2152 2445 2831

利润总额 145 241 347 459 少数股东权益 242 242 242 242

%营业收入 8.3% 10.4% 12.1% 12.9% 股东权益合计 2190 2394 2686 3073

所得税费用 23 38 55 72 负债和股东权益合计 3495 3819 4477 5197

净利润 122 203 292 386

财务指标 2012 2013E 2014E 2015E

毛利率 28% 29% 30% 31%

少数股东损益 -3 0 0 0 三费/销售收入 21% 19% 19% 19%

EBIT/销售收入 8% 10% 11% 12%

现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E EBITDA/销售收入 15% 13% 15% 16%

经营活动现金流净额 36 282 427 428 销售净利率 7% 9% 10% 11%

取得投资收益收回现
金

0 10 25 25 ROE 6% 9% 12% 14%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 4% 5% 7% 7%

无形资产投资 -260 -592 -581 -571 ROIC 5% 6% 8% 9%

固定资产投资 0 -300 -300 -300 销售收入增长率 1% 32% 24% 24%

其他 0 5 0 0 EBIT 增长率 -7% 53% 44% 34%

投资活动现金流净额 1718 -503 -556 -546 EBITDA 增长率 20% 19% 42% 33%

债券融资 -89 -63 0 0 净利润增长率 0% 66% 44% 32%

股权融资 20 0 0 0 总资产增长率 11% 9% 17% 16%

银行贷款增加（减
少）

0 499 227 171 股东权益增长率 85% -46% 262% 13%

筹资成本 41 9 32 43 经营现金净流增长率 85% -46% 262% 13%

其他 0 1 0 0 流动比率 1.7 1.4 1.2 1.1

筹资活动现金流净额 -110 418 186 117 速动比率 0.7 0.4 0.4 0.4

现金净流量 1850 45 100 100 应收账款周转天数 21.6 10.0 9.0 8.0

386292
归属于母公司所有者
的净利润

126 203

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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