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调味品放量增长无忧，上调14年EPS预测增速至30% 
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投资要点 

 渠道分层次推进，产品开始多元化扩张，调味品 14、15 年收入增速可达

20%。公司渠道依成熟度不同分五级市场，分别制定销售政策、产品组合与考

核目标，以实现空白地区的逐步覆盖与非空白地区的深度挖掘。随着市场通路

逐渐成熟，公司开始发力新品，借现有渠道以实现销售放量。13年已推纯出酿

酱油，下饭酱、抖面酱等新品，未来计划培更有竞争力的品种，一是纯酿醋、

油等纯酿系列调味品，二是水产罐头等厨房佐餐食品。在行业快速发展（增速

在 15%左右）、集中度较低（CR5 为 23%）的环境下，主流企业正面竞争并不

激烈，我们更关注公司是否能够以快于竞争对手的速度抢占市场，实现市占率

的加速提升。 

 激励方案提供销售动力，阳西产能释放支持销量增长。公司激励方案落地，

绩效奖金为净利 5%，受益员工占比近 6%，员工积极性进一步提高，为后续销

售增长提供动力；同时阳西基地一期 3Q14 可投产，预计新增产能 2-3 万吨，

产能释放为销量增长提供保证。 

 受益于产品结构升级与生产效率提高，盈利能力持续提升。高端产品纯酿

酱油广告已拍好，达到一定铺货率即可投放重点推广，14年新品厨邦纯酿系列、

佐餐酱毛利率估计均可达到 40%，结构升级持续进行；同时阳西基地将复制“厨

邦智造”模式，采取精益化生产进一步提高效率，预计 14 年调味品毛利率可增

长1.98个pct，3Q14由于阳西基地投产设备调试，毛利率可能出现阶段性下滑。 

 政策原因致 14 年房地产不确定较高，15 年后可能回暧。受制于中山市政

府对岐江新城进行规划，公司地产业务不确定因素较多，暂时也未定销售政策。

“汇景东方”二期 14 年开盘，预计当年难有大量结算收入。往 15 年后看，随

着深中大桥的开工以及周边配套建设逐渐完善，地产业务将有可能逐步回暖。 

 盈利预测与估值：预计公司 14-16 年实现每股收益 0.35、0.49 和 0.65 元，

同比分别增 30%、42%和 32%，最新收盘价对应 PE为 29、21 和 16 倍；看好

公司未来调味品业务的成长性，维持“推荐”投资评级。公司新品销售超预期

增长及地产收入提前确认可能成为未来股价提升的催化剂。 

 风险提示：食品安全问题及原材料价格上涨。 
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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 1,754 2,318 2,720  3,361 4,052 

YoY(%) 1.1 32.1 17.3  23.6 20.6 

净利润(百万元) 126 213 276  391 517 

YoY(%)  -3.7 69.3 29.5  41.7 32.4 

毛利率(%) 28.5 31.3 32.0  32.9 33.7 

净利率(%) 7.0 9.5 10.5  12.0 13.2 

ROE(%) 6.7 10.4 12.1  15.0 16.9 

EPS(摊薄/元) 0.16 0.27 0.35  0.49 0.65 

P/E(倍) 64.6 38.1 29.0  20.5 15.5 

P/B(倍) 4.2 3.8 3.3  2.9 2.4 
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看好中炬高新未来成长性，原因在于：公司当前战略是通过渠道分层次拓展来实现空白地区的逐步

覆盖与非空白地区的深度挖掘，同时借助成熟渠道实现多产品扩张。两个因素促进该战略推进：一

是激励方案落地，员工积极性提高，营收增长有明显动力；二是阳西基地产能释放为销量增长提供

保证。此外，随着产品结构持续升级与“厨邦”制造精益化生产，毛利率也将稳步提升。在行业快

速发展（增速在 15%左右）、集中度较低（CR5为 23%）的环境下，主流企业正面竞争并不激烈，

我们更关注公司是否能够以快于竞争对手的速度抢占市场，实现市占率的加速提升。 

 

一、公司战略：渠道扩张+多产品推进，看好此阶段成长 

公司正处于“三步走”规划第二阶段，即利用阳西基地完成低成本扩张抢占市场，战略是通过渠道

分层次拓展来实现空白地区的逐步覆盖与非空白地区的深度挖掘，同时借助成熟渠道实现多产品扩

张。我们看好公司此阶段的成长性。原因在于经过第一阶段的发展与积累，公司已在东南沿海地区

打开通路，接下来以成熟地区推广方法来逐步完成非成熟地区覆盖，逐级突破，可以实现费用增长

低收入增长；同时以此成熟渠道实现产品多元化扩张，以酱油带动其他品类，很容易实现销售放量

增长。 

图表1  中炬高新“三步走”规划 

步骤 措施 目标 

第一步 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 

第二步 
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 
完成低成本扩张抢占市场 

第三步 

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，向大食品领域延伸，发展水产

品、农产品等厨房佐餐食品 

打造多元化食品企业 

资料来源：平安证券研究所、公司公告  

 

1.1 五级区域分层次推进，积极拓展餐饮渠道 

中炬高新渠道区域依市场成熟度不同，分五级市场，每级市场都有制定相应的销售措施，建立各自

区域的产品组合。各区域销售政策力度不一样，考核目标也不同，分不同层次来开展工作，利于销

售推进。一级市场覆盖至乡村一级，二级市场覆盖至县级，三级市场覆盖至地级，四、五级覆盖至

省会城市。目前一级市场已完成深度开发，公司主要精力是把二、三级区域经营好，渠道进一步下

沉，不断进行渗透。成熟地区如一、二级市场 13 年增速在 20%以上，非成熟地区如东北市场增速

较快，13 年在 40%左右。14 年一级市场随着饱和度逐渐增加，增速可能略有放缓；二三级市场仍

会快速增长，预计全年增速在 20%以上。 
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图表2 中炬高新区域市场分级拓展 

渠道区域 范围 覆盖深度 

一级市场 广东省、浙江省、海南省等 乡镇级 

二级市场 广西省、福建省、江西省 县级 

三级市场 东北地区 市级 

四级市场 华北地区 省会城市、地市级 

五级市场 西北地区 省会城市 

资料来源：平安证券研究所、公司公告  

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，估算占比约 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。未来公司将会加大餐饮渠道投入力度，已开发适合于餐饮的

大包装产品，商超与餐饮渠道占比将会提升，以现代渠道加强对终端的控制力。 

 

1.2 品牌定位清晰，新品持续推进 

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，近四

年 CAGR 为 24%，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：厨邦走中高

端路线，约占调味品收入 90%以上，旗下包括酱油、鸡精鸡粉、酱料等多个产品，酱油以生抽为主，

突出“高鲜味”特征，走差异化路线；美味鲜作为补充定位于中低端，旗下只有酱油产品，占调味

品收入近 10%。双品牌定位清晰，利于公司有针对性地进行产品推广。 

图表3 中炬高新调味品近四年复合增速为24% 图表4 13年中炬高新调味品业务占比85.4% 

资料来源：平安证券研究所、Wind 资料来源：平安证券研究所、公开资料 

 

新品持续推进，开始多元化扩张。公司酱油、鸡精鸡粉做为调味品两大品类，已达到规模化发展，

未来计划培育更有竞争力的新品。13 年推出厨邦纯酿酱油，350ml 零售价 13.8 元，主打高端路线，

广告已经做好，待铺货达到一定规模即可重点推广；佐餐酱类已推出鱼仔下饭酱、虾米下饭酱、香

菇拌面酱、牛肉拌面酱等四款新品。后续规划两类产品，一是纯酿醋、油等纯酿系列调味品，二是

利用阳西水产资源推出水产罐头等厨房佐餐食品。我们认为公司此时采取产品多元化扩张优势在于：
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（1）新产品销售模式与销售渠道与现有产品重叠，不会大规模增加销售费用。（2）厨房佐餐食品是

大品类，目前市场尚无绝对龙头，属于行业蓝海区域，公司此时发力，利于抢占子行业的龙头地位。

（3）阳西水产品资源丰富，公司未来将利用该优势做出更多地产性产品。 

 

二、激励方案提供销售动力，产能释放支持销量增长 

激励方案落地，员工积极性进一步提高。由于实际控制人中山火炬高技术产业持有 10.7%的股权，

持股比例较少，国企改革很难落实到公司激励层面，因此中炬高新在利润增长的情况下提高待遇来

提升员工对企业的归属感。公司推出绩效考核管理制度，完善公司的激励机制。我们认为该方案的

推出利于公司经营，原因在于：（1）受众群体广，激励范围包括公司中高层领导及核心骨干，受益

人数在 210 人左右，占员工总人数近 6%；（2）指标体系健全，考核指标包括营业收入、净利润、

净资产收益率，利于公司全面发展；（3）奖惩分明，只有当加权经营指标完成率超过 100%时才有

超额奖励，完成率低于 80%则对于高层管理人员罚薪，正负向共同激励管理层。 

产能释放支持销量增长。公司产能过去一直与销售匹配增长。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。13 年中山基地产能达到饱和，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 6万吨将在 14 年投产，

预计当年释放产能 2-3 万吨，为 14 年销量增长提供了保障。 

图表5 阳西基地一期6万吨产能14年下半年可投产 

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  

 

三、产品结构升级与精益管理提高盈利能力 

预计未来 3-5 年调味品毛利率持续提升。公司近年来毛利率逐年提高原因在于：（1）产品结构持续

提升，一方面厨邦品牌占比不断提高，另一方面高毛利新品持续推出；（2）公司采取“厨邦智造”

模式，对生产流程进行精益化管理，其核心理念是减少浪费，控制成本，提高效率。（3）改造设备，

提高工艺水平。往未来 3-5 年看，厨邦与美味鲜占比不会发生较大变化，其余驱动因素仍将继续发

挥作用：一方面高毛利新品将陆续推出，厨邦纯酿系列、佐餐酱系列产品毛利率估计可达到 40%，

结构升级持续进行；另一方面精益生产在中山基地已经运作成熟，阳西基地投产后将复制厨邦智造

模式，加之设备不断升级，规模化生产很容易实现低成本运营。预计 14 年调味品毛利率可增长 1.98

个 pct，3Q14 由于阳西基地投产设备调试，产能利用率低，毛利率可能出现阶段性下滑。 
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图表6 中炬高新调味品毛利率水平逐年提升 图表7 中炬高新13年净利率增长69% 

资料来源：平安证券研究所、Wind 资料来源：平安证券研究所、公开资料 

 

四、14 年房地产业务将放缓 

政策原因致 14 年房地产不确定较高，15 年后可能回暧。公司地产情况较为复杂，14 年受制于中山

市政府对岐江新城进行规划，公司地产业务不确定因素较多，暂时也未定销售政策。 “汇景东方”

一期项目已售卖近 2/3，目前地产周边配套设置不完善，房价不高；二期 14 年开盘，预计当年很难

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。 

图表8 汇景东方二期14年开盘，预计当年不会确认大量收入 

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 

“汇景东方花园”一期 6 万平米 1.1 万/平 2010 2013 2011 4.45 亿 

“汇景东方花园”二期 9 万平米 0.6 万/平 2012 2015 2014 3.6 亿 
资料来源：平安证券研究所、公司公告  

 

五、盈利预测与估值 

我们认为中炬高新 2014 销售收入将有 17.3%的增长，消费升级推动调味品结构提升，公司正处于

产品多元化发展初始阶段，分层次拓展市场与发展现代流通渠道相结合，借助成熟渠道进行产品推

广，同时阳西基地产能扩张，为调味品收入增长提供保证。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 21.3%。我们预计 14-16 年公司收入分别增长 17.3%、23.6%与 20.6%。 

预计公司 14-16 年实现每股收益 0.35、0.49 和 0.65 元，同比分别增 30%、42%和 32%，最新收盘

价对应的 PE 分别为 29、21 和 16 倍；看好公司未来调味品业务的成长，维持“推荐”投资评级。

公司新品销售超预期增长及地产收入提前确认可能成为未来股价提升的催化剂。 

 

六、风险提示 

食品安全问及原料价格上涨。 

31.08%

20%

22%

24%

26%

28%

30%

32%

2010 2011 2012 2013

调味品毛利率

213 

69.3%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0 

50 

100 

150 

200 

250 

2010 2011 2012 2013

净利润 同比增速



 

 
 8 / 9 

中炬高新﹒公司调研报告

请务必阅读正文后免责条款 

 

损益表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E
 现金流量表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 2,318  2,720  3,361  4,052   净利润 220  285  405 536 

 YoY 32.1% 17.3% 23.6% 20.6%   折旧摊销 72  115  136 107 

营业成本 1,593  1,850  2,256  2,686   营运资金投资 -261  -59  -228 -175 

毛利率 31.3% 32.0% 32.9% 33.7% 经营活动现金净流量 -85  397  382 529 

  营业税金及附加 38  34  44  57   资本开支 -64  -217  -137 -163 

 股权激励费用 0  0  0  0 投资活动现金净流量 -64  -217  -137 -163 

 销售费用 185  226  285  353   债务融资 225  0  0 0 

 管理费用 225  251  280  311   股权融资 0  0  0 0 

 财务费用 34  39  35  29   支付红利 0  0  0 0 

 投资净收益 12  14  16  18 融资活动现金净流量 -269  191  -39 -35 

营业利润 254  333  477  635 当年现金净流量 42  141  210 338 

 加：营业外收入 15  15  15  15 

 减：营业外支出 7  7  7  7 资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

利润总额 262  341  485  643   货币资金 355  496  706 1,043 

 减：所得税 42  56  80  107   应收款项 55  64  79 95 

净利润 220  285  405  536  预付款项 225  193  277 305 

 减：少数股东损益 8  10  14  19  存货 1,208  1,620  1,843 2,273 

归属母公司所有者净利 213  276  391  517  其他流动资产 131  256  252 342 

 YoY 69.3% 29.5% 41.7% 32.4% 流动资产合计 1,974  2,628  3,157 4,059 

 销售净利率 9.5% 10.5% 12.0% 13.2%  长期股权投资 114  114  114 114 

EPS（当年股本） 0.27  0.35  0.49  0.65  固定资产 988  1,087  1,096 1,119 

EPS（最新股本摊薄） 0.27  0.35  0.49  0.65  无形资产 106  106  107 107 

 其他非流动资产 514  521  509 543 

重要指标速览 2013A 2014E 2015E 2016E 非流动资产合计 1,722  1,827  1,826 1,884 

估值 资产总计 3,696  4,455  4,984 5,942 

  PE 38.1  29.0  20.5  15.5  短期借款 164  164  164 164 

  PEG 1.1  0.9  0.8  0.7   应付款项 346  462  527 649 

  PB 3.8  3.3  2.9  2.4  预收款项 96  224  208 293 

  PS 3.5  3.0  2.4  2.0  应付股利 1  1  1 1 

  EV/EBITDA 23.3  17.0  12.8  10.8  其他流动负债 572  804  878 1,095 

  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 流动负债合计 1,180  1,654  1,778 2,201 

经营回报率  长期借款 120  120  120 120 

  ROE 10.4% 12.1% 15.0% 16.9%  应付债券 0  0  0 0 

  ROA 6.6% 7.5% 9.0% 10.0%  其他非流动负债 12  12  12 12 

资本结构及偿债能力    非流动负债合计 132  132  132 132 

  资产负债率 35.5% 40.1% 38.3% 39.3% 负债合计 1,311  1,786  1,910 2,332 

  速动比率 0.6  0.6  0.7  0.8 

  归属母公司所有者权

益 
2,133  2,408  2,798 3,315 

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

  存货周转率 1.3  1.3  1.3  1.3  少数股东权益 252  262  276 295 

  流动资产周转率 1.2  1.2  1.2  1.1 股东权益合计 2,385  2,670  3,074 3,610 

  固定资产周转率 2.9  2.6  3.1  3.7 
 负债及股东权益总计 3,696  4,455  4,984 5,942 
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