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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) 9.21 

市值(百万元) 7337.03 

流通市值(百万元) 7337.03 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入（百万元） 1,735.4 1,754.8 2,195.0 2,695.0 3450.0
营业收入增速 35.80% 1.12% 18.30% 22.78% 28.01%
净利润增长率 41.76% -3.34% 50% 37.50% 30.30%
摊薄每股收益（元） 0.16 0.16 0.24 0.33 0.43
前次预测每股收益（元）— — 0.24 0.33 0.43
市场预测每股收益（元）— — — — 
偏差率（本 - 场 /市 — — — — —
市盈率（倍） 59 59 39.33 28.60 21.95
PEG 1.46 - 0.79 0.85 0.65
每股净资产（元） 2.29 2.50 2.78 3.12 3.40
每股现金流量 0.16 0.30 0.32 0.33 0.35
净资产收益率   
 6.53% 6.67% 8.61% 11.06% 11.97%
市净率   
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：中炬高新公告因经营发展需要，全资调味品子公司美味鲜拟设立营销公司和后勤服务公司。具体

如下： 美味鲜公司分别投资 1,000 万元，全资设立“广东美味鲜营销有限公司”和“广东美味鲜企业后

勤服务有限公司”；广东厨邦食品有限公司投资 1,000 万元，全资设立 “广东厨邦企业后勤服务有限公

司”。 

点评 

 营销公司将承担公司整体调味品销售，即美味鲜（中山本部调味品业务）和厨邦公司（阳西调味品基地）

全部销售业务。两家后勤服务公司将分别在物流，仓储等方面服务中山调味品生产基地和阳西调味品生

产基地。 

 由于美味鲜公司是高新技术企业，享受高新技术企业优惠政策，其设立专业的营销公司和后勤公司，有

助于美味鲜公司提升管理水平，提高企业效益，降低各项税费成本，用足优惠政策等，我们认为此举将

有力的提高公司未来的净利润率水平，模拟测算显示，此举将直接提升阳西基地（厨邦公司）净利润率

1.2 个百分点，在阳西基地完全达产后，将提升整个美味鲜净利润率 0.8 个百分点。而且阳西基地（即厨

邦食品，非高新技术企业，上市公司持股比例 80%）明年投产后，公司同时拥有 2 个生产基地和实体，

专业的营销公司有利于整合公司资源，提升销售效率。在这里需要强调的是阳西基地在某种程度上相当

于再造 3 个现有美味鲜的规模。 

 新设公司分别由美味鲜公司和厨邦公司投资，且厨邦公司是美味鲜公司的控股子公司，新设公司由美味

鲜公司直接或间接持有 100%或 80%的股权，纳入美味鲜公司的合并报表范围。同时营销公司的设立也
 

调味品 公司点评
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提升了公司精益化、规范化的管理水平。 

 我们草根调研显示，7、8 两个月公司调味品业务销售收入延续上半年高速增长的趋势，除五大重点区域（广

东、广西、海南、福建、浙江）外，华北、东北、江西等部分区域依然保持超高速增长。渠道定点突破策

略不断在各地开花结果。预计未来公司全国化布局将进一步深入，最终品牌与渠道均实现深度全国化。 

 我们预计公司未来将不断推出新的重点产品，近期将围绕高端酱油做进一步的深挖。目前市场上海天金标

生抽，海天草菇老抽，李锦记蒸鱼豉油是酱油行业 3 个年销售过 10 亿的品种，厨邦特级高鲜度酱油年销售

已经超过 5 亿，我们认为这将是酱油行业第四个销售超 10 亿的品种。未来公司将充分利用广东特别是阳西

的优势资源围绕调味品主业发展，我们预计未来阳西基地建成后，公司将在调味、佐餐食品上持续发力。 

 公司在品牌策略上，持续推进高端酱油厨邦纯酿酱油系列、厨邦佐餐酱系列、厨邦 100%纯芝麻油的开发，

完成并确定了产品配方、产品包装等方面的准备工作。目前正在从品牌上，加强对即将新上市的新产品的

宣传，进行厨邦酱油旗舰店的天猫注册、线上装修、产品上线等开店工作； 从市场推广上，对各办事处如

何以季度为单位开展销售评估进行引导，继续落实专项陈列工作，并对陈列效果严格检核，增强办事处的策

划能力；从经销商管理上，加强经销商的资质评估工作，进一步优化经销商队伍；从销售团队建设上，完成

基层业务人员的职等职级划分，深入开展对基层业务人员的培训，完善办事处管理制度以及全面推行绩效考

核制度。 

 考虑到公司阳西基地尚未建成，我们暂不考虑营销公司设立对公司盈利的影响。预计公司未来 3 年 EPS 分

别为 0.24/0.33/0.43 元，我们积极推荐，并重申“买入”评级，上调 6 个月目标价至 13.2 元。  

     

 

 

 

 

 

图表 1：中炬高新调味品业务架构 

 

来源：齐鲁证券研究所，公司公告 
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图表 2：调味品业务净利润率从 2008 年的 5.57%提升到 2013 年上半年 10.07%（单位：百万元） 

调味品 2008 2009 2010 2011 2012 2013 年上半年

销售收入

（不含税） 
646 801.54 1045.14 1289 1611 964 

净利润 36 65.91 67.85 102 148 97.16 

净利润率 5.57% 8.22% 6.49% 7.88% 9.13% 10.07% 
 

来源：齐鲁证券研究所，公司公告 

图表 3：中炬高新研究推荐成果展示，自我们推荐以来涨幅 132% 

报告名称 日期 备注

中炬高新：品牌、渠道双轮驱动调味品收入超预期 2013/8/20
强调公司调味品全国化已经取得
重大突破，建议积极买入

中报前瞻：关注超预期的乳制品和调味品 2013/7/4
对中炬高新中报盈利预测增长
40%，再次强力推荐

调味品行业：暴跌带来介入调味品龙头的良机 2013/6/26 及时提示暴跌带来的介入机会
中炬高新：调味品业务全国化布局成效初显 2013/5/22

中炬高新：出售基金公司股权，全心全意聚焦调味品 2013/5/14
一季度收入增长29%略超市场预期 2013/4/26

调味品行业二季度策略：把握行业品牌化、高端化带来的趋势性机会 2013/4/9
二季度重点指出中炬高新最受益
于调味品，特别是酱油消费高端
化、品牌化的趋势

糖酒会见闻录：厨房没有小品类，白酒步入冰河期 2013/4/1
中炬高新：调味品业务精彩刚刚开始 2013/3/12 对中炬高新首次进行草根调研

中炬高新：调味品业务快速增长符合预期 2013/2/27

中炬高新：调味品业务量价齐升推动公司快速成长 2013/1/31
重点深度报告，首次指出公司鲜
味酱油优势，渠道定点突破模式

调味品行业2013年年度投资策略报告-开启传统调味品的黄金十年 2012/12/6 首次推荐中炬高新，股价4.06元

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 4：中炬高新调味品业务预测表 

调味品业务 2008年 2009年 2010年 2011年 2012E 2013E 2014E 2015E

主要调味品产品收入（百万元） 645.94 801.45 1041.88 1288.97 1611.63 2021.93 2526.53 3231.38

酱油 437 546 738 920 1168.36 1498.54 1906.15 2444.82
YOY 24.94% 35.16% 24.66% 27.00% 28.26% 27.20% 28.26%
价格（元/吨） 4619.45 5027.62 5351.70 5682.52 6013.81 6374.64 6757.12 7162.55
YOY 8.84% 6.45% 6.18% 5.83% 6.00% 6.00% 6.00%
产能（万吨） 11.02 26.54 29.7
产量（万吨） 9.7 11 14.12 16.06
销量（万吨） 9.46 10.86 13.79 16.19 19.428 23.508 28.209 34.133
YOY 14.80% 26.98% 17.40% 20.00% 21.00% 20.00% 21.00%
占调味品业务收入比例 67.65% 68.16% 70.83% 71.35%
鸡粉 107 139 175 211 255.73 299.62 351.45 459.46
YOY 29.91% 25.90% 20.57% 21.20% 17.16% 17.30% 30.73%
价格（元/吨） 17833.33 17594.94 18817.20 19009.01 19199.10 19391.09 19778.91 19976.70
YOY -1.34% 6.95% 1.02% 1.00% 1.00% 2.00% 1.00%
产能（万吨） 0.85 2.42 2.34
产量（万吨） 0.63 0.81 0.95 1.14
销量（万吨） 0.6 0.79 0.93 1.11 1.33 1.55 1.78 2.3
YOY 31.67% 17.72% 19.35% 20.00% 16.00% 15.00%
占调味品业务收入比例 16.56% 17.35% 16.79% 16.14%
酱类 36 44 49 57 61.33 66.00 71.73 80.59
YOY 22.22% 11.36% 16.33% 7.59% 10.00% 15.00% 13.00%
价格（元/吨） 6101.69 6285.71 6901.41 7916.67 8391.67 8811.25 9251.81 9714.40
YOY 3.02% 9.80% 14.71% 6.00% 5.00% 5.00% 5.00%
产能（万吨） 0.75 2.88 2.88
产量（万吨） 0.61 0.7 0.71 0.75
销量（万吨） 0.59 0.7 0.71 0.72 0.73 0.75 0.78 0.83
YOY 18.64% 1.43% 1.41% 1.50% 2.50% 3.50% 7.00%
占调味品业务收入比例 5.57% 5.49% 4.70% 4.38%
其他调味品 65.94 72.45 79.88 100.97 126.21 157.77 197.21 246.51
YOY 9.87% 10.26% 26.40% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00%

毛利率
酱油 21.51% 28.21% 26.56% 27.89% 28.00% 31.50% 32.00% 32.30%
鸡粉 25.23% 29.50% 27.43% 29.90% 32.10% 33.50% 33.50% 33.80%
酱类 2.78% 11.36% 18.37% 11.35% 11.00% 11.00% 12.00% 14.00%
其他 14.19% 14.73% 10.16% 35.12% 36.00% 35.00% 35.00% 35.00%

主营业务成本（百万元） 514.59 590.75 780.75 927.36 1150.22 1387.04 1721.20 2188.85
酱油 343.00 391.97 541.99 663.41 841.22 1026.50 1296.18 1655.15
单吨成本（元/吨） 3625.81 3609.33 3930.29 4097.67 4329.94 4366.63 4594.84 4849.04
YOY -0.45% 8.89% 4.26% 5.67% 0.85% 5.23% 5.53%
鸡粉 80.00 98.00 127.00 147.91 173.64 199.24 233.71 304.17
单吨成本（元/吨） 13333.98 12404.43 13655.65 13325.32 13036.19 12895.07 13152.98 13224.58
YOY -6.97% 10.09% -2.42% -2.17% -1.08% 2.00% 0.54%
酱类 35.00 39.00 40.00 50.53 54.58 58.74 63.12 69.30
单吨成本（元/吨） 5932.07 5571.66 5633.62 7018.13 7468.58 7842.01 8141.60 8354.39
YOY -6.08% 1.11% 24.58% 6.42% 5.00% 3.82% 2.61%
其他调味品 56.59 61.78 71.77 65.51 80.78 102.55 128.18 160.23
YOY 9.18% 16.16% -8.72% 23.31% 26.95% 25.00% 25.00%

来源：齐鲁证券研究所 

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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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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