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2Q14净利增速超预期，调味品营收增速略降 

事项：中炬高新披露 2014 年半年度业绩预增公告，预计 1H14 归属上市公司的净利约

1.51 亿，同比增 75%，每股收益 0.19 元；测算 2Q14 净利 0.72 亿，同比增 50.4%，

每股收益 0.09 元。 

平安观点： 

 2Q14 净利增速超预期。2Q14 净利增 50%，来源于美味鲜净利同比增 40%，以及

中炬精工营收增加、创新科技转让物业带来净利增长。美味鲜净利增长来源于收入增

17%，毛利率提升以及费用率的下降。 

 调味品营收增速略有下滑。我们测算 2Q14 调味品营收同比增 17%，低于 1Q14

的 23%。增速下滑可能的原因在于海天渠道下沉对中炬产生一定压力。美味鲜公司新品

纯酿还在试销阶段，定位高端，主打KA渠道，目前只做概念，并未做重点推广，重点

仍在于原有酱油产品的销售。考虑到中炬高新未来增长空间较大，7月阳西基地产能释

放，预计 14年全年调味品营收将增长 20%。 

 毛利率仍可提升，但幅度有限。我们测算 2Q14 调味品毛利率在 33%左右，毛利

率提升主要源于原料价格下降，产品结构升级与“厨邦智造”提升生产效率。考虑到

3Q14 阳西基地投产调试设备，预计 3Q14 毛利率较 2Q14 略低，往 15年看，预计毛利

率可提升但幅度有限，原因在于一方面当前厨邦品牌占比已超 90%，后续产品结构提升

空间不大；另一方面厨邦智邦项目已近尾声，生产线效率改良效果大部分已经体现，因

此后续毛利率提升主要来自于原料价格下降以及扩产后的规模效应。 

 14 年地产结算收入降低，中炬精工表现良好。由于中山市政府相关政策未落地，

公司地产开发业务进展缓慢。预计国庆前后“汇景东方”二期开盘，按 5000 元/m2 测

算将会有约 1 亿收入，但在 14 年不会结算太多。总体来看政府重视岐江新城开发，长

期向好。中炬精工 13年开拓欧洲新客户，目前产品销路比较稳定，估计 14年可实现净

利 1000 万。 

 盈利预测与估值：预计公司 14-16 年营收增长 15%、19%与 18%，实现每股收益

0.38、0.50 和 0.63 元，同比分别增 42%、33%和 25%，最新收盘价对应 PE为 26、20

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。 

 风险提示：食品安全问题及原材料价格上涨。 
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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  2,667  3,164 3,731   净利润 220  313  416 517 

 YoY 32.1% 15.0% 18.7% 17.9%   折旧摊销 72  115  121 94 

营业成本 1,593  1,794  2,108 2,485   营运资金投资 -261  -35  -180 -152 

毛利率 31.3% 32.7% 33.4% 33.4% 经营活动现金净流量 135  444  413 509 

  营业税金及附加 38  28  39 49   资本开支 -62  -84  -134 -141 

 股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -136  -84  -134 -141 

 销售费用 185  205  232 263   债务融资 225  0  0 0 

 管理费用 225  250  281 317   股权融资 0  0  0 0 

 财务费用 34  36  29 22   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 -110  2  -36 -29 

营业利润 254  367  490 613 当年现金净流量 1  323  249 346 

 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  375  498 621   货币资金 355  678  926 1,272 

 减：所得税 42  61  83 104   应收款项 55  62  74 88 

净利润 220  313  416 517  预付款项 225  187  259 282 

 减：少数股东损益 8  11  14 18  存货 1,208  1,571  1,722 2,103 

归属母公司所有者净利 213  302  401 499  其他流动资产 131  251  237 315 

 YoY 69.3% 42.1% 32.7% 24.5% 流动资产合计 1,974  2,749  3,219 4,060 

 销售净利率 9.5% 11.7% 13.1% 13.9%  长期股权投资 114  114  114 114 

EPS（当年股本） 0.27  0.38  0.50 0.63  固定资产 988  954  977 992 

EPS（最新股本摊薄） 0.27  0.38  0.50 0.63  无形资产 106  106  106 107 

 其他非流动资产 514  521  509 541 

重要指标速览 2013A 2014E 2015E 2016E 非流动资产合计 1,722  1,695  1,707 1,754 

估值 资产总计 3,696  4,444  4,926 5,814 

  PE 36.8  25.9  19.5 15.7  短期借款 164  164  164 164 

  PEG 1.1  1.0  0.8 0.7   应付款项 346  448  492 600 

  PB 3.7  3.2  2.8 2.3  预收款项 96  220  196 269 

  PS 3.4  2.9  2.5 2.1  应付股利 1  1  1 1 

  EV/EBITDA 22.6  15.7  12.7 11.2  其他流动负债 572  783  828 1,018 

  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 流动负债合计 1,180  1,615  1,681 2,052 

经营回报率  长期借款 120  120  120 120 

  ROE 10.4% 13.2% 15.2% 16.2%  应付债券 0  0  0 0 

  ROA 6.6% 8.2% 9.2% 9.8%  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% 39.3% 36.8% 37.6% 负债合计 1,311  1,747  1,813 2,184 

  速动比率 0.6  0.7  0.9 1.0   归属母公司所有者权益 2,133  2,434  2,836 3,335 

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  263  277 295 

  流动资产周转率 1.2  1.1  1.1 1.0 股东权益合计 2,385  2,697  3,113 3,630 

  固定资产周转率 2.9  2.7  3.3 3.8  负债及股东权益总计 3,696  4,444  4,926 5,814 
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