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基本状况 
总股本(百万股) 796.64 
流通股本(百万股) 796.64 

市价(元) 12.33 

市值(百万元) 9822.54 

流通市值(百万元) 9822.54 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入（百万元） 1745.34 2318.19 2696.09 3190.84 3923.73
营业收入增速 1.09% 32.14% 16.30% 18.35% 22.97%
净利润增长率 -3.65% 69.31% 31.93% 30.79% 30.97%
摊薄每股收益（元） 0.16 0.27 0.35 0.46 0.60
前次预测每股收益（元） 0.16 0.27 0.35 0.46 0.60
市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市   

市盈率（倍） 29.15 42.56 29.14 22.28 17.01
PEG — 0.61 0.91 0.72 0.55
每股净资产（元） 2.45 2.68 2.95 3.32 3.82
每股现金流量（元） 0.30 0.17 0.58 0.40 0.59
净资产收益率 6.45% 9.98% 11.95% 13.89% 15.79%
市净率 1.88 4.25 3.48 3.09 2.69
总股本（百万元） 796.64 796.64 796.64 796.64 796.64 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：羊年首个交易日，中炬高新股价大涨 7.14%至 13.21，创历史新高。 

 我们对中炬高新的推荐逻辑仍然不变，详请参见年度策略和 1 月 13 日深度报告《错位竞争优势持续凸

显，高成长的国企改革优选标的》中，近期大涨仍未充分体现公司投资价值，重申“买入”评级。 

 近期大涨原因之一在于调味品业务良好的销售数据。2014 年前三季度调味品单季业务收入为 6.0、5.6、

5.8 亿元，但随着阳西基地新产能逐步释放，我们预计 2014Q4 调味品业务收入从 2013Q4 近 5 个亿增长

至 6.5 亿元左右，同比增速提升至 30%左右；2015Q1 春节前终端观察动销良好，虽然 14Q1 基数较高，

但我们预计 15Q1 收入端仍将录得不错的同比和环比增长。 

 近期大涨原因之二在于潜在的国企改革预期升温。2015 年将是国资全局改革推进阶段，公司质地优秀但

目前增长潜力受到国有体制束缚。若公司完成混改，提升管理层积极性，不仅可以带动毛利率和净利率

的稳步提升，逐步缩小与海天、李锦记的差距，还有望加速公司区域扩张和品类扩张的步伐。换言之，

我们预计公司在混改完成后，将出现年均收入增速超过 20%，净利润率从 10%向 20%靠近的快速增长期。

 预计 2014-16 年 EPS 为 0.35/0.46/0.60 元，同比增长 32%/31%/31%，目标价 16.48 元，重申“买入”。

酱油行业份额集中和消费升级同步进行中，行业正在快速增长，而公司作为行业龙头企业之一，区域拓

展配合产能扩张打开了公司新一轮增长空间，并已处于多品类经营初期。不过身为国企，目前公司业绩

释放的动力上可能会趋于保守，但公司未来潜力空间巨大，且国企改革有望提供超预期机会，所以我们

在这个时点上继续推荐。 

 风险提示：食品安全问题、国企改革启动前公司业绩释放的动力有可能相对不足。 

调味品 证券研究报告 公司点评
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图表 1：中炬高新销售收入分项详细预测——酱油 

酱油（主） 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
销量（万吨） 9.46 10.86 13.79 16.19 19.15 22.29 26.24 30.69 35.64

销量yoy - 14.8% 27.0% 17.4% 18.3% 16.4% 16.5% 17.0% 16.1%
产能（万吨） 10.95 11.02 26.54 29.70 29.84 29.49 34.60 38.50 43.00
产量（万吨） 9.7 11.00 14.12 16.06 19.34 22.52 26.5 31 36

产能利用率（%） 88.6% 99.8% 53.2% 54.1% 64.8% 76.4% 76.6% 80.5% 83.7%
平均售价(元/吨) 4619 5028 5352 5683 6012 6331 6584 6880 7224

价格yoy - 8.8% 6.4% 6.2% 5.8% 5.3% 4.0% 4.5% 5.0%
销售收入（百万元） 437 546 738 920 1151 1411 1727 2112 2575

收入yoy - 24.9% 35.2% 24.7% 25.1% 22.6% 22.4% 22.2% 21.9%
单位成本（元/吨） 3626 3609 3930 4098 4287 4356 4345 4403 4479

单位成本yoy - -0.5% 8.9% 4.3% 4.6% 1.6% -0.2% 1.3% 1.7%
销售成本（百万元） 343 392 542 663 821 971 1140 1351 1596

毛利率（%） 21.5% 28.2% 26.6% 27.9% 28.7% 31.2% 34.0% 36.0% 38.0%
毛利率（+/-) - 6.7% -1.7% 1.3% 0.8% 2.5% 2.8% 2.0% 2.0%
毛利（百万元） 94 154 196 257 330 440 587 760 978

单位毛利（元/吨） 994 1418 1421 1585 1725 1975 2239 2477 2745
占调味品业务收入比例 67.6% 68.3% 70.8% 71.4% 71.4% 71.3% 72.5% 71.9% 71.5%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：中炬高新销售收入分项详细预测——鸡粉、鸡精 

鸡粉、鸡精 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
销量（万吨） 0.6 0.79 0.93 1.11 1.33 1.56 1.68 2.09 2.54

销量yoy - 31.7% 17.7% 19.4% 19.8% 17.6% 7.6% 24.2% 21.4%
产能（万吨） 0.80 0.85 2.42 2.34 2.34 2.34 2.65 2.85 3.35
产量（万吨） 0.63 0.81 0.95 1.14 1.30 1.58 1.87 2.20 2.67

产能利用率（%） 78.8% 95.3% 39.3% 48.7% 55.6% 67.5% 70.6% 77.2% 79.7%
平均售价(元/吨) 17833 17595 18817 19009 19173 19403 19694 20108 20449

价格yoy - -1.3% 6.9% 1.0% 0.9% 1.2% 1.5% 2.1% 1.7%
销售收入（百万元） 107 139 175 211 255 304 331 420 519

收入yoy - 29.9% 25.9% 20.6% 20.9% 19.0% 9.2% 26.8% 23.4%
单位成本（元/吨） 13334 12404 13656 13325 13114 13175 12900 13331 13538

单位成本yoy - -7.0% 10.1% -2.4% -1.6% 0.5% -2.1% 3.3% 1.5%
销售成本（百万元） 80 98 127 148 174 206 217 279 343

毛利率（%） 25.2% 29.5% 27.4% 29.9% 31.6% 32.1% 34.5% 33.7% 33.8%
毛利率（+/-) - 4.3% -2.1% 2.5% 1.7% 0.5% 2.4% -0.8% 0.1%
毛利（百万元） 27 41 48 63 81 97 114 142 175

单位毛利（元/吨） 4499 5191 5162 5684 6059 6228 6794 6776 6912
占调味品业务收入比例 16.6% 17.4% 16.8% 16.4% 15.8% 15.3% 13.9% 14.3% 14.4%

来源：齐鲁证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 -

  公司点评 

 

 

 

图表 3：中炬高新销售收入分项详细预测——酱料、耗油、醋汁等其他调味品 

酱料、蚝油、醋汁等其他调味品 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
销量（万吨） 2.95 3.14 3.26 3.84 4.43 5.21 5.92 7.25 8.69

销量yoy - 6.4% 3.8% 17.8% 15.2% 17.7% 13.7% 22.4% 19.9%
产能（万吨） 3.30 3.30 12.71 13.20 13.20 13.20 13.93 14.50 15.96
产量（万吨） 3.03 3.14 3.27 3.86 4.47 5.26 6.23 7.32 8.78

产能利用率（%） 91.8% 95.2% 25.7% 29.2% 33.9% 39.8% 44.7% 50.5% 55.0%
平均售价(元/吨) 3458 3662 3957 4115 4652 5071 5497 5589 5825

销售收入（百万元） 102 115 129 158 206 264 325 405 506
收入yoy - 12.7% 12.2% 22.5% 30.3% 28.3% 23.2% 24.5% 25.0%

单位成本（元/吨） 3147 3275 3432 3024 3517 3587 3644 3773 3908
单位成本yoy - 4.1% 4.8% -11.9% 16.3% 2.0% 1.6% 3.5% 3.6%

销售成本（百万元） 93 103 112 116 156 187 216 273 340
毛利率（%） 9.0% 10.6% 13.3% 26.5% 24.4% 29.3% 33.7% 32.5% 32.9%
毛利率（+/-) - 1.6% 2.7% 13.2% -2.1% 4.9% 4.4% -1.2% 0.4%
毛利（百万元） 9 12 17 42 50 77 110 132 167

单位毛利（元/吨） 311 388 525 1091 1135 1484 1852 1817 1916
占调味品业务收入比例 15.8% 14.4% 12.4% 12.3% 12.8% 13.3% 13.6% 13.8% 14.1%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：中炬高新销售收入分项详细预测——调味品合计 

调味品（主） 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
产量（万吨） 13.36 14.95 17.45 19.83 23.94 29.92 34.6 40.52 47.45
销量（万吨） 13.01 14.79 17.09 19.87 22.85 28.41 33.84 40.03 46.87

销量yoy - 13.7% 15.6% 16.3% 15.0% 24.3% 19.1% 18.3% 17.1%
销售收入（百万元） 646 800 1042 1289 1612 1979 2384 2937 3600

收入yoy - 24.1% 30.0% 23.7% 25.0% 22.8% 20.5% 23.2% 22.6%
毛利率（%） 20.2% 25.9% 25.1% 28.1% 28.6% 31.1% 34.0% 35.2% 36.7%
毛利率（+/-) - 5.8% -0.8% 3.0% 0.6% 2.5% 2.9% 1.2% 1.5%
毛利（百万元） 130 207 261 362 461 615 811 1033 1320

来源：齐鲁证券研究所 

图表 5：中炬高新销售收入分项详细预测——房地产及园区物业 

房地产及园区物业 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
销售收入（百万元） 123 81 165 222 84 223 70 150 200

收入yoy - -34.5% 103.4% 34.9% -62.1% 165.3% -68.6% 114.3% 33.3%
毛利率（%） 38.5% 44.4% 62.4% 31.6% 33.7% 33.2% 25.0% 25.0% 30.0%
毛利率（+/-) - 5.9% 18.0% -30.7% 2.1% -0.6% -8.2% 0.0% 5.0%
毛利（百万元） 47 36 103 70 28 74 18 38 60

来源：齐鲁证券研究所 

图表 6：中炬高新销售收入分项详细预测——汽车配件、电池等其他 

汽车配件、电池等其他 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
销售收入（百万元） 190 69 55 56 49 71 72 74 74

收入yoy - -63.7% -20.3% 1.8% -12.5% 44.9% 1.4% 2.8% 0.0%
毛利率（%） 21.1% 24.0% 11.8% 13.6% 21.1% 28.5% 27.8% 28.3% 29.0%
毛利率（+/-) - 2.9% -12.3% 1.8% 7.6% 7.4% -0.7% 0.5% 0.7%
毛利（百万元） 40 17 6 8 10 20 20 21 21
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来源：齐鲁证券研究所（注：2011 年后电池业务剥离） 

图表 7：中炬高新销售预测表 

产品销售收入

单位：人民币百万元

项   目 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

调味品

销售收入 1,042.00 1,289.00 1,612.00 1,979.00 2,384.09 2,936.84 3,599.73

增长率（YOY） — 23.70% 25.06% 22.77% 20.47% 23.18% 22.57%

毛利率 25.06% 28.05% 28.61% 31.08% 34.03% 35.19% 36.68%

销售成本 780.87 927.44 1,150.81 1,363.93 1,572.82 1,903.42 2,279.44

增长率（YOY） — 18.77% 24.08% 18.52% 15.32% 21.02% 19.75%

毛利 261.13 361.56 461.19 615.07 811.27 1,033.42 1,320.29

增长率（YOY） — 38.46% 27.55% 33.37% 31.90% 27.38% 27.76%

占总销售额比重 82.57% 82.26% 92.38% 87.07% 94.38% 92.91% 92.93%

占主营业务利润比重 70.48% 82.29% 92.26% 86.72% 95.58% 94.65% 94.19%

    房地产及园区物业
销售收入 165.00 222.00 84.00 223.00 70.00 150.00 200.00

增长率（YOY） — 34.55% -62.16% 165.48% -68.61% 114.29% 33.33%

毛利率 62.35% 31.64% 33.73% 33.18% 25.00% 25.00% 30.00%

销售成本 62.12 151.76 55.67 149.01 52.50 112.50 140.00

增长率（YOY） — 144.29% -63.32% 167.68% -64.77% 114.29% 24.44%

毛利 102.88 70.24 28.33 73.99 17.50 37.50 60.00

增长率（YOY） — -31.72% -59.66% 161.15% -76.35% 114.29% 60.00%

占总销售额比重 13.07% 14.17% 4.81% 9.81% 2.77% 4.75% 5.16%

占主营业务利润比重 27.77% 15.99% 5.67% 10.43% 2.06% 3.43% 4.28%

汽车配件、电池等其他
销售收入 55.00 56.00 49.00 71.00 72.00 74.00 74.00

增长率（YOY） — 1.82% -12.50% 44.90% 1.41% 2.78% 0.00%

毛利率 11.76% 13.56% 21.11% 28.50% 27.80% 28.30% 29.00%

销售成本 48.53 48.41 38.66 50.77 51.98 53.06 52.54

增长率（YOY） — -0.26% -20.14% 31.32% 2.40% 2.07% -0.98%

毛利 6.47 7.59 10.34 20.24 20.02 20.94 21.46

增长率（YOY） — 17.40% 36.22% 95.62% -1.08% 4.63% 2.47%

占总销售额比重 4.36% 3.57% 2.81% 3.12% 2.85% 2.34% 1.91%

占主营业务利润比重 1.75% 1.73% 2.07% 2.85% 2.36% 1.92% 1.53%

销售收入小计 1262.00 1567.00 1745.00 2273.00 2526.09 3160.84 3873.73

销售成本小计 891.53 1127.60 1245.13 1563.70 1677.30 2068.98 2471.98

毛利 370.47 439.40 499.87 709.30 848.79 1091.86 1401.75

平均毛利率 29.36% 28.04% 28.65% 31.21% 33.60% 34.54% 36.19%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 8：中炬高新财务预测三张表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业总收入 1,735 1,754 2,318 2,696 3,191 3,924 货币资金 442 355 355 404 479 589

    增长率 35.80% 1.1% 32.1% 16.3% 18.4% 23.0% 应收款项 67 48 124 87 103 125

营业成本 -1,251 -1,254 -1,593 -1,804 -2,125 -2,598 存货 1,081 1,246 1,208 1,410 1,660 2,030

    %销售收入 72.1% 71.5% 68.7% 66.9% 66.6% 66.2% 其他流动资产 253 390 287 278 295 321

毛利 484 500 725 892 1,066 1,326 流动资产 1,843 2,039 1,974 2,179 2,538 3,064

    %销售收入 27.9% 28.5% 31.3% 33.1% 33.4% 33.8%     %总资产 56.8% 58.3% 53.4% 53.5% 54.1% 54.8%

营业税金及附加 -19 -18 -38 -40 -48 -55 长期投资 664 613 608 554 535 527

    %销售收入 1.1% 1.1% 1.6% 1.5% 1.5% 1.4% 固定资产 646 727 988 1,197 1,465 1,831

营业费用 -144 -160 -185 -248 -274 -326     %总资产 19.9% 20.8% 26.7% 29.4% 31.2% 32.8%

    %销售收入 8.3% 9.1% 8.0% 9.2% 8.6% 8.3% 无形资产 74 99 114 132 144 155

管理费用 -163 -175 -225 -267 -303 -353 非流动资产 1,400 1,456 1,722 1,895 2,156 2,525

    %销售收入 9.4% 10.0% 9.7% 9.9% 9.5% 9.0%     %总资产 43.2% 41.7% 46.6% 46.5% 45.9% 45.2%

息税前利润（EBIT） 157 147 277 337 440 592 资产总计 3,242 3,495 3,696 4,074 4,694 5,589

    %销售收入 9.1% 8.4% 11.9% 12.5% 13.8% 15.1% 短期借款 231 60 241 129 215 447

财务费用 -26 -41 -34 -23 -19 -27 应付款项 456 646 537 781 862 1,055

    %销售收入 1.5% 2.3% 1.5% 0.8% 0.6% 0.7% 其他流动负债 362 512 401 454 477 508

资产减值损失 -3 -8 -1 -2 2 0 流动负债 1,049 1,218 1,180 1,365 1,554 2,010

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 144 75 120 86 116 136

投资收益 12 20 12 15 15 15 其他长期负债 1 13 12 12 12 12

    %税前利润 8.0% 13.7% 4.6% 4.3% 3.3% 2.5% 负债 1,194 1,306 1,311 1,463 1,682 2,158

营业利润 140 118 254 327 438 580 普通股股东权益 1,823 1,948 2,133 2,349 2,645 3,046

  营业利润率 8.0% 6.7% 11.0% 12.1% 13.7% 14.8% 少数股东权益 225 242 252 263 276 294

营业外收支 10 28 8 20 15 15 负债股东权益合计 3,242 3,495 3,696 4,074 4,602 5,498

税前利润 150 145 262 347 453 595
    利润率 8.6% 8.3% 11.3% 12.9% 14.2% 15.2% 比率分析

所得税 -28 -23 -42 -55 -73 -96 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 18.3% 15.8% 16.0% 16.0% 16.0% 16.2% 每股指标

净利润 122 122 220 291 381 499 每股收益(元) 0.164 0.158 0.267 0.352 0.461 0.604

少数股东损益 -8 -3 8 10 14 18 每股净资产(元) 2.288 2.445 2.677 2.949 3.320 3.823

归属于母公司的净利润 130 126 213 281 367 481 每股经营现金净流(元) 0.164 0.304 0.170 0.581 0.404 0.589

    净利率 7.5% 7.2% 9.2% 10.4% 11.5% 12.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.081 0.081 0.090 0.100

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.16% 6.45% 9.98% 11.95% 13.89% 15.79%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 4.02% 3.60% 5.76% 6.89% 7.98% 8.75%

净利润 122 122 220 291 381 499 投入资本收益率 9.77% 9.15% 13.07% 15.17% 16.55% 17.70%

少数股东损益 0 0 0 10 14 18 增长率

非现金支出 61 69 73 97 124 158 营业总收入增长率 35.80% 1.09% 32.14% 16.30% 18.35% 22.97%

非经营收益 -37 20 21 0 2 13 EBIT增长率 34.14% -6.62% 88.35% 21.71% 30.66% 34.55%

营运资金变动 -16 30 -179 76 -185 -201 净利润增长率 55.47% -3.65% 69.31% 31.93% 30.79% 30.97%

经营活动现金净流 131 242 135 473 335 487 总资产增长率 18.11% 7.80% 5.75% 10.23% 15.21% 19.08%

资本开支 -10 260 386 302 300 520 资产管理能力

投资 -85 -12 246 54 19 8 应收账款周转天数 11.0 10.2 7.4 10.0 10.0 10.0

其他 7 52 3 15 15 15 存货周转天数 298.1 338.6 281.1 285.0 285.0 285.0

投资活动现金净流 -68 -219 -136 -232 -266 -497 应付账款周转天数 51.0 67.8 67.4 60.0 50.0 50.0

股权募资 0 20 0 0 0 0 固定资产周转天数 97.7 115.8 99.0 111.6 121.5 118.1

债权募资 133 -89 76 -145 115 253 偿债能力

其他 -27 -40 -74 -36 -97 -115 净负债/股东权益 -3.31% -10.17% 0.12% -7.34% -5.16% -0.23%

筹资活动现金净流 106 -110 2 -182 19 138 EBIT利息保障倍数 6.1 3.6 8.2 14.7 23.3 22.0

现金净流量 169 -87 1 60 88 128 资产负债率 36.83% 37.35% 35.48% 35.90% 36.54% 39.25%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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为客户。 
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客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作
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建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。

 

 

 


