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(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (3) 12 2 28 
相对新华富时 A50 指数 (4) 11 (5) 29 
  
发行股数 (百万) 796.7 
流通股 (%) 8691 
流通股市值 (人民币 百万) 8691 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 108 
净负债比率 (%) (2014E)       
主要股东(%)  
  中炬集团 10.72 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 
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中炬高新 
美味鲜保持高增长,毛利率提升加速 
中炬高新发布中报：2014 年上半年实现收入 13.3 亿，同比增加 19.6%，
利润 1.53 亿，同比增加 77%。其中 2 季度收入和利润分别增长 9.5%和
54%。我们预计公司 14、15 年每股收益为 0.38 和 0.51 元，给予 2015 年
27 倍市盈率，目标价 13.77 元，给予买入评级。 

支撑评级的要点 

 美味鲜保持 20%快速增长，非调味品单季度下滑拖累整体收入增速：上
半年公司整体收入增速 19.6%左右，其中 2 季度整体收入增速 9.5%，2
季度收入增速低于 1 季度（30%）的主要原因在于去年 2 季度房地产收
入集中计提 1.07 亿，今年减少致 3,450 万，拖低了整体收入增速。从收
入结构来看，核心贡献利润的业务——调味品子公司美味鲜继续保持高
增长，上半年收入 11.6 亿，维持 20.3%的较快增长态势，其中 1、2 季度
增速分别为 23%和 18%，2 季度相对淡季，预计下半年在新产能投放背
景下增速将有所加快，全年调味品有望获得 20%以上的增长。 

 效率提升及原材料成本下降使毛利率继续提升 5 个百分点: 规模效应
及主要原材料(食糖和大豆)成本下降导致上半年毛利率提升 5.6 个百
分点至 34.9%（其中美味鲜的毛利率增加 5.05 个百分点至 34.6%）。
公司阳西工厂去年 4 季度投料，今年 2 季度已有产品，预计全年产能
3 万吨（全部达产 6 万吨），阳西工厂自动化程度和生产效能较老工
厂高，产能利用率充分释放后将有利于公司毛利率进一步提升。目
前厨邦单吨售价比海天高 30%以上，但毛利率却低于海天近 7 个百分
点，未来规模效应释放及自动化率提升后的盈利潜力依然有较大提
升空间。上半年期间费用率略微提升 0.9 个百分点至 19.5%，其中 2
季度期间费用率提升 2.2 个百分点至 21%，主要由于“5%利润计提绩
效奖金”的预提。 

 行业产量增速明显回升，中西部和北部市场增长突出：从行业看，
限额以上餐饮消费增速已止跌回升，5、6 月酱油行业产量增速分别
为 18%和 20%，较前几个月的个位数增速明显提升。中炬高新过去优
势市场主要在广东和浙江，两大省份收入占比超过 60%，全国其他
地区的市场基础较为薄弱。今年上半年公司在北部和中西部市场分
别增长 35%和 23%，传统利基地区以外的市场增长突出，我们看好公
司从华南品牌向全国品牌转型的潜力。 

评级面临的主要风险 

 食品安全事件。 

估值 

 我们预计公司 14、15 年每股收益为 0.38 和 0.51 元，给予 2015 年 27
倍市盈率，目标价 13.77 元，给予买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 1,754 2,318 2,635 3,214 3,923 
  变动 (%) 1.1 32.1 13.7 21.9 22.1 
净利润 (人民币 百万) 126 213 306 407 523 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.16 0.27 0.38 0.51 0.66 
   变动 (%) (3.7) 69.3 43.9 32.8 28.7 
市场预期每股收益 (人民币)   0.37 0.48 0.62 
核心每股收益  (人民币) 0.16 0.27 0.38 0.51 0.66 
   变动 (%) (3.7) 69.3 43.9 32.8 28.7 
全面摊薄市盈率(倍) 70 41 29 22 17 
核心市盈率 (倍) 70 41 29 22 17 
每股现金流量 (人民币) 0.30 0.17 1.02 1.02 1.14 
价格/每股现金流量 (倍) 36.2 64.9 10.8 10.8 9.7 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 43.9 26.2 18.4 13.2 9.6 
每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
股息率 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1. 2014 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年上半年 2014 年上半年 同比(%) 
营业收入 1,112.36 1,330.42 19.60 
营业成本 786.89 866.22 10.08 
营业税及附加 15.88 26.99 69.96 
销售及营销费用 96.83 122.28 26.28 
管理费用 94.34 121.31 28.58 
财务费用 15.83 16.34 3.20 
资产重估损失 1.40 (0.05) (103.58) 
营业成本 1,011.17 1,153.07 14.03 
投资收益 4.91 3.58 (27.03) 
营业利润 106.10 180.92 70.52 
营业外收入 1.02 4.30 319.58 
营业外支出 0.91 4.35 375.98 
税前利润 106.21 180.87 70.29 
所得税 18.16 28.34 56.11 
税后利润 88.05 152.53 73.22 
少数股东权益 (1.54) 0.58 (137.84) 
净利润 86.52 153.11 76.96 
全面摊薄每股收益(元) 0.11 0.19 76.96 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2. 2014 年 2 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2014 年 2 季度 2013 年 2 季度 年度同比(%) 
营业收入 598.00 655.07 9.54 
营业成本 414.04 419.98 1.44 
营业税及附加 11.92 14.23 19.31 
销售及营销费用 54.01 60.42 11.86 
管理费用 49.53 69.31 39.92 
财务费用 8.40 7.57 (9.82) 
资产重估损失 1.26 (0.97) (176.93) 
营业成本 539.17 570.54 5.82 
投资收益 2.11 1.78 (15.51) 
营业利润 60.94 86.31 41.64 
营业外收入 0.31 2.01 539.22 
营业外支出 0.22 0.54 148.89 
税前利润 61.03 87.78 43.82 
所得税 10.73 14.16 31.94 
税后利润 50.30 73.62 46.35 
少数股东权益 (2.28) 0.32 (114.22) 
净利润 48.02 73.94 53.97 
全面摊薄每股收益(元) 0.06 0.09 53.97 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 3. 中炬高新单季度收入及增速  图表 4. 中炬高新单季度利润及增速 
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资料来源：中银国际研究  资料来源：中银国际研究 

 

图表 5. 中炬高新单季度毛利率  图表 6. 中炬高新单季度净利率 
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资料来源：中银国际研究  资料来源：中银国际研究 

 

图表 7. 中炬高新单季度费用率  图表 8. 中炬高新单季度期间费用率 
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图表 9. 中炬高新单季度费用率和利润率对比  图表 10. 中炬高新单季度 ROE 
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图表 11. 中炬高新单季度资产负债率  图表 12. 中炬高新单季度现金资产 
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资料来源：中银国际研究  资料来源：中银国际研究 

 

图表 13. 中炬高新单季度应收款及周转率  图表 14. 中炬高新单季度存货及周转率 
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图表 15. 中炬高新单季度预收账款 
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资料来源：中银国际研究 

 

图表 16. 中炬高新经营现金净流入及净现金增加  图表 17. 中炬高新单季度收入与经营现金流入对比 
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资料来源：中银国际研究  资料来源：中银国际研究 

 

图表 18. 中炬高新单季度利润及经营现金净流入对比 
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资料来源：中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 1,754 2,318 2,635 3,214 3,923 
销售成本 (1,254) (1,593) (1,717) (2,054) (2,476) 
经营费用 (341) (437) (457) (546) (670) 
息税折旧前利润 179 326 436 575 726 
折旧及摊销 61 72 71 82 91 
经营利润 (息税前利润) 118 254 365 493 634 
净利息收入/(费用) (38) (31) 24 39 57 
税前利润 145 262 376 499 642 
所得税 (23) (42) (60) (80) (103) 
少数股东权益 3 (8) (9) (13) (16) 
净利润 126 213 306 407 523 
核心净利润 126 213 306 407 523 
每股收益(人民币) 0.16 0.27 0.38 0.51 0.66 
核心每股收益(人民币) 0.16 0.27 0.38 0.51 0.66 
每股股息(人民币) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
收入增长(%) 1.1 32.1 13.7 21.9 22.1 
息税前利润增长(%) n.a. 82.6 33.6 31.9 26.2 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 115.9 43.7 34.8 28.8 
每股收益增长(%) n.a. 69.4 43.9 32.8 28.7 
核心每股收益增长(%) n.a. 69.4 43.9 32.8 28.7 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 355 355 1,210 1,868 2,727 
应收帐款 41 55 73 88 108 
库存 1,246 1,208 1,495 1,794 2,063 
其他流动资产 792 766 2,170 4,481 6,504 
流动资产总计 2,039 1,974 3,665 6,276 8,566 
固定资产 588 670 738 820 801 
无形资产 90 106 104 104 104 
其他长期资产 778 947 487 449 389 
长期资产总计 1,456 1,722 1,329 1,372 1,294 
总资产 3,495 3,696 4,995 7,648 9,860 
应付帐款 301 287 412 493 594 
短期债务 10 164 0 0 0 
其他流动负债 907 728 1,749 3,903 5,475 
流动负债总计 1,218 1,180 2,161 4,396 6,069 
长期借款 75 120 120 120 120 
其他长期负债 13 12 14 13 12 
股本 797 797 797 797 797 
储备 1,153 1,337 1,644 2,050 2,574 
股东权益 1,949 2,134 2,440 2,847 3,370 
少数股东权益 (3) 8 9 13 16 
总负债及权益 3,495 3,696 4,995 7,648 9,860 
每股帐面价值(人民币) 2.45 2.68 3.06 3.57 4.23 
每股有形资产(人民币) 2.33 2.54 2.93 3.44 4.10 
每股净负债/(现金)(人民
币) (0.77) (0.21) (0.90) (0.94) (0.96) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 145 262 376 499 642 
折旧与摊销 61 72 71 82 91 
净利息费用 (41) (33) (36) (41) (43) 
运营资本变动 (821) (794) (1,505) (1,880) (2,497) 
税金 (23) (42) (60) (80) (103) 
其他经营现金流 812 532 1,784 2,003 2,533 
经营活动产生的现金流 242 135 813 815 906 
购买固定资产净值 0 0 (70) (120) (20) 
投资减少/增加 112 114 0 0 0 
其他投资现金流 (331) (250) 390 5 17 
投资活动产生的现金流 (219) (136) 320 (115) (3) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (69) 45 0 0 0 
支付股息 0 0 0 0 0 
其他融资现金流 (3) (12) (302) (81) (101) 
融资活动产生的现金流 (110) 2 (278) (42) (44) 
现金变动 (87) 1 855 659 859 
期初现金 355 355 1,210 1,868 2,727 
公司自由现金流 26 1 1,150 732 955 
权益自由现金流 (84) 12 1,156 739 960 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 12.5 15.5 20.2 21.7 22.2 
息税前利润率(%) 9.0 12.4 17.5 19.1 19.8 
税前利润率(%) 8.3 11.3 14.3 15.5 16.4 
净利率(%) 7.2 9.2 11.6 12.7 13.3 
流动性      
流动比率(倍)  1.7 1.7 1.7 1.4 1.4 
利息覆盖率(倍) 4.2 9.3 (19.6) (15.7) (13.7) 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.7 0.6 1.0 1.0 1.1 
估值      
市盈率 (倍) 70 41 29 22 17 
核心业务市盈率 (倍) 70 41 29 22 17 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 87 52 36 27 21 
市净率 (倍) 5 4 4 3 3 
价格/现金流 (倍) 36 65 11 11 10 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 44 26 18 13 10 
周转率      
存货周转天数 259.3 190.1 207.1 203.8 191.9 
应收帐款周转天数 8.5 8.6 10.1 10.0 10.0 
应付帐款周转天数 87.6 65.8 87.6 87.6 87.6 
回报率      
股息支付率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
净资产收益率 (%) 6.5 10.0 12.6 14.3 15.5 
资产收益率 (%) 3.6 5.8 6.1 5.3 5.3 
已运用资本收益率(%) 5.1 7.9 12.3 14.2 15.4 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%(20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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