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调味品产业有望保持较高增长 

——中炬高新调研简报

事件：  

中炬高新（600872）调研：我们近期前往中炬高新调研，就公司经营情况、发展规划等多方面要素，与公司领

导进行了交流。现形成调研简报如下： 

投资要点：  

1、酱油行业集中度低，品类主要向生抽方向发展 

国内调味品中酱油约有 600-700 亿市场，厨邦（含美味鲜）约 20 个亿，只占很小一部分。酱油行业目前集

中度很低，未来基于食品安全的考虑，以及国家对环保、卫生等方面的要求提高，区域性小品牌被全国性大

品牌取代是势所必然，公司预测未来 10 年都是酱油行业集中度持续提高的过程。 

酱油行业整体增速约 10%，而促动行业增长的因素主要有两个方面：一是结构升级下拉动价格间接上涨。随

着居民收入的提高，消费升级下居民选择更好的更高端的产品是长期趋势；二是人均食用量有增长。伴随现

代快节奏生活方式，居民外出就餐次数增多，餐饮业发展快速，酱油人均食用量也在增长。参照日本人均每

年消费量 4 点多公斤，而目前中国人均只有 3 点多公斤，则我国未来人均增量现象仍然存在。  

从品类上来看，北方市场以老抽为主，广东等南方市场以生抽为主。目前生抽和老抽在整体市场份额上约各

占一半的比例。相对而言，生抽更具营养价值，味道更鲜美，生抽的营养价值目前也逐步被北方消费者所认

识。因此，长远来看，生抽取代老抽是趋势。 

2、酱油品质高低主要看氨基酸含量，厨邦档次上略高于海天 

厨邦与海天比较，主要在机制上有所区别，此外在产品等级上也略有不同。海天改制比较早，员工动力上也

比较足。由于海天收入基数高，从未来增速来看，预计海天有望每年保持 15%的增长，而厨邦有望每年保

持 20%以上的增长。产品品质上，海天以大陆货为多，厨邦定位要高于海天。产品品质等级主要以氨基酸

含量来区分，海天一般 0.8-1.0g/100ml，厨邦一般 1.0-1.3g/100ml。氨基酸高到一定程度反而有反作用，所

以也不是越高越好。氨基酸是大豆分解出来的营养物资，氨基酸越高，成本也会高出很多，零售价格也就相

应要高。 

美味鲜公司下属高档厨邦和中低档美味鲜两个品牌，其中厨邦占绝大部分，约占 90%以上。美味鲜主要销

往东北和四川。 

3、产品本身提价比较难，未来主要受益于结构升级 

公司产品本身提价还是比较困难，平时提价主要看通胀，成本推动型为主。未来盈利能力提高主要是受益产

品结构升级，高端占比会越来越高。 
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公司毛利率从 2012 年的约 29%提高到 2013 年的约 31%，随着规模扩大和结构升级，毛利率在持续提高。美

味鲜公司除了主要生产酱油外，还生产鸡精鸡粉、醋等产品，主要为厨房配套，但用量不大。结构上，酱油

比重约 70%，鸡粉约 10%，醋约 15%，还有部分食用油配套。 

4、目前市场主要集中在东南沿海，东北华北在开发中增速较快 

公司酱油产品市场主要集中在东南沿海一带，其中华南占比较华东还大一点，北方这几年在慢慢扩张。2013

年，东北、华北，保持着 30-40%的收入增长。从收入占比来看，广东约 40%，广东、福建、浙江、广西沿

海约 80%以上。 

从渠道来看，公司策略一般是一个地方一个经销商，一般以一个地级市为单位。在广东，渠道已下沉到乡镇，

在福建、浙江某些地区也下沉到乡镇。在华南，市场比较成熟的地方，如中山则有 10 几个经销商。从渠道

拓展先后来看，海天先做餐饮后做商超，厨邦以商超为主。从渠道拓展的费用上看，无论是进商超还是做餐

饮都需要相应的费用，商超有进场费，餐饮有总厨公关费，因此毛利率上餐饮和商超差别不大。 

5、房地产业务按正常规划发展 

2013 年房地产有 1.6 亿的收入，净利润 2000 多万。未来的形势，步伐还是比较慢一点。公司房地产业务原

来没什么产品开发出来，只开发了一个别墅。目前第二期的产品才刚刚开始，预计要在 2015 年才提供营收

贡献。 

6、2014 年下半年，阳西一期逐渐达产 

美味鲜中山工厂四期已建成投产，现有产能 30 万吨。2013 年阳西生产基地全面启动，一期工程进展理想，

预计可在 2014 年下半年逐渐投产，达产后新增产能 6 万吨。如果阳西三期产能都达产的话，则预计产能可

增加 45 万吨，但全部达产，预计要到 2018 年后了。随着产能的上升，我们预计未来 3-5 年，公司实现收入

20%，利润 30%的增长是大概率事件。 

7、盈利预测与投资建议 

    我们认为，中炬高新下的厨邦酱油具有良好的品牌知名度和美誉度，未来还有很大的市场开拓空间，而酱油

产品作为必需品，行业发展空间大。预测 2014/15/16 年 EPS 分别为 0.33 元/0.44 元/0.57 元，对于当前股

价 PE 分别为 28.95/21.75/16.74，首次给予“增持”评级。 

8、风险提示 

   食品安全事故；市场开拓不如预期。 
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1、中炬高新盈利预测 

 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

 

证券代码： 600872.sh 股票价格： 9.52 投资评级： 增持 日期： 2014/4/2

财务指标 2013 2014E 2015E 2016E 每股指标与估值 2013 2014E 2015E 2016E

盈利能力 每股指标

ROE 9% 9% 10% 11% EPS 0.27 0.33 0.44 0.57

毛利率 31% 31% 32% 32% BVPS 2.68 3.23 3.97 4.92

期间费率 21% 20% 19% 19% 估值

销售净利率 9% 9% 10% 11% P/E 35.63 28.95 21.75 16.74

成长能力 P/B 3.56 2.95 2.40 1.93

收入增长率 32% 21% 23% 22% P/S 3.27 2.70 2.20 1.80

利润增长率 69% 23% 33% 30%

营运能力 利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

总资产周转率 0.63 0.66 0.69 0.71 营业收入 2318 2805 3450 4209

应收账款周转率 18.69 18.69 18.69 18.69 营业成本 1593 1935 2363 2862

存货周转率 1.32 1.32 1.32 1.32 营业税金及附加 38 46 56 68

偿债能力 销售费用 185 210 253 305

资产负债率 35% 33% 31% 29% 管理费用 225 268 327 397

流动比 1.67 1.88 2.20 2.57 财务费用 34 19 17 13

速动比 0.65 0.71 0.90 1.14 其他费用/（-收入） 11 2 2 2

营业利润 254 329 436 564

资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 营业外净收支 8 (6) (6) (6)

现金及现金等价物 355 419 656 1023 利润总额 262 323 430 558

应收款项 124 150 185 225 所得税费用 42 52 69 89

存货净额 1208 1502 1834 2222 净利润 220 271 361 469

其他流动资产 287 347 426 519 少数股东损益 8 9 12 16

流动资产合计 1974 2416 3098 3986 归属于母公司净利润 213 262 349 453

固定资产 670 703 762 806

在建工程 319 399 389 389 现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

无形资产及其他 106 106 95 85 经营活动现金流 135 (127) (114) (93)

长期股权投资 114 114 114 114   净利润 220 271 361 469

资产总计 3696 4251 4973 5894   少数股东权益 8 9 12 16

短期借款 164 164 164 164   折旧摊销 69 78 81 86

应付款项 346 431 526 637   公允价值变动 (0) 0 0 0

预收帐款 96 117 143 175   营运资金变动 (162) (485) (568) (664)

其他流动负债 573 573 573 573 投资活动现金流 (136) (113) (50) (44)

流动负债合计 1180 1284 1406 1549   资本支出 (262) (113) (50) (44)

长期借款及应付债券 120 120 120 120   长期投资 (21) 0 0 0

其他长期负债 12 12 12 12   其他 147 0 0 0

长期负债合计 132 132 132 132 筹资活动现金流 65 179 238 310

负债合计 1311 1416 1538 1681   债务融资 199 0 0 0

股本 797 797 797 797   权益融资 0 0 0 0

股东权益 2385 2835 3435 4213   其它 (133) 179 238 310

负债和股东权益总计 3696 4251 4973 5894 现金净增加额 64 (61) 75 173
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