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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) 11.38 

市值(百万元) 9066 

流通市值(百万元) 9066 

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 2,345.0 2,695.0 3450.0
营业收入增速 35.80% 1.12% 33.69% 22.78% 28.01%
净利润增长率 41.76% -3.34% 70% 36% 34.30%
摊薄每股收益（元） 0.16 0.16 0.27 0.34 0.48
前次预测每股收益（元）— — 0.25 0.34 0.48
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：中炬高新披露 2013 年年度业绩预增公告，预计 2013 年年度归属于上市公司股东的净利润比上

年同期增长 70%左右。净利润约 2.14 亿元；每股收益 0.27 元左右。主要原因：1、子公司广东美味鲜

调味食品有限公司主营业务收入、净利润保持稳定增长；2、子公司广东中汇合创房地产有限公司首次实

现主营业务收入。 

 净利润同比增长 70%左右，超出市场预期，预计调味品业务利润同比增长约 37%。主要原因是调味品业

务持续高速增长，预计 2014 调味品业务收入增速保持在 27-30%左右，全年收入约为 20.5 亿元-21 亿元，

预计毛利率将持续改善，预计公司 2013 年调味品业务利润在 2.2-2.3 亿元左右，同比增长约 37%。五大

重点区域收入增速保持在 20-38%。东北、华北等地区收入增速均在 40%左右，显示公司全国化布局和

渠道定点突破不断取得成果，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。草根调研显示，公司东北、华北区域有望在 2014 年成为公司第六个重点区域，预计公司公司在 2014

年将积极推进新品市场投放和新区域的开拓（如上海等）。 

 业绩预告分析显示，调味品净利润率继续提升至 10.6%左右，高于半年报 10.07%的水平（2012 年为

9.13%）。再次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稳定的

利润增长超过收入增长的阶段。随着未来规模效应、效率的进一步显现，与海天、李锦记同行相比，我

们坚定认为公司净利润率还有大幅提升空间。 

 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。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。 

调味品                       证券研究报告 公司点评
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 公司“厨邦智造”项目在日本专家的指导下，生产流程等环节不断优化，有力支持公司持续提升毛利率、

净利润率。预计今年阳西基地投产顺利， 2 季度或有产品产出，有力的缓解了公司产能不足的瓶颈。 

 在研发方面，公司申请“微生物技术国家重点实验室美味鲜中山联合实验室”获得批准建设，微生物技术国

家重点实验室美味鲜中山联合实验室是与山东大学微生物技术国家重点实验室合作共建，将充分发挥山东大

学微生物技术国家重点实验室及美味鲜公司的优势，重点从事酿造生产过程相关的微生物菌种筛选、微生物

应用技术体系研究及产业化。从发酵产品原材料质量检测与控制、发酵工艺技术和设备改良与革新、发酵菌

种的优选与改良、发酵菌种标准化制定等几个方面进行深层次研究，形成可行的共性技术成果，这些成果一

方面可以用于解决发酵调味品行业存在的共性关键问题，推动行业的整体技术进步，同时还可以将相关成果

应用于食品产业的各个领域，涉及发酵酿造食品、发酵食品添加剂及配料业和发酵健康食品业等，对相关产

业的发展具有积极的带动作用。 

 基于调味品业务持续超预期，预计公司 2013-2015 年 EPS 分别为 0.27/0.34/0.48 元，重申“买入”评级，

目标价 17 元，考虑到春节后海天味业即将上市，调味品板块市值将大幅提升，建议投资者积极关注中炬高

新持续快速成长的机会，长期持有，享受传统调味品的黄金十年。 

 

 

图表 1：调味品业务净利润率从 2008 年的 5.57%提升到 2013 年 1-9 月 10.5%左右（单位：百万元） 

调味品 2008 2009 2010 2011 2012 2013 年预测值

销售收入

（不含税） 
646 801.54 1045.14 1289 1611 2070 

净利润 36 65.91 67.85 102 148 220 

净利润率 5.57% 8.22% 6.49% 7.88% 9.13% 10.6% 
 

来源：齐鲁证券研究所，公司公告 

图表 2：中炬高新研究推荐成果展示，自我们推荐以来涨幅 157% 

报告名称 日期 备注

中炬高新:设立调味品营销后勤公司大幅提升效率和净利润率 2013/9/16
独家解析公司新成立子公司，指
出净利润率和效率将大幅提升

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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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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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。

 

 

 


