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中炬高新 (600872)  

调味品营收稳定增长，盈利能力显著提升 

请务必阅读正文后免责条款 

投资要点 

事项：中炬高新公布2014 年一季报。1Q14 实现营收6.75亿元，同比增31.3%，

归属母公司股东净利 0.79 亿元，同比增 105.7%，每股收益 0.0994 元。一季报

业绩与此前净利增长 105%的业绩预告相符。 

平安观点： 

 调味品营收稳定增长，转让自有物业母公司扭亏为盈。我们估计1Q14公司

调味品收入增速在25%左右，营收增长主因在于渠道拓展带来销量增加，估计

东北、华北地区收入增速均超40%。母公司由于转让部分物业及自有土地，1Q14

收入0.56亿，同比增422%；净利0.02亿，实现扭亏为盈。当前公司处于渠道分

级拓展，多产品推进阶段，预计14年调味品收入增速可达21%。 

 毛利率显著提升，销售费用投入加大。1Q14 毛利率为 33.9%，较 1Q13 提

升 6.4 个 pct，原因在于：（1）1Q14 原料价格下跌降低成本，大豆、白砂糖价

格分别下降约 6%、17%；（2）“厨邦智造”模式提高生产效率；（3）厨邦纯

酿等高毛利新品陆续推出，结构升级持续推进。销售费用同比增 44.5%，源于

公司渠道扩张，运输费用、促销费用及广告费用投入增加。预计 14年调味品毛

利率可提升 1.98 个百分点，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。 

 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“厨邦智造”精益化生产，盈利能力也将稳步提升。 

 盈利预测与估值：预计公司14-16年实现每股收益0.36、0.52和0.71元，同

比分别增35%、45%和35%，最新收盘价对应PE为27、19和14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。 

 

 

推荐 (维持) 

现价：9.83元 

主要数据 

行业 平安食品饮料 

公司网址 www.jonjee.com 

大股东/持股 中山火炬集团有限公司

/10.72% 

实际控制人/持股 中山火炬高技术产业

开发区管理委员会

/10.72% 

总股本(百万股) 797 

流通 A股(百万股) 797 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 81.02 

流通 A股市值(亿元) 81.02 

每股净资产(元) 2.68 

资产负债率(%) 35.5 

行情走势图 

 

研究助理 

张宇光 
 
 
 
王俏怡  

一般从业资格编号 
S1060113090015 
0755-22627694 
zhangyuguang467@pingan.com.cn 
一般从业资格编号 
S1060113110013 
wangqiaoyi597@pingan.com.cn 

证券分析师 

文献 
 
 

汤玮亮 
 

投资咨询资格编号 
1060209040123 
wenxian@pingan.com.cn 

投资咨询资格编号 
S1060512040001 
tangweiliang978@pingan.com.cn 

  

  

  

 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Apr-13 Jul-13 Oct-13 Jan-14

中炬高新 沪深300 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 1,754 2,318 2,730  3,361 4,052 

YoY(%) 1.1 32.1 17.7  23.1 20.6 

净利润(百万元) 126 213 288  418 566 

YoY(%)  -3.7 69.3 35.2  45.3 35.4 

毛利率(%) 28.5 31.3 32.0  32.9 33.7 

净利率(%) 7.0 9.5 10.9  12.9 14.5 

ROE(%) 6.7 10.4 12.6  15.9 18.1 

EPS(摊薄/元) 0.16 0.27 0.36  0.52 0.71 

P/E(倍) 62.3 36.8 27.2  18.7 13.8 

P/B(倍) 4.0 3.7 3.2  2.8 2.3 
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的声明内容。 
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图表1 一季报快读：收入增长31.3%，净利增长105.7%， 

  1Q13 1Q14 QoQ   

营业收入 514  675 31.3%
估计 1Q14 调味品营收增长 25%左右，母公司转让土地及

自有物业实现扭亏为盈 

营业成本 373  446 19.7%

毛利率 27.5% 33.9% 6.4% 毛利率提升原因是原料价格下降与产品结构升级 

毛利 142  229 61.9%   

营业税金及附加 4  13 222.6%

销售费用 43  62 44.5% 运输、促销及广告费用增加 

管理费用 45  52 16.0%

财务费用 7  9 17.9%

资产减值损失 0  1 549.5% 母公司应收帐款增加 

公允价值变动收益 0  -100.0% 母公司 1Q13 有购买基金产品，该基金已赎回 

投资收益 3  2 -33.7%

营业利润 45  95 109.5%   

营业利润率 8.8% 14.0% 5.2%   

营业外收入 1  2 222.4% 母公司增加合同违约金收入 

营业外支出 1  4 446.8% 美味鲜捐赠支出增加 

利润总额 45  93 106.1%

所得税 7  14 91.1%   

所得税率 17.5% 15.3% -2.2%   

少数股东权益 -1  -0 65.3%

归属于母公司净利润 38  79 105.7%

净利率 7.5% 11.7% 4.2%   

EPS 0.05  0.10 105.7%   

资料来源：公司年报、平安证券研究所、wind 

图表2 毛利率提升是1Q14净利增长主因 图表3 1Q14公司营收同比增长31% 

资料来源：公司年报、平安证券研究所、Wind 资料来源：公司年报、平安证券研究所、wind 
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图表4 1Q14预收款同比降63.1%，环比降13.5% 图表5 1Q14毛利率与销售费用率同比上升，管理
费用率同比下降 

资料来源：公司年报、平安证券研究所、Wind 资料来源：公司年报、平安证券研究所、wind 

图表6 平安重点公司盈利预测及最近一月调整情况 

股票名称 
股价（元） EPS（元/股） PE（倍） 

评级 
业绩预测最新 

调整 2014年 04月 28日 12A 13E 14E 15E 12A 13E 14E 15E 

贵州茅台 162.79  12.82  14.58  14.25 15.04 12.7 11.2 11.4 10.8  中性  

五粮液 17.21  2.62  2.10  1.58 1.80 6.6 8.2 10.9 9.6  中性  

洋河股份 56.15  5.70  4.63  4.20 4.72 9.9 12.1 13.4 11.9  中性  

泸州老窖 16.31  3.13  2.45  1.43 1.47 5.2 6.7 11.4 11.1  中性 ↓(18%)4月 12日 

青青稞酒 14.91  0.67  0.83  0.85 0.98 22.3 18.0 17.5 15.2  中性 ↓(6.2%)4月 27日 

山西汾酒 14.66  1.53  1.11  0.83 0.97 9.6 13.2 17.7 15.1  中性 ↓(10.5%)4月 27日

顺鑫农业 14.35  0.29  0.45  1.13 1.18 50.0 31.8 12.7 12.1  推荐 ↓(18%)4月 7日 

张裕 A 24.77  2.48  1.53  1.09 0.98 10.0 16.2 22.7 25.2  中性 ↓(43%)4月 27日 

青岛啤酒 38.31  1.30  1.46  1.58 1.77 29.4 26.2 24.3 21.6  推荐 ↑(0.6%)3月 30日 

海天味业 66.59  1.70  2.15  2.94 3.80 39.2 31.0 22.6 17.5  推荐 ↑(11%)4月 20日 

中炬高新 9.83  0.16  0.27  0.36 0.52 62.3 36.8 27.2 18.7  推荐 ↑(3%)4月 20日 

伊利股份 34.39  0.84  1.51  1.64 2.07 40.9 22.8 20.9 16.6  强烈推荐  

贝因美 25.68  0.80  1.13  0.89 1.25 32.2 22.8 28.8 20.5  中性 ↓(32%)4月 29日 

南方食品 11.48  0.08  0.17  0.41 0.77 152.0 68.6 28.0 15.0  推荐  

安琪酵母 14.08  0.74  0.44  0.51 0.81 19.1 31.7 27.5 17.3  推荐 ↓(6.6%)4月 12日 

双汇发展 36.02  1.31  1.75  2.20 2.60 27.5 20.5 16.4 13.9  强烈推荐  

大北农 10.74  0.41  0.47  0.68 1.16 26.1 22.9 15.8 9.3  强烈推荐 ↓(6%)4月 22日 

均值         32.6 23.6 18.8 15.0     

资料来源：平安证券研究所、Wind
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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  2,730  3,361  4,052   净利润 220  298  433 587 

 YoY 32.1% 17.7% 23.1% 20.6%   折旧摊销 72  115  136 107 

营业成本 1,593  1,856  2,256  2,686   营运资金投资 -261  -61  -223 -173 

毛利率 31.3% 32.0% 32.9% 33.7% 经营活动现金净流量 -85  408  414 581 

  营业税金及附加 38  34  44  57   资本开支 -64  -217  -136 -162 
 股权激励费用 0  0  0  0 投资活动现金净流量 -64  -217  -136 -162 

 销售费用 185  214  251  293   债务融资 225  0  0 0 

 管理费用 225  251  279  310   股权融资 0  0  0 0 

 财务费用 34  39  34  27   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 -34 

营业利润 254  348  511  697 当年现金净流量 42  152  244 392 

 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  356  520  705   货币资金 355  507  750 1,143 

 减：所得税 42  58  86  118   应收款项 55  64  79 95 

净利润 220  298  433  587  预付款项 225  193  277 305 

 减：少数股东损益 8  10  15  21  存货 1,208  1,626  1,843 2,273 

归属母公司所有者净利 213  288  418  566  其他流动资产 131  257  252 342 

 YoY 69.3% 35.2% 45.3% 35.4% 流动资产合计 1,974  2,647  3,202 4,158 

 销售净利率 9.5% 10.9% 12.9% 14.5%  长期股权投资 114  114  114 114 

EPS（当年股本） 0.27  0.36  0.52  0.71  固定资产 988  1,087  1,096 1,118 

EPS（最新股本摊薄） 0.27  0.36  0.52  0.71  无形资产 106  106  106 107 

 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 1,882 

估值 资产总计 3,696  4,474  5,028 6,039 

  PE 36.8  27.2  18.7  13.8  短期借款 164  164  164 164 

  PEG 1.0  0.8  0.6  0.5   应付款项 346  463  527 649 

  PB 3.7  3.2  2.8  2.3  预收款项 96  225  208 293 

  PS 3.4  2.9  2.3  1.9  应付股利 1  1  1 1 

  EV/EBITDA 22.6  16.2  12.0  9.8  其他流动负债 572  807  881 1,099 

  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 流动负债合计 1,180  1,660  1,781 2,205 

经营回报率  长期借款 120  120  120 120 

  ROE 10.4% 12.6% 15.9% 18.1%  应付债券 0  0  0 0 

  ROA 6.6% 7.8% 9.5% 10.8%  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% 40.0% 38.0% 38.7% 负债合计 1,311  1,792  1,912 2,337 

  速动比率 0.6  0.6  0.8  0.9   归属母公司所有者权益 2,133  2,420  2,838 3,404 

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  277 298 

  流动资产周转率 1.2  1.2  1.1  1.1 股东权益合计 2,385  2,682  3,115 3,702 

  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  4,474  5,028 6,039 
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