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调味品成长路径清晰，地产业务可能放缓 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

 成长路径清晰，未来打造多元化调味品企业。长期来看，公司有意把美味

鲜经营成为集调味品、厨房佐餐食品为一体的多元化企业。公司规划“三步走”

战略：（1）利用中山基地完成调味品产能扩张，利用“厨邦”与“美味鲜”酱油形成

品牌组合打开市场。（2）利用阳西基地复制中山模式，以酱油为主、其他调味

品为辅，继续扩大产能，抢占市场。（3）通过现有的品牌、网络、渠道等，利

用阳西资源，进行产品多元化战略，发展水产品、农产品等厨房佐餐食品。目

前公司已完成第一阶段，阳西基地一期 6 万吨调味品产能将于 2014 年达产。 

 酱油持续走中高端路线，毛利率继续提升。公司酱油占调味品比重 70%，

主打特级酱油，以高鲜度为特征，人为制造差异化，原因在于：（1）中高端酱

油符合调味品结构升级趋势；（2）有意避免与海天在中低端价位产生竞争。公

司未来坚持走中高端路线，一方面重点发展鲜味酱油市场，巩固优势阵地；另

一方面继续产品升级，新品“纯酿”以天然化（不含味精、防腐剂、添加剂等）为

卖点，350ml 零售价 17-19 元，定位超高端，但估计短期难以放量。持续进行

的中高端路线将带来毛利率持续提升，预计 13 年调味品毛利率将提升 1.2 个 pct

至 30%。 

 核心区域渠道下沉稳扎稳打，非核心区域以点突破强势扩张。广东省为传

统优势区域，收入占比 40%以上，其中珠三角市场已做深做透，粤东及粤西渠

道仍将进一步下沉，13 年广东收入应可增长 20%。核心地区其他四省（广西、

海南、福建、浙江）收入占比 40%，未来渠道也将下沉到县级。非核心区域公

司采取优先突破重点地区，在华北、东北地区进行扩张。预计 13 年非核心区域

收入增速可达 40%，其中东北地区收入在 1 亿以上，增长较快。非核心地区未

来可能成为公司收入增长的爆发点。 

 预计 14 年地产业务可能放缓。判断来自于：（1）“汇景东方”一期项目已售

卖近 1/2，目前地产周边配套设置不完善，房价不高，公司销售意愿并不十分强

烈。（2）二期 14 年开盘，当年收入不会确认，因此 14 年不会有大量房地产结

算收入。往 15 年后看，随着深中大桥的开工，深圳与中山路程的缩短将拉动中

山地区的房价，同时汇景东方周边配套建设逐渐完善，公司房地产业务将可能

回暖。 

 维持“推荐”评级。预计公司 13-15 年实现每股收益 0.24、0.32 和 0.42 元，

同比分别增 51%、32%和 34%，最新收盘价对应的 PE 分别为 45、34 和 25 倍；

分部来看，2013 年调味品贡献 EPS 为 0.23 元；地产为 0.02 元。未来，公司

调味品成长路径清晰，维持“推荐”评级。 

 风险提示：食品安全事件引发公众对产品的担忧。 

推荐 (维持) 

现价：10.61 元 

主要数据 

行业 平安食品 

公司网址 www.jonjee.com 

大股东/持股 中山火炬集团有限公司
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 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 1,735 1,754 2,244  2,744 3,174 

YoY(%) 35.8 1.1 27.9  22.3 15.6 

净利润(百万元) 130 126 190  251 336 

YoY(%)  32.8 -3.7 51.1  32.3 33.6 

毛利率(%) 27.9 28.5 29.8  30.6 31.8 

净利率(%) 7.5 7.2 8.7  9.4 10.9 

ROE(%) 7.2 6.5 9.3  11.1 13.1 

EPS(摊薄/元) 0.16 0.16 0.24  0.32 0.42 

P/E(倍) 67.5 70.0 44.5  33.6 25.2 

P/B(倍) 4.8 4.5 4.0  3.5 3.1 
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一、成长路径清晰，未来打造多元化调味品企业 

公司已确定未来主营调味品，产品多元化的发展战略。长期来看，公司有意把美味鲜经营成为集调

味品、厨房佐餐为一体的产品多元化企业。公司规划“三步走”战略：（1）利用中山基地完成调味品产

能扩张，利用“厨邦”与“美味鲜”酱油形成品牌组合打开市场。（2）利用阳西基地复制中山模式，以酱

油为主、其他调味品为辅，继续扩大产能，抢占市场。（3）通过现有的品牌、网络、渠道等，利用

阳西资源，进行多元化战略，发展水产品、农产品等厨房佐餐食品。 

产能释放支持销售增长。产能一直是过去公司收入增长的约束条件。04 年通过了中山基地产能扩张

计划，自 06 年以来分四期进行产能扩张。预计 14 年中山基地产能达到饱和，可实现调味品产能 35

万吨，其中酱油产能 25 万吨左右。阳西基地是公司未来新增产能主要来源，共分七年建设，全部达

产可新增调味品产能 47 万吨。其中一期工程将在 14 年达产，可新增 6 万吨产能。产能释放为销售

扩张提供了保障。 

图表1 阳西基地14年可新增调味品产能约6万吨 

产量（万吨） 酱油 鸡精/鸡粉 调味酱 蚝油类 醋汁类 食用油类 合计

2014 5.1 0.31 0.17 0.27 0.11 0.18 6.14

2016 13.46 1.08 0.58 1.15 0.38 0.65 17.3

2018 22.97 1.98 1.09 2.76 0.73 1.16 30.69

2020 33.37 3.16 1.71 5.59 1.22 1.83 46.88

资料来源：平安证券研究所、公司公告  

 

二、酱油持续走中高端路线，毛利率继续提升 

中炬高新定位清晰，双品牌战略持续走中高端路线。中炬高新调味品业务收入占比 90%左右，其中

酱油占调味品 70%，是公司主要收入来源。公司双品牌战略：厨邦酱油走高端品牌路线，主推商超

渠道，大概占酱油收入的 90%，毛利率近 30%；美味鲜定位于中低端，主推餐饮渠道，占酱油收入

10%，毛利率 25%。公司以生抽为主，突出“高鲜味”特征，走差异化路线。原因在于：（1）中高端

酱油符合调味品结构升级趋势；（2）避开海天优势产品，与海天形成错位竞争。 
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图表2 12年中炬高新调味品业务占比87% 图表3 中高端品牌厨邦占比达90% 

资料来源：平安证券研究所、Wind 资料来源：平安证券研究所、Wind 

在酱油高端化成为发展趋势、生抽消费占比提升有望带动行业消费升级的背景下，90%为生抽产品

的中炬高新将会受益于消费升级。公司未来坚持走中高端路线，一方面重点发展鲜味酱油市场，巩

固优势阵地；另一方面继续产品升级，新品“纯酿”以天然化（不含味精、防腐剂、添加剂等）为卖点，

350ml 零售价 17-19 元，定位超高端，但估计短期难以放量。持续进行的中高端路线将带来毛利率

提升，预计 13 年调味品毛利率将提升 1.2 个 pct 至 30%。 

 

三、核心区域渠道下沉稳扎稳打，非核心区域以点突破强势
扩张 

公司在核心区域深耕细作，保证竞争优势。中炬高新仍是主销东南沿海的区域性企业，广东、浙江、

海南、广西和福建五个省市销售收入占公司收入84%，其中广东省为传统优势区域，收入占比40%

以上。目前珠三角市场已做深做透，粤东及粤西渠道仍将进一步下沉，13年广东地区收入增长20%

无忧。其他四省收入占比达40%，未来渠道也将下沉县级，做透三四线城市，在优势范围内做到深

耕细作。 

非核心区域公司采取优先突破重点地区的策略，在华北、东北地区进行扩张。考虑到海天在北方地

区优势不明显，且该区域内龙头企业少，公司的拓展短期内不会有太大问题。预计13年非核心区域

收入增速可达40%，其中东北地区收入在1亿以上，增长较快。非核心地区未来可能成为公司收入增

长的爆发点。 
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图表4  中炬高新核心五省收入占比在80%以上 图表5  13年广东收入增速在20%以上 

资料来源：平安证券研究所、Wind 资料来源：平安证券研究所、wind 

 

四、商超渠道助力高端产品推广 

从终端消费渠道看，公司仍以传统渠道（批发店、士多店等）为主，占比 70%，商超与餐饮渠道分

占 25%与 5%。传统渠道占比高是因为核心地区仍延续了过去大流通时代调味品批发零售渠道；产

品的中高端定位决定了商超渠道的重要地位，也是未来主力发展渠道；而餐饮渠道的弱势是公司前

期的差异化发展战略选择所致。未来公司目标：商超+餐饮渠道将占到 50%，以现代渠道加强对终

端的控制力。公司新区域的扩张将以商超渠道为主，一方面通过区域扩张与品类增长保证产品销量，

另一方面通过结构升级与品牌溢价保证吨价的提升。量价齐升，保证公司未来收入增长。 

 

五、预计 14 年地产业务放缓 

13 年房地产结算收入约为 1.6 亿，净利 0.2 亿。公司地产业务由中炬高新控股 79%的中汇合创运营，

目前已分两期开发“汇景东方”商品房项目。一期为联排别墅，预计 13 年可以确认收入 1.6 亿，净利

0.2 亿。二期为高层住宅，将于 14 年开盘。 

预计 14 年公司地产业务增速将有所下降。判断来自于：（1）“汇景东方”一期项目已售卖近 1/2，目

前地产周边配套设置不完善，房价不高，公司销售意愿并不十分强烈。（2）二期 14 年开盘，当年收

入不会确认，因此 14 年不会有大量房地产结算收入。往 15 年后看，随着深中大桥的开工，深圳与

中山路程的缩短将拉动中山地区的房价，同时汇景东方周边配套建设逐渐完善，公司房地产业务将

可能回暖。 
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图表6 公司地产项目13年预计确认收入1.6亿元 

项目名称 
开发 

面积 
均价 

开工 

时间 

竣工 

时间 

开盘 

时间 

总投

资 

13 年预计

确认收入 

预计 

总收入

“汇景东方花园”

一期 

6 万平

米 

1.1 万/

平 
2010 2013 2011 

4.45
亿 

1.6 亿 6.6 亿

“汇景东方花园”

二期 

9 万平

米 

0.6 万/

平 
2012 2015 2014 3.6 亿 未开盘 5.4 亿

 

资料来源：平安证券研究所、公司公告  

 

六、盈利预测与评级 

我们认为中炬高新 2014 销售收入将有 22%的增长，消费者对食品健康与风味的诉求推动调味品产

品结构升级。公司大力发展商超渠道配合中高端产品推广，同时阳西基地产能扩张，为调味品收入

增长提供保证。分区域看，核心地区渠道下沉，估计可以保持 15%-20%的增长。非核心地区定点突

破，收入增速预计可达 40%。受益于产品结构升级与区域扩张，14 年调味品业务收入增速可达 30%。

我们预计 13-15 年公司收入分别增长 27.9%、22.3%与 15.7%。 

图表7 中炬高新盈利预测关键假设 

  2012A 2013E 2014E 2015E

销售收入(万元) 1754 2,244 2,744 3,174

调味品 1612 1,998 2,601 2,971

房地产 84 170 61 112

汽车配件 48 67 73 81

电池 1 0 0 0

其它 10 10 10 10

增速 1.1% 27.9% 22.3% 15.7%
调味品 25.0% 23.9% 30.2% 14.2%
房地产 -62.1% 102.4% -64.1% 83.6%

汽车配件 -2.6% 39.6% 9.0% 11.0%
电池 -100.0%

其它 -94.3% 0.0% 0.0% 0.0%

资料来源：平安证券研究所、公司公告  

公司在非核心区域采取定点扩张策略，延续优势地区扩张模式，不会加大力度投入广告宣传费用，

14 年销售费用稳中有降。预计 14 年可实现 EPS0.32 元，其中调味品 0.30 元，地产项目 0.01 元，

其他业务 0.01 元。 
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图表8 中炬高新主要业务EPS估算  单位：元 

  2012A 2013E 2014E 2015E 

调味品 0.19  0.23  0.30  0.40  
地产 0.00  0.02  0.01  0.01  
汽配 0.00  0.00  0.00  0.00  
电池 -0.02  0.00  0.00  0.00  
其它 -0.02  -0.01  0.01  0.01  

 

资料来源：平安证券研究所、公司公告  

预计公司 13-15 年实现每股收益 0.24、0.32 和 0.42 元，同比分别增 51%、32%和 34%，最新收盘

价对应的 PE 分别为 45、34 和 25 倍；看好公司未来调味品业务的成长，维持“推荐”投资评级。海
天、珠江桥上市带来行业估值的提升可能成为潜在催化剂。 

 

七、风险提示 

食品安全事件引发公众对产品的担忧。 
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损益表（百万元，元/股） 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 1,754  2,244  2,744 3,174   净利润 122  195 258 345 

 YoY 1.1% 27.9% 22.3% 15.6%   折旧摊销 61  64 85 77 

营业成本 1,254  1,575  1,904 2,165   营运资金投资 136  -220 -96 -142 

毛利率 28.5% 29.8% 30.6% 31.8% 经营活动现金净流量 175  88 297 325 

  营业税金及附加 18  22  29 33   资本开支 -65  -167 -212 -106 

 股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -65  -167 -212 -106 

 销售费用 160  179  205 221   债务融资 -228  85 -25 0 

 管理费用 175  217  265 306   股权融资 0  0 0 0 

 财务费用 41  23  25 24   支付红利 0  0 0 0 

 投资净收益 20  23  26 30 融资活动现金净流量 106  -269 61 -50 

营业利润 118  243  334 446 当年现金净流量 -158  -17 35 195 

 加：营业外收入 32  2  2 2 

 减：营业外支出 4  5  5 5 资产负债表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E

利润总额 145  240  331 443   货币资金 355  266 301 496 

 减：所得税 23  45  73 98   应收款项 41  64 71 87 

净利润 122  195  258 345  预付款项 84  141 149 182 

 减：少数股东损益 -3  5  7 9  存货 1,246  1,463 1,830 2,046 

归属母公司所有者净利 126  190  251 336  其他流动资产 313  220 316 337 

 YoY -3.7% 51.1% 32.3% 33.6% 流动资产合计 2,039  2,154 2,667 3,148 

 销售净利率 7.0% 8.7% 9.4% 10.9%  长期股权投资 93  93 93 93 

EPS（当年股本） 0.16  0.24  0.32 0.42  固定资产 588  687 824 827 

EPS（最新股本摊薄） 0.16  0.24  0.32 0.42  无形资产 90  89 90 90 

 其他非流动资产 686  551 541 566 

重要指标速览 2012A 2013E 2014E 2015E 非流动资产合计 1,456  1,420 1,547 1,576 

估值 资产总计 3,495  3,574 4,214 4,723 

  PE 70  44.5  33.6 25.2  短期借款 10  95 70 70 

  PEG 1.7  1.9 1.1 0.6   应付款项 353  352 481 516 

  PB 4.3  4.0  3.5 3.1  预收款项 216  147 218 260

  PS 4.8  3.8  3.1 2.7  应付股利 2  -182 -182 -182 

  EV/EBITDA 38.7  26.0  19.3 15.7  其他流动负债 636  690 897 984 

  股息收益率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 流动负债合计 1,218  1,103 1,484 1,649 

经营回报率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0  长期借款 75  75 75 75 

  ROE(%) 6.7 9.3 11.1 13.1  应付债券 0  0 0 0 

  ROA(%) 3.6 5.8 7.1 8.1  其他非流动负债 13  13 13 13 

资本结构及偿债能力(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 非流动负债合计 88  87 87 87 

  资产负债率(%) 37.4 36.3 39.8 39.0 负债合计 1,306  1,190 1,571 1,736 

  速动比率 0.7  0.6  0.5 0.6  归属母公司所有者权益 1,948  2,137 2,389 2,724 

运营效率 0.00  0.00  0.00 0.00    其中：实收资本 797  797 797 797 

  存货周转率 1.1  1.2  1.2 1.1  少数股东权益 242  247 254 263 

  流动资产周转率 0.9  1.1  1.1 1.1 股东权益合计 2,190  2,384 2,642 2,987 

  固定资产周转率 3.2  3.5  3.6 3.8 负债及股东权益总计 3,495  3,574 4,214 4,723 
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