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 调味品：消费升级推动传统产业焕发新活力。调味品虽然是比较

传统的行业，但在海天等龙头企业的引领下，近年消费升级趋势

也比较明显，主要体现在产品不断创新，品牌消费不断加强，产

品结构高端化等，形成利润增速高于收入增速，收入增速高于销

量增速的良好局面。 

 公司未来的增长点：精耕酱油，适时扩大新品类。一方面，现有

酱油产品集中度提升和结构升级。目前，酱油市场CR5仍不到

30%，地方品牌占比八成，行业集中度的提升是必然趋势。 

另一方面，随着阳西基地的逐步投产，公司将充分利用粤西的资

源优势和原有的渠道优势，扩展新品类，打造大食品。 

 突出营销能力是持续发展的内在动力。美味鲜在强者如林的广东

市场持续稳步增长，一方面是营销团队精心打造的差异化竞争优

势（产品、品牌、渠道等），另一方面，公司对市场实施分级管

理，对渠道精耕细作，经销商管控能力也较强。 

 盈利预测及投资建议。预计2014-2016年归属母公司净利润增速分

别为33%、33%和31%，每股收益分别为0.36元、0.47元和0.62元

（其中美味鲜贡献约0.34元、0.45元和0.6元）。 

给予美味鲜1倍PEG，则一年目标价11.2元；地产业务折合每

股价格约2元。综合来看，中炬高新一年内合理价值区间约13-14

元，给予“推荐”评级。 

 风险因素：1）房地产及其它业务存在不确定性，造成业绩波动； 

 2）新产品推广失败。 
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主要数据    2014 年 4 月 11 日 

收盘价(元) 9.980 

总市值（亿元） 79.504 

总股本(百万股) 796.64 

流通股本(百万股) 12.820 

ROE（TTM） 9.980 

12 月最高价(元) 12.820 

12 月最低价(元) 6.000 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 
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   食品饮料 

差异化营销打造竞争优势  推荐 （首次） 

中炬高新（600872）调研报告  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2014 年 4 月 14 日 

 

公司主要财务指标预测表 

 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 2,318  2,825  3,375  4,128  

同比％ 32.1% 21.9% 19.5% 22.3% 

归属母公司净利润(百万元) 213  283  376  491  

同比％ 69.3% 33.1% 32.9% 30.5% 

毛利率％ 31.3% 31.5% 32.3% 33.1% 

ROE％ 9.2% 11.1% 13.3% 15.5% 

每股收益(元) 0.27  0.36  0.47  0.62  

每股净资产(元) 2.68  2.93  3.26  3.69  

市盈率(倍) 37.35  28.06  21.12  16.19  

市净率(倍) 3.73  3.41  3.06  2.71  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 调味品：消费升级推动传统产业焕发新活力 

近十多年，随着居民消费水平提高，对食品饮料不仅是温饱需求，正快速向口味、

健康需求等更高层次升级，消费升级明显，特别是乳制品、蛋白饮料、功能饮料等。而

比较传统的调味品行业，在海天、李锦记等龙头企业的引领下，也表现不俗，主要体现

在产品不断创新，市场不断细分，品牌消费不断加强，产品结构高端化等，利润增速高

于收入增速，收入增速高于销量增速。 

2013 年，我国调味品收入规模达到 2349 亿元，其中酱醋行业达到 809 亿元，利润

90 亿元，酱油行业销量达到 758 万吨，2003-2013 年，三者 CAGR 分别达到 24%、40%和

16%。 

图 1：酱醋营业收入（亿元） 图 2：酱醋利润总额（亿元） 

 

资料来源： Wind 资讯 

 

处于改革开放前沿的广东，由于优秀的龙头企业比较集中，酱油产量这 10 年复合

增长率高达 27%，2013年在全国的比重已经提升至 45%。 

图 3：酱油全国和广东产量（万吨） 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 
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2. 未来增长点：精耕酱油，适时扩大新品类 

中炬高新 2013 年收入超过 23 亿元，其中美味鲜公司贡献近 20 亿元。美味鲜目前

以酱油、鸡粉为主,前两年涉足花生油、玉米油, 2013年含税收入 7000万。旗下的酱油

品牌主要有“美味鲜”和“厨邦”，其中“厨邦”定位定位中高端，收入占比 90%；美

味鲜主要针对农村、餐饮等低端市场，收入占比 10%。  

美味鲜未来的增长点主要来自两方面。 

2.1.现有酱油产品：集中提升和结构升级 

目前，酱油市场 CR5 仍不到 30%，全国性品牌和地方性品牌比例仍是二八现象，酱

油市场比较成熟的日本 CR5 约 60%，全国和地方品牌比例刚好是八二现象。随着消费者

对品质和品牌的重视，行业集中度的提升是必然趋势，海天、美味鲜（市占率仅 4%）等

龙头仍将获得远高于行业的增速。 

从行业总量看，酱油产销量增速已经放缓至个位数，但是消费升级带来的产品结构

的升级才刚开始，加上提价，预计行业收入仍可获得 10-15%的增速，而龙头企业规模和

技术的提升带来盈利能力的提升，使利润增速更高。 

图 4：酱油市场比例 图 5：海天收入结构 

 

资料来源： 东莞证券研究所 

除了提升厨邦品牌的占比外，2013年 9月底，公司推出纯酿酱油，已经开始铺市。

定位在乎养生的高端消费者，定价较高（市场调研显示，15-16 元的产品比较畅销，超

过 20 元的动销会很差），主要在高端超市铺市、或交给有较强超市运作能力的经销商

铺市，纯酿酱油目前发货情况良好。 

2.2.产能稳步释放，适时扩大新品类 

美味鲜实行三步走战略： 

1、中山基地产能达产。中山四期扩产在 13 年下半年竣工投产， 主要贡献将体现

在 14年，调味品总产能达到 50万吨； 

2、阳西基地逐步投产。阳西基地分三期建设，首期 6 万吨预计今年下半年也可陆

续投产，根据市场需求未来逐步扩产。 
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3、利用资源优势，拓展其它食品。一方面，公司将以普通酱油作为先锋，打通做

透渠道，进而高端酱油与高端酱料跟进，以最大化渠道价值；另一方面，粤西物产丰富，

可以开发原产地特产，例如鲮鱼罐头等，也用阳西基地开发高端陈酿醋。2013年 9月底，

公司不仅推出高端纯酿系列酱油，也推出了四款佐餐酱（厨邦鱼仔下饭酱、厨邦虾米下

饭酱、厨邦香菇拌面酱和厨邦牛肉拌面酱）和芝麻油等新品类。 

以海天为例，除酱油外，公司利用强大的产品创新能力和渠道能力，推出的酱料和

耗油也做到过 10亿的品类，逐步形成平台型公司，通过品类拓展持续发展。 

3. 突出营销能力是持续快速发展的内在动力 

3.1.差异化营销打造独特优势 

广东酱油生产占全国半壁江山，前四强酱油企业海天、美味鲜、加加和李锦记，就

有三家在珠三角，特别是面对毗邻强大的海天，公司仍能取得持续高增长（13年广东省

内收入预计仍约 20%增长），主要得益于美味鲜优秀团队和差异化营销措施。 

 产品及品牌——打造“厨邦+美味鲜”双品牌，厨邦定位家庭消费的中高端（海天

主要是大众餐饮市场），以鲜味酱油为诉求点，产品主要是氨基酸态氮含量在 1.3 克

/100ML（高于同价位竞争对手）的产品。 

在包装上，也用绿格子区别竞争对手。 

 渠道及市场——与品牌定位呼应，公司渠道七成是流通渠道（农贸、商超等），

不足一成是餐饮渠道，而海天七成是餐饮渠道，正好错开海天的正面竞争。 

 

图 6：厨邦绿格子包装 图 7：厨邦广告 

 

资料来源： 东莞证券研究所 

 

3.2.精耕渠道，做透市场 

     公司按照市场的成熟度，将市场分为 5 级，每一市场建立产品模型，对渠道精细

化运作。后一级市场根据成熟情况，逐步升级，相应下沉程度也逐步加深。 

     目前公司的成熟市场主要是广东、浙江，其中大本营广东市场贡献收入占比超过

40%，从这个角度看，未来公司调味品可拓展的市场空间还很广阔。 
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图 8：市场按成熟度分为五级 

 

资料来源：东莞证券研究所 

 

对于餐饮渠道，是公司短板，未来的拓展，第一，需要开发合适的产品，第二，不

断摸索建立餐饮销售队伍，并通过冠名、广告以及厨艺宣讲等措施稳步拓展。 

对于商超渠道，公司认为，未来不会增加直营商超比重，由经销商去做商超渠道更

有优势。一方面，可以占用经销商的资金等资源，另一方面，经销商经销商品多，与商

超谈判议价能力更强。 

在经销商管理方面，设办事处，管理该区域的经销商，制订规矩，监督窜货等扰乱

市场行为，如果发现窜货，第一次是罚款，第二次取消促销，第三取消发货。一级经销

商一般辐射 120公里，下面设分销商，通过层级分销，做好分销体系，不断渗透市场。 

 

4. 盈利预测及投资建议 

4.1.盈利预测假设 

——调味品：盈利能力还有较大长期提升空间 

A 股中经营以酱油为主的调味品业务公司主要有海天、中炬高新（美味鲜）和加加

食品（食用油收入占比较多，使毛利率较低）。比较三者的毛利率和净利率，作为酱油

业务规模仅次于海天的美味鲜，毛利率和净利率虽近几年稳步提升，但目前仍要远低于

海天约 8-9个百分点。（加加调味品业务毛利率实际也近 35%）。 

差距的原因主要来自三方面：一是规模效应，海天销售规模是美味鲜 4倍；二是制

造水平，海天自动化程度更高；三是工艺、生产管理上的差距。海天作为行业标杆，公

司需要学习的地方还有很多，这也说明公司提升的空间还很大。例如，新的阳西基地生

产自动化水平将明显提高。 

公司对 14年的预算中，合并报表收入 26亿元，净利润 2.5亿元（+17.4%），其中

美味鲜 23.1 亿元，净利润 2.5亿元（+15.74%），考虑到以往的预算风格和考核要求，

该目标应该是比较保守的。我们预计美味鲜未来收入增速在 20-25%，净利润增速 30%左

右，毛利率稳步提升。 

5 级市场（西北等）：待开发市场 

4 级市场（华北）：覆盖到所在省会城市 

3 级市场（东北）：覆盖到所在省“地级市” 

2 级市场（福建、江西、广西、海南等）：覆盖到“县、乡”级 

1级市场（成熟市场，广东、浙江）：覆盖到“村”级 
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图 9：毛利率比较 图 10：净利率比较 

  

资料来源： 东莞证券研究所；注：仅用美味鲜的毛利率，加加和海天是合并报表指标 

 

——房地产及其它 

    其它业务中主要包括房地产开发（中汇合创，持股 79%）及物业管理、出租等。 

公司有约 1600 亩商住用地和 400 亩工业用地，2013 年房地产业资产总额 21.54 亿

元，负债 3.11 亿元，股东权益 18.14 亿元，房地产业务如果 1 倍的 PB 计算也有 18 亿

元的市值，折合每股 2.26元。 

13年中汇合创销售 1.68亿元，利润 2776万元，期末房地产预收款基本确认完毕，

今年房地产销售将减少，不过，今年总部将有物业及土地转让，预计转让收入 1.14 亿

元。 

预计母公司今年仍有 2000万元的亏损，基本抵消除美味鲜以外的业务盈利。 

表 1：公司利润预测表 

产品分类 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

调味品     
   

销售收入（百万） 1618.00  1989.00  2472.81  3064.63  3806.67  

YOY（%） 25.02% 22.93% 24.32% 23.93% 24.21% 

销售成本（百万） 25.18  29.88  35.29  41.47  48.80  

YOY（%） 19.11% 18.67% 18.10% 17.53% 17.66% 

调味品毛利率（%） 28.61% 31.07% 31.50% 32.38% 33.22% 

房地产及服务     
   

销售收入（百万） 84.12  223.19  250.00  200.00  200.00  

YOY（%） -62.09% 165.32% 12.01% -20.00% 0.00% 

销售成本（百万） 55.75  149.14  167.50  134.00  134.00  

毛利率（%） 33.73% 33.18% 33.00% 33.00% 33.00% 

其它     
   

销售收入（百万） 48.93  71.56  60.00  60.00  60.00  

YOY（%） -12.90% 46.25% -16.15% 0.00% 0.00% 

销售成本（百万） 38.60  51.16  45.00  45.00  45.00  

毛利率（%） 21.11% 28.51% 25.00% 25.00% 25.00% 

合计           
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销售收入合计（百万） 1751.05  2283.75  2782.81  3324.63  4066.67  

YOY（%） 11.37% 30.42% 21.85% 19.47% 22.32% 

销售成本合计（百万） 1249.44  1571.22  1906.34  2251.35  2721.23  

YOY（%） 10.44% 25.75% 21.33% 18.10% 20.87% 

综合毛利率（%） 28.65% 31.20% 31.50% 32.28% 33.08% 

资料来源：东莞证券研究所  

 

4.2.估值及投资建议 

预计 2014-2016年收入增速分别约 22%、20%和 22%，归属母公司净利润增速分别为

33%、33%和 31%，每股收益分别为 0.36 元、0.47元和 0.62元（其中美味鲜贡献约 0.34

元、0.45元和 0.6元）。 

给予 1倍 PEG，即美味鲜对应动态的 33倍 PE水平，则一年目标价 11.2元；地产业

务按 1 倍 PB 计算，折合每股价格约 2 元。综合来看，中炬高新一年内合理价值水平约

13-14元，给予“推荐”评级。 

  风险因素：1）房地产及其它业务存在不确定性，造成业绩波动；2）新产品推广失败。 

 

 

表 2：公司利润预测表 

利润表：         现金流量表：         

科目(百万元) 2013A 2014E 2015E 2016E 科目(百万元) 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 2,318  2,825  3,375  4,128  净利润 220  287  381  497  

营业成本 1,593  1,935  2,285  2,762  折旧与摊销 71  69  92  107  

营业税金及附加 38  42  37  45  财务支出 33  33  29  27  

销售费用 185  226  270  330  投资损失 -12  -12  -12  -12  

管理费用 225  271  324  396  净营运资本变动 -175  169  26  -69  

财务费用 34  31  27  24  经营性现金流 135  545  516  550  

资产减值损失 1  0  0  0  资本支出 -3,106  -274  -180  -195  

其他经营收益 12  12  12  12  其它投资 2,970  12  12  12  

营业利润 254  331  444  582  投资性现金流 -136  -262  -168  -183  

利润总额 262  341  454  592  股权融资 0  0  0  0  

减 所得税 42  55  73  95  债券融资 586  -84  -40  -60  

净利润 220  287  381  497  股利分配及其它 -74  -118  -142  -174  

减 少数股东损益 8  3  5  6  筹资性现金流 512  -202  -182  -234  

归母公司净利润 213  283  376  491  货币资金变动 511  81  166  133  

资产负债表：         主要财务比率：       

科目(百万元) 2013A 2014E 2015E 2016E 科目(百万元) 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 355  436  602  735  成长能力（YOY） 
   

应收账款 54  71  84  103  营业收入 32.1% 21.9% 19.5% 22.3% 

预付账款 225  155  160  193  营业利润 116% 30.3% 33.8% 31.2% 

存货 1,208  1,258  1,325  1,492  归母公司净利润 69.3% 33.1% 32.9% 30.5% 

其它 132  77  80  84  盈利能力 
    

流动资产合计 1,974  1,997  2,252  2,607  销售毛利率 31.3% 31.5% 32.3% 33.1% 

长期股权投资 114  114  114  114  销售净利率 9.2% 10.0% 11.2% 11.9% 
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固定资产合计 670  883  1,026  1,113  ROE 9.2% 11.1% 13.3% 15.5% 

长期待摊费用 6  5  3  2  ROIC 6.5% 10.4% 12.6% 15.2% 

其它 932  915  862  864  偿债能力 
    

非流动资产合计 1,722  1,916  2,004  2,093  资产负债率 35.5% 33.9% 32.9% 31.8% 

资产总计 3,696  3,913  4,256  4,699  流动比率 1.67  1.63  1.70  1.80  

短期借款 164  100  80  50  速动比率 0.65  0.60  0.70  0.77  

应付账款 287  358  423  511  营运能力（次） 
   

预收款项 96  141  135  124  资产周转率 0.65  0.74  0.83  0.92  

其它 632  626  683  760  存货周转率 1.30  1.57  1.77  1.96  

流动负债合计 1,180  1,225  1,321  1,444  应收账款周转率 49.09  45.41  43.55  44.02  

长期借款 120  100  80  50  每股指标（元） 
   

其它 -32  32  20  30  每股收益 0.27  0.36  0.47  0.62  

非流动负债合计 88  132  100  80  每股经营现金流 0.17  0.68  0.65  0.69  

负债合计 1,311  1,325  1,401  1,494  每股净资产 2.68  2.93  3.26  3.69  

实收资本 797  797  797  797  每股股利 0.00  0.11  0.14  0.18  

资本公积 297  297  297  297  估值指标（倍） 
   

留存收益及其它 1,293  1,494  1,762  2,112  PE 37.35  28.06  21.12  16.19  

所有者权益合计 2,386  2,588  2,856  3,206  PB 3.73  3.41  3.06  2.71  

负债和权益总计 3,697  3,913  4,257  4,700  EV/EBITDA 23.41  19.43  14.80  11.62  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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