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短期净利增速下滑，长期向好趋势不变 

平安观点： 

 多因素致 3Q14美味鲜收入净利增速下滑，估计 15年可企稳。3Q14美味鲜营收

5.8亿，净利约 0.64亿，收入与净利增速均降至 15%以下。收入增速下滑原因在于：（1）

宏观经济下行，消费增速放缓导致调味品行业增速下滑；（2）调整价格体系，在保持出

厂价不变的同时上调终端价以扩大渠道利润空间，短期对终端需求产生负面影响，长期

看利于渠道体系稳定。利润增速下降原因在于：（1）3Q14阳西基地进行竣工投产，3.3

亿在建工程转固新增约 400万折旧费用，加之一次性投入调试费用，导致生产成本增加；

（2）公司调整薪酬体系与奖励机制致 3Q14管理与销售费用率提高。往 15年看，终端

调价负面影响减弱，阳西基地放量后规模效应逐渐显现，估计美味鲜营收与净利增速均

有望企稳回升。 

 阳西基地产能释放，为公司渠道扩张及多品类发展提供支持。阳西基地 3Q14 正

式投产，估计 14、15 年可分别释放调味品 3 万吨与 10 万吨，仍以酱油为主，产能释

放为公司渠道扩张提供保证。阳西基地水产品资源丰富，非调味品产能将会在 15 年投

产，主要以罐头等佐餐食品为主，助于公司实现品类扩张。 

 经销商先款后货，公司话语权提升。公司此前一直实行经销商现货现款制度，3Q14

变更销售策略，要求经销商提前 2-3天打款，春节期间销售旺季，打款时间可能提前至

1个月左右。先款后货制度表明公司对下游话语权有所提升，货款与订单提前下达也有

利于安排生产，提高资源使用效率。 

 地产业务处于暂停状态，启动后确认收入可能要到 2016年。公司地产业务受到中

山政府市政规划限制，目前业务处于暂停状态，汇景东方二期未开盘，地产营销活动也

未推动。估计 15 年政府规划完成后才可接受地产报建，公司地产业务可能要 2H15 启

动，确认收入可能要到 2016年。 

 毛利率仍可提升但速度趋缓，公司暂无国企改革计划。公司毛利率仍有提升空间，

主要来自于阳西基地产能释放后产生的规模效应，但提升速度趋缓，原因在于一方面厨

邦品牌占比已超 90%，结构升级空间不大；另一方面厨邦智造所带来产线效率提升大部

分效果已经体现。中山火炬开发区管委会间接持有公司 10.7%股权，持股比例较低，公

司目前暂无国企改革计划。 

 盈利预测与估值：我们维持 14年盈利预测不变，预计公司 14-16年实现每股收益

0.36、0.45和 0.57元，同比分别增 35%、26%和 26%，最新收盘价对应的 PE分别为

28、22和 18倍。考虑到公司长期成长动力仍然持续，且身为沪港通 A股调味品标的，

估值有望提升，维持“推荐”投资评级。 

 风险提示：原材料价格上涨以及食品安全事件。 
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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  2,599  3,042 3,661   净利润 220  292  369 464 

 YoY 32.1% 12.1% 17.0% 20.3%   折旧摊销 72  96  95 97 

营业成本 1,593  1,699  1,969 2,369   营运资金投资 -183  -47  -140 -192 

毛利率 31.3% 34.6% 35.3% 35.3% 经营活动现金净流量 135  386  386 438 

  营业税金及附加 38  42  44 57   资本开支 -61  -84  -115 -113 

 股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -136  -84  -115 -113 

 销售费用 185  232  276 321   债务融资 225  0  0 0 

 管理费用 225  260  292 334   股权融资 0  0  0 0 

 财务费用 34  34  38 39   支付红利 -40  -65  -87 -110 

 投资净收益 12  8  8 8 融资活动现金净流量 -110  2  -99 -125 

营业利润 254  340  433 547 当年现金净流量 1  204  146 175 

 加：营业外收入 15  18  18 18 

 减：营业外支出 7  8  8 8 资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

利润总额 262  349  442 557   货币资金 355  557  704 879 

 减：所得税 42  57  74 93   应收款项 55  61  72 86 

净利润 220  292  369 464  预付款项 225  177  242 269 

 减：少数股东损益 8  6  7 9  存货 1,208  1,488  1,608 2,005 

归属母公司所有者净利 213  287  362 454  其他流动资产 131  304  263 372 

 YoY 69.3% 34.6% 26.2% 25.7% 流动资产合计 1,974  2,588  2,889 3,611 

 销售净利率 9.5% 11.2% 12.1% 12.7%  长期股权投资 114  114  114 114 

EPS（当年股本） 0.27  0.36  0.45 0.57  固定资产 988  975  993 1,009 

EPS（最新股本摊薄） 0.27  0.36  0.45 0.57  无形资产 106  106  106 107 

 其他非流动资产 514  518  517 518 

重要指标速览 2013A 2014E 2015E 2016E 非流动资产合计 1,722  1,713  1,731 1,748 

估值 资产总计 3,696  4,301  4,619 5,359 

  PE 37.7  28.0  22.2 17.7  短期借款 164  164  164 164 

  PEG 1.3  1.1  1.0 0.9   应付款项 346  424  460 572 

  PB 3.8  3.5  3.2 2.8  预收款项 96  214  189 264 

  PS 3.5  3.1  2.6 2.2  应付股利 2  87  110 138 

  EV/EBITDA 23.1  17.7  14.7 12.2  其他流动负债 571  755  781 979 

  股息收益率 0.8% 1.1% 1.4% 1.7% 流动负债合计 1,180  1,644  1,703 2,117 

经营回报率  长期借款 120  120  120 120 

  ROE 10.4% 13.0% 15.1% 17.0%  应付债券 0  0  0 0 

  ROA 6.6% 7.7% 8.7% 9.7%  其他非流动负债 12  12  12 12 

资本结构及偿债能力 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 非流动负债合计 132  132  132 132 

  资产负债率 35.5% 41.3% 39.7% 42.0% 负债合计 1,311  1,775  1,835 2,249 

  速动比率 0.6  0.7  0.8 0.8   归属母公司所有者权益 2,133  2,267  2,519 2,836 

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  258  265 274 

  流动资产周转率 1.2  1.1  1.1 1.1 股东权益合计 2,385  2,525  2,784 3,110 

  固定资产周转率 2.7  2.6  3.1 3.7  负债及股东权益总计 3,696  4,301  4,619 5,359 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2014 版权所有。保留一切权利。 

 

 

平安证券综合研究所         电话：4008866338

深圳 上海 北京 

深圳福田区中心区金田路 4036 号荣

超大厦 16楼 

邮编：518048 

传真：（0755）82449257 

上海市陆家嘴环路1333号平安金融大

厦 25楼     

邮编：200120 

传真：（021）33830395  

北京市西城区金融大街 23 号平安

大厦 6楼 601 室 

邮编：100031 

 

[DOCID]301411140001 [/DOCID]


