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短期收入增速可能放缓，未来成长趋势向好 
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推荐（维持） 
现价：15.08 元 

主要数据  
 

行业 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収区

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） 120.13 

流通 A 股市值(亿元) 120.13 

每股净资产(元) 3.28 

资产负债率(%) 35.60 

 

行情走势图 
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投资要点 

平安观点： 

 1Q15 调味品营收增速可能放缓，全年应可维持 15%-20%增速。由于 14

年实施季度考核致 1Q14 基数较高，受此影响 1Q15 调味品增速可能放缓，我

们估计增速在 2%-5%左右，基数原因不影响美味鲜成长性，叠加公司提终端

价让利于经销商、费用支持力度加大、阳西基地产能释放等因素，综合考虑 15

年调味品增速应在 15%-20%。 

 费用投入较为宽松，期待内部管理机制更进一步。美味鲜对市场的费用支

持力度较高，极少出现由于费用问题导致销售受阻，14 年 10 月厂家与经销商

共同出资组建拓展基金，用以进行市场陈列等机动性销售活动，也体现出公司

对市场积极的态度。美味鲜对于客户管理、产品结构等方向性问题把握比较到

位，但与龙头海天相比内部管理机制还有改善空间，期待管理体系能更进一步。 

 酱油龙头仍未正面冲突，事三线品牌承压。当前华南区域活跃多个酱油品

牌，李锦记、味亊达、东古等存在团队不稳，渠道终端把控力度差等弊端，厨

邦最强竞争对手仍是海天。14 年海天渠道下沉与细化双推进，餐饮、大卖场投

入均有增加，厨邦凭借良好的品牌力与终端市场把握力仍可与海天抗衡，事三

线品牌则承受很大压力。总体来看酱油龙头海天与厨邦之间仍未产生正面竞争，

估计此竞争格局仍可维持 2-3 年。  

 厨邦毛利率仍有提升空间。厨邦毛利率低于海天，部分原因可能在于品类

过多，无单品觃模效应。厨邦共有 200 多单品，每种觃模较小，又要单开产线、

分开包装，分摊到采购等各个环节，成本自然较高。海天内耗较小，同时具有

觃模效应，利于毛利率提升。往未来看厨邦产品定位较高，后续阳西基地产能

基本均为高端产品，觃模扩大后毛利率仍有提升空间。 

 盈利预测与估值：考虑到公司収债后财务费用加大，我们下调盈利预测

12%，预计公司 15-16 年实现每股收益 0.35、0.42 元，同比增-3.8%、22.3%，

最新收盘价对应的 PE 分别为 43、35 倍。考虑到公司渠道仍在加速拓展，同时

国企改革预期强烈，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亊件。 
  

 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 1754  2318  2642  2954  3404  

YoY(%) 1.1  32.1  14.0  11.8  15.3  

净利润(百万元) 126  213  287  276  337  

YoY(%) -3.7  69.3  34.7  -3.8  22.3  

毛利率(%) 28.5  31.3  34.5  35.0  35.0  

净利率(%) 7.0  9.5  11.1  9.8  10.4  

ROE(%) 6.7  10.4  12.8  11.5  13.2  

EPS(摊薄/元) 0.16  0.27  0.36  0.35  0.42  

P/E(倍) 94.2  55.7  41.3  43.0  35.1  

P/B(倍) 6.1  5.6  5.0  4.9  4.4   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 1974  1993  2453  2750  

现金 355  270  515  534  

应收账款 55  53  65  72  

其他应收款 69  26  59  51  

预付账款 225  221  259  290  

存货 1208  1261  1428  1628  

其他流动资产 62  160  128  176  

非流动资产 1722  2066  2038  2063  

长期投资 114  52  52  52  

固定资产 988  1367  1348  1367  

无形资产 106  114  114  115  

其他非流动资产 514  533  524  530  

资产总计 3696  4059  4491  4814  

流动负债 1180  832  1164  1234  

短期借款 164  100  100  100  

应付账款 346  404  433  507  

其他流动负债 669  328  631  627  

非流动负债 132  614  614  614  

长期借款 120  109  109  109  

其他非流动负债 12  506  506  506  

负债合计 1311  1446  1779  1849  

少数股东权益 252  258  272  290  

股本 797  797  797  797  

资本公积 297  279  279  279  

留存收益 1040  1262  1366  1600  

归属母公司股东权益 2133  2355  2440  2674  

负债和股东权益 3696  4059  4491  4814   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 135  335  517  307  

净利润 213  287  276  337  

折旧摊销 72  86  122  118  

财务费用 34  33  66  63  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -183  -337  18  -249  

其他经营现金流 -1  266  35  38  

投资活动现金流 -136  -377  -99  -141  

资本支出 -62  -74  -99  -141  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -74  -302  0  0  

筹资活动现金流 2  -44  -154  -148  

短期借款 154  -64  0  0  

长期借款 72  -77  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -224  98  -154  -148  

现金净增加额 1  -85  264  19   

 

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 2318  2642  2954  3404  

营业成本 1593  1731  1921  2212  

营业税金及附加 38  45  51  58  

营业费用 185  231  281  326  

管理费用 225  288  310  339  

财务费用 34  33  66  63  

资产减值损失 1  1  1  1  

公允价值变动收益 0 0  0  0  

投资净收益 12  10  10  10  

营业利润 254  323  335  415  

营业外收入 15  29  15  15  

营业外支出 7  8  8  8  

利润总额 262  344  341  422  

所得税 42  51  51  67  

净利润 220  293  290  355  

少数股东损益 8  6  15  18  

归属母公司净利润 213  287  276  337  

EBITDA 1  1  1  1  

EPS（元） 0.27  0.36  0.35  0.42   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 32.1  14.0  11.8  15.3  

营业利润(%) 115.9  27.0  3.6  24.1  

归属于母公司净利润(%) 69.3  34.7  -3.8  22.3  

获利能力         

毛利率(%) 31.3  34.5  35.0  35.0  

净利率(%) 9.5  11.1  9.8  10.4  

ROE(%) 10.4  12.8  11.5  13.2  

ROIC(%) 10.4  10.4  10.5  12.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 35.5  35.6  39.6  38.4  

净负债比率(%) 0.6  17.3  7.7  6.4  

流动比率 1.67  2.39  2.11  2.23  

速动比率 0.65  0.88  0.88  0.91  

营运能力         

总资产周转率 0.64  0.68  0.69  0.73  

应收账款周转率 49.1  49.6  50.7  50.6  

应付账款周转率 5.4  5.4  5.3  5.5  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.27  0.36  0.35  0.42  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.17  0.42  0.65  0.39  

每股净资产(最新摊薄) 2.99  3.28  3.41  3.72  

估值比率         

P/E 55.7  41.3  43.0  35.1  

P/B 5.6  5.0  4.9  4.4  

EV/EBITDA 33.7  28.3  23.9  21.0   
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