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事件： 
公司发布 13 年年报，实现收入 23.2 亿，YoY32.1%；归母净利润 2.1 亿，

YoY69.3%，EPS0.27 元，符合前期业绩预告。每 10 股派 0.81 元（含税）。

对此，我们点评如下： 
 调味品稳步增长，地产集中结算致 4Q 单季度收入增长 40%：受益

于调味品行业消费升级以及美味鲜公司加强产品营销推广，公司调味

品全年实现收入 19.8 亿 YOY22.8%，继续保持稳步增长。公司房地

产业务全年收入 1.68 亿，预计 4Q 结算 8000 万，从而带动 4Q 单季

度收入增长 40%。分区域来看，南部地区仍是收入的主要来源，去

年全年贡献收入 12.1 亿，占比 52%； 
 调味品结构升级+高利润率房地产贡献业绩，4Q 净利率提升至

11.9%：受益于大众消费升级，公司调味品产品结构提升显著，且通

过扩大产能和实施精益管理，公司生产效率有所提升，H2 调味品毛

利率达 32.6%，同比提升 6.3 个百分点。4Q 公司毛利率提升 9.9 个

百分点至 33%，此外，公司房地产业务全年实现净利润 2776 万，净

利率达 16.5%以上，高于公司总体水平，且预计在 4Q 确认一半左右

盈利。综合影响下，4Q 单季度净利率提升 4.5 个百分点至 11.9%，

4Q 净利润增长 124%至 0.78 亿； 
 产品结构升级+区域扩张+产能释放，公司业绩有望继续保持较快增

长：（1）公司产品定位于中高端，性价比高，符合调味品大众消费

升级的趋势，公司超高端酱油纯酿系列今年将逐步投放市场，预计毛

利率达 50%以上，公司产品结构有望进一步升级；（2）经销商利润

空间高于主要竞争对手，有助于销售区域逐步从东南沿海向中部和北

部市场快速扩张；（3）此外，阳西生产基地一期工程 6 万吨产能有

望在下半年投产，将有效缓解产能瓶颈，为公司区域扩张提供保障；

 盈利预测及投资建议：公司业绩有望继续保持快速增长，维持“买入”

评级。预计14-16年收入分别为 27.9亿、33.9亿和 40.9亿，YOY20%、

21%和 21%；归母净利润分别为 2.8 亿、3.5 亿与 4.6 亿，YOY30%、

25%和 34%；EPS 分别为 0.35 元、0.43 元和 0.58 元。 
主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 1,754 2,318 2,789 3,387 4,089 
增长率（%） 1.1% 80.3% 20.3% 21.4% 20.7% 
归母净利润(百万) 126 213 276 346 464 
增长率（%） -3.7% 69.3% 29.7% 25.3% 34.1% 
每股收益 0.158 0.267 0.347 0.434 0.582 
市盈率 29 43 29 23 17 
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主要财务指标和经营情况 

图 1：有关利润表各项目同比及环比变化对比点评 

  4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13
同比

变化 
环比

变化
点评 

营业收入(百万

元） 
469 514 598 551 655 40% 19%

调味品收入快速增长，下半年房

地产集中在 4Q 结算，收入预计

约 8000 万 

-营业成本 77% 72% 69% 67% 67% -9.9 0.5  

=毛利 23% 28% 31% 33% 33% 9.9 -0.5 
调味品产品结构升级+高利润率

的房地产结算 

-营业税金及附

加 
1% 1% 2% 1% 3% 1.9 2.1 

确认房地产收入，相应确认营业

税、土地增值税等营业税金及附

加 

-销售费用 6% 8% 9% 10% 5% -1.3 -5.1 收入快速增长摊薄 

-管理费用 10% 9% 8% 11% 11% 0.2 -0.5  

-财务费用 3% 1% 1% 1% 2% -1.8 0.4  

-资产减值损失 1.4% 0.0% 0.2% 0.0% -0.1% -1.5 -0.2  

+公允价值变动

损益 
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0 0.0  

+投资收益 1.2% 0.5% 0.4% 0.5% 0.7% -0.6 0.1  

+营业外收支 6.4% 0.0% 0.0% -0.6% 1.7% -4.7 2.3 合同违约赔偿收入减少 

=利润总额 8.2% 8.8% 10.2% 10.1% 15.3% 7.1 5.2  

-所得税费用 1.4% 1.4% 1.8% 1.4% 2.5% 1.1 1.1  

-少数股东损益 -0.6% -0.1% 0.4% 0.0% 0.9% 1.5 1.0  

=归属于母公司

所有者净利润 
7.4% 7.5% 8.0% 8.8% 11.9% 4.5 3.1 主要是毛利率提升所致 

资料来源：宏源证券研究所 
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图 2：分季度收入及同比变化图（百万元）  图 3：分季度净利润及同比变化图（百万元） 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所  资资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

图 4：分季度毛利率与净利率关系图  图 5：分季度期间费用率与净利率关系图 
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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 
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图 6：三张财务报表分析摘要 
财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E
营业收入 2,318 2,789 3,387 4,089 货币资金 355 600 700 800

YOY 80% 20% 21% 21% 应收和预付款项 348 354 418 491
营业成本 1,593 1,910 2,301 2,758 存货 1208 1256 1324 1436
毛利 725 879 1086 1331 其他流动资产 59 1 1 1

%营业收入 31% 32% 32% 33% 长期股权投资 114 114 114 114
营业税金及附加 38 45 55 43 投资性房地产 494 494 494 494

%营业收入 1.6% 1.6% 1.6% 1.0% 固定资产和在建工程 988 1208 1348 1488
销售费用 185 237 288 348 无形资产和开发支出 106 110 114 117

%营业收入 8.0% 8.5% 8.5% 8.5% 其他非流动资产 0 1 1 1
管理费用 225 268 322 388 资产总计 3696 4076 4371 4710

%营业收入 9.7% 9.6% 9.5% 9.5% 短期借款 164 591 439 170
财务费用 34 15 20 5 应付和预收款项 634 703 804 944

%营业收入 1.5% 0.5% 0.6% 0.1% 长期借款 120 120 120 124
资产减值损失 1 1 0 0 其他负债 316 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 1311 1413 1363 1237
投资收益 12 10 8 5 股本 797 797 797 797
营业利润 254 324 409 553 资本公积 297 297 297 297

%营业收入 11.0% 11.6% 12.1% 13.5% 留存收益 1040 1317 1663 2127
营业外收支 8 5 3 0 归属母公司股东权益 2133 2410 2756 3221
利润总额 262 329 412 553 少数股东权益 252 252 252 252

%营业收入 11.3% 11.8% 12.2% 13.5% 股东权益合计 2385 2662 3008 3473
所得税费用 42 53 66 89 负债和股东权益合计 3696 4076 4371 4710
净利润 220 276 346 464

财务指标 2013 2014E 2015E 2016E
毛利率 31% 32% 32% 33%

少数股东损益 8 0 0 0 三费/销售收入 19% 19% 19% 18%
EBIT/销售收入 12% 12% 12% 14%

现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E EBITDA/销售收入 18% 15% 15% 16%
经营活动现金流净额 282 427 428 429 销售净利率 10% 10% 10% 11%
取得投资收益收回现
金

0 10 8 5 ROE 10% 11% 13% 14%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 6% 7% 8% 10%
无形资产投资 -386 -223 -148 -150 ROIC 8% 8% 10% 12%
固定资产投资 0 -100 -80 -80 销售收入增长率 80% 20% 21% 21%
其他 0 4 0 0 EBIT 增长率 127% 19% 28% 31%
投资活动现金流净额 2539 -214 -140 -145 EBITDA 增长率 118% -3% 25% 27%
债券融资 76 -89 0 4 净利润增长率 144% 25% 25% 34%
股权融资 0 0 0 0 总资产增长率 3% 10% 7% 8%
银行贷款增加（减
少）

0 427 -152 -265 股东权益增长率 -44% 8% 191% 24%

筹资成本 34 15 20 5 经营现金净流增长率 -44% 8% 191% 24%
其他 0 1 0 0 流动比率 1.7 1.7 2.0 2.5
筹资活动现金流净额 2 312 -186 -285 速动比率 0.6 0.7 0.9 1.2
现金净流量 2676 245 100 100 应收账款周转天数 5.7 7.0 6.0 5.0

464346276归属于母公司所有者
的净利润

213

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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