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本次发行情况 

发行前总股本(万股) 9000 

本次发行(万股) 3000 

发行后总股本(万股) - 

2014年每股收益(摊薄后) (元) 0.63 

2014 年扣除非经常性损益后
的每股收益(摊薄后) (元) 

0.59 
 

 

主要指标（2014 年）  

每股净资产(元) 3.9 

毛利率(%) 36.79 

流动比率(倍)  7.53 

速动比率(倍) 6.06 

应收账款周转率 (次) 43.81 

资产负债率(合并报表) (%) 6.84 

净资产收益率（加权平均）(%) 17.52 
 

 

相关研究   

 

 调味品行业领先企业。公司自成立以来专注于调味品的研发、生产和销售。产品

结构丰富，拥有复合调味粉、天然提取物调味料、香辛料、酱类、风味清汤等五

大类 500 多个品种，其中复合调味粉贡献了公司 80%左右的收入和毛利。14 年

公司实现收入 2.8亿元，同比+4%；净利润 5657万元，同比+7%。 

 调味品行业增长快，成长空间大。调味品行业是典型的“小产品，大市场”，近

10 年来，取得了快速发展，总产值超过 1400 亿元，总产量超过 1000 万吨，行

业平均增长率达到 15%，新兴产品增长率更是超过 30%。1、复合调味料市场潜

力巨大：我国调味品的消费结构中，复合调味料占比 20%，增长较快，主要得益

于餐饮业在全球的迅猛发展和家庭厨房革命。2、行业品牌集中度逐步提升：我国

调味品企业多地域化特征，规模较小，知名度不高，难以实现跨区域发展。随着

食品安全和食品标准的逐步完善，调味品行业格局不断变化，收购兼并愈发频繁，

国内企业的品牌和影响力也不断得到强化。3、创新产品不断涌现。我国调味品行

业每年新开发产品数量较多，复合调味料、天然提取物调味料、风味清汤等新产

品不断涌现。 

 公司优势。1、复合调味粉龙头。公司在复合调味粉领域有较高的知名度和品牌

影响力，其中排骨味王系列产品市场占有率位居同类产品前列。2013年中国调味

品著名品牌企业 100 强中的可比 22 家企业的复合调味料年产量 22 万吨，公司

13 年产量 1.7万吨，在华东和中南地区具有较强市场竞争力，市场占有率较高。

2、产品品类丰富。公司拥有较为丰富、完整的产品类别，目前销售有 500 多个

品种。经过多年的发展，公司已构建了以复合调味粉为主导，天然提取物调味料、

香辛料、酱类、风味清汤互为补充、协调发展的产品体系。 

 募投项目：公司此次拟发行股数不超过 3000 万股，拟使用募集资金 4.8 亿元投

资于 4个项目。募投项目围绕主营业务进行，着重于扩大公司生产规模、提升技

术研发水平和完善市场网络建设，进一步强化公司的核心竞争力。 

 盈利预测与估值分析：按发行后不超过 1.2 亿股的总股本测算，我们预计公司

2015-2017 年 EPS分别为 0.69元、0.73元和 0.78元。综合考虑，给予公司 2015

年 25-30倍的市盈率，对应二级市场的合理的股价区间为 17.25-20.70元。 

 风险提示：食品安全风险；原材料价格波动风险；募集资金投资项目的实施风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 278.89  288.37  306.63  331.89  

    增长率 4.05% 3.40% 6.33% 8.24% 

归属母公司净利润（百万元） 56.42  61.65  65.58  70.11  

    增长率 7.20% 9.27% 6.37% 6.91% 

每股收益 EPS（元） 0.63  0.69  0.73  0.78  

净资产收益率 ROE 16.11% 6.87% 6.81% 6.78% 

PE -- -- -- -- 

PB -- -- -- -- 

数据来源：Wind，西南证券 
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1．调味品行业领先企业 

1.1公司基本情况 

公司自成立以来专注于调味品的研发、生产和销售，生产基地位于福建省泉州市，销售

市场逐步向全国拓展。作为调味品行业的领先企业，公司拥有自主研发设计的两条全自动生

产线，25000 吨复合调味粉产能。 

公司主营业务结构：公司产品结构丰富，拥有复合调味粉、天然提取物调味料、香辛料、

酱类、风味清汤等五大类 500 多个品种。其中复合调味粉贡献了公司 80%左右的收入和毛

利；其他业务的收入和毛利占比都较小。复合调味粉是公司主打品种，明星产品主要包括排

骨味王调味料、大骨浓汤味料、牛肉味调味料、鸡粉。 

图 1：公司 2014 年主营业务结构情况  图 2：公司 2014 年主营业务毛利情况 

 

 

 
数据来源：招股意向书，西南证券  数据来源：招股意向书，西南证券 

公司业绩状况：公司 14 年实现收入 2.8 亿元，同比+4%；净利润 5657 万元，同比+7%。

15Q1 收入 5647 万元，净利润 1111 万。收入和净利润的增长得益于：1）调味品行业近年

来增长迅猛，尤其是新兴产品快速增长；2）天然提取物调味料的价格持续上涨；3）公司复

合调味粉迎合了调味品行业的发展趋势，毛利率有所提高，利润增长快于收入增长。 

图 3：公司 2011 年以来收入及同比增速  图 4：公司 2011 年以来净利润及同比增速 

 

 

 
数据来源：招股意向书，西南证券  数据来源：招股意向书，西南证券 

复合调味粉

79%

香辛料

8%

酱类调味品

5%

风味清汤

6%

天然提取

物调味料
2%

复合调味粉

81%

香辛料

3%

酱类调味品

5%

风味清汤

8%

天然提取物调

味料
3%

13%

-12%
4%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0 

50 

100 

150 

200 

250 

300 

350 

2011 2012 2013 2014 15Q1

收入（百万元） 同比增速（右轴）

13%

-16%
7%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

70 

2011 2012 2013 2014 15Q1

净利润（百万元） 同比增速（右轴）



 
安记食品（603696）新股分析报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

公司盈利能力：公司净利率稳定在 20%，毛利率 15Q1 有所下降，主要是公司在 1 季度

兑现上年经销商返利，进行折价销售，毛利率降低。三费率出现了较大幅度的下降，主要是

销售费用率下降较多，管理费用率略有增加。公司盈利能力较为稳定，毛利率、净利率较高，

费用控制有所改善。 

图 5：公司 2011 年以来毛利率、净利率  图 6：公司 2011 年以来三费率 

 

 

 
数据来源：招股意向书，西南证券  数据来源：招股意向书，西南证券 

1.2公司股权结构 

公司的控股股东和实际控制人为林肖芳先生，持有公司发行前股本的 72%。其配偶王秀

惠女士，儿子林润泽，女儿林榕阳通过东方联合分别间接持有公司 8%、6%、6%的股份；

其女儿林春瑜则通过独资公司东翔宇投资间接持有公司 3%的股份。林肖芳先生及其家人合

计持有公司发行前股份的 95%。 

公司此次发行股数不超过 3000 万股，全部为公开发行新股。本次发行完成后，实际控

制人仍为林肖芳先生，直接持有公司 54%的股份，与关联方合计持有 71.25%的股份。 

图 7：公司发行前股权结构 

 
数据来源：招股意向书，西南证券 
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2．调味品行业增长快，成长空间大 

我国调味品每年营业额约占食品工业额的 10%左右，是典型的“小产品，大市场”。近

10 年来，调味品行业取得了快速发展，总产值超过 1400 亿元，总产量超过 1000 万吨，行

业平均增长率达到 15%，新兴产品增长率更是超过 30%。中国调味品著名品牌企业 100 强

中的可比 72 家企业 2013 年实现产量 699 万吨，同比增长 13%；2013 年实现收入 466 亿元，

同比增加 19%。 

2.1复合调味料市场潜力巨大 

复合调味料指由两种及两种以上的调味品经特殊加工的调味料。常见的复合调味料既包

括了鸡精、鸡粉、排骨粉等固态复合调味料，也包括了鸡汁、糟卤等液态复合调味料，同时

也包括了风格各异的各种风味酱、方便调味酱类。目前我国调味品的消费结构中，复合调味

料占比只有 20%，但增长较快，主要得益于餐饮业在全球的迅猛发展和家庭厨房革命。 

图 8：我国调味品消费结构 

 
数据来源：招股意向书，西南证券 

我国 70%的调味品销往餐饮行业，随着餐饮业的发展，单一的酱、油、醋、味精等调味

品已经很难满足需求；自制的复合调味料效率低，无法做到标准化，也难以满足餐饮业的发

展趋势。复合调味料以其使用简单方便、口味稳定等特点深受餐饮业的青睐，取代单一调味

品将是大势所趋。2013 年中国调味品著名品牌企业 100 强中的可比 22 家企业的复合调味料

（不含鸡精、鸡粉和鸡汁）产量同比增 12%。 

随着生活节奏的加快和中青年消费观念的改变以及对生活品质的追求，家庭厨房革命也

在悄然进行。传统繁杂的调味工序往往令许多在家做饭的青年人望而生畏，逐渐远离厨房。

而复合调味料以其营养、健康、便捷、综合、快速等特点，迎合了消费者的需求，成为他们

回归厨房的重要选择。随着在家做饭的人群比例逐步增大，复合调味料家庭消费的市场空间

正在逐步扩大。 
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2.2行业品牌集中度逐步提升 

我国调味品企业多是从传统调味品企业发展而来，具有较强的地域化特征。大多数企业

规模较小，知名度不高，品牌较弱，难以实现跨区域发展。 

随着食品安全和食品标准的逐步完善，调味品行业格局不断变化，行业的重组并购也一

直在进行，尤其以外资收购居多。联合利华收购老蔡酱油、家乐；雀巢收购美极、太太乐、

豪吉；日本味之素株式会社收购淘大食品；美国亨氏收购福达食品公司等典型案例。同时国

内的调味品企业品牌和影响力也不断得到强化，出现了海天味业、恒顺醋业等调味品的品牌

企业。 

2.3创新产品不断涌现 

我国调味品行业每年新开发产品数量较多，尤其是上世纪九十年代后期开始，复合调味

料、天然提取物调味料、风味清汤等产品的不断涌现。 

以鸡精调味料、排骨粉调味料、鸡粉调味料、肉味粉调味料、海鲜调味料、复合汤料等

产品为代表的复合调味料已广泛应用于餐饮业、食品工业生产和家庭厨房中。天然提取物调

味料在国外非常流行。在欧美、日本，天然菌类提取物作为新型保健食品调味料，具有调味

增鲜的作用，适于做日式、西式和中式烹调，具有广阔前景。风味清汤主要是指鸡骨架、猪

排骨架等经过一定的加工程序，再添加一定调味料制成的清汤类产品。目前我国调味品市场

清汤类产品较少，随着生活水平的提高以及生活节奏的加快，风味清汤具有营养安全和方便

快捷的特点，与当前的社会发展特点相适应，市场前景广阔。   

3．公司优势 

3.1复合调味粉龙头 

国内复合调味粉市场，北方被以王守义十三香为代表的植物性调味粉占领，南方则以公

司所生产的动物性调味粉为代表。调味粉作为复合调味品的典型代表，销售量一直在快速增

长。调味粉的最大特点是，几乎所有的人都能很方便地使用，具有较高的普及性。 

公司在复合调味粉领域有较高的知名度和品牌影响力，其中排骨味王系列产品市场占有

率位居同类产品前列。2013 年中国调味品著名品牌企业 100 强中的可比 22 家企业的复合调

味料（不含鸡精、鸡粉和鸡汁）年产量 22 万吨，公司 13 年产量 1.7 万吨，在华东和中南地

区具有较强市场竞争力，市场占有率较高。   
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图 9：公司复合调味粉收入及同比增速、毛利率  图 10：公司分区域收入构成 

 

 

 
数据来源：招股意向书，西南证券  数据来源：招股意向书，西南证券 

3.2产品品类丰富 

公司拥有较为丰富、完整的产品类别，目前销售有 500 多个品种。经过多年的发展，公

司已构建了以复合调味粉为主导，天然提取物调味料、香辛料、酱类、风味清汤互为补充、

协调发展的产品体系。公司产品体系在兼顾市场传统需求的同时，努力创新求变，开发了以

排骨味王调味料、益鲜素调味料、主味素调味料、鲍鱼素调味料等产品为代表的市场独创、

概念领先、品质优异的特色产品，力求打造产品差异化，增强公司核心竞争力。公司产品能

充分满足各种类型消费者多层次、多用途、多价位的个性化使用需求。 

表 1：公司主要产品 
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系列 产品 
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数据来源：公司网站，西南证券 

4．募集资金用途 

公司本次拟公开发行不超过 3000 万股，拟募集资金 4.8 亿元投资于 4 个项目，主要围

绕主营业务进行，着重用于扩大公司生产规模、提升技术研发水平和完善市场网络建设，进

一步加强公司的核心竞争力。 

表 2：募投项目概况 

编号 项目名称 总投资（万元） 募集资金投资（万元） 建设期 

1 年产 10000吨 1:1利乐装调味骨汤产品生产项目 12,000.00 12,000.00 2年 

2 年产 700吨食用菌提取物及 1625吨副产品生产项目 18,055.00 18,055.00 1.5年 

3 研发中心建设项目 4,000.00 4,000.00 2年 

4 营销网络建设项目 4,413.30 4,413.30 2年 

5 补充流动资金 10,000.00 10,000.00 - 

合计 48,463.30 48,463.30 - 

数据来源：招股意向书，西南证券 

（1）年产 10000 吨 1:1 利乐装调味骨汤产品生产项目：本项目计划生产年产 10,000 吨

1：1 利乐装调味骨汤产品，主要包括鸡骨清汤、猪骨清汤、牛骨清汤和其他风味骨汤，满足

市场对 1:1 利乐装调味骨汤产品需求。公司目前调味骨汤（主要为浓缩鸡汤）产品市场需求

较大，但主要是针对餐饮等客户，家庭用户使用较少，1:1 调味骨汤市场需求更大，更加易
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用，符合市场需求。随着即食汤产品的市场快速发展，公司募投项目达产后，将丰富公司产

品线，提高公司核心竞争力，增强公司盈利能力。 

（2）年产 700 吨食用菌提取物及 1625 吨副产品生产项目：本项目以永春县特色产品

—食用菌为原材料，采用真空浓缩技术手段，提取食用菌中的氨基酸和蛋白质等有益物质。

建成后将有效地增加公司原有的产品体系，包括用于西餐的蘑菇浓汤和酱汁，营养健康调味

品鲜菇素，也可作为食品加工企业（如鱼类加工制品、肉类加工制品、休闲食品、素食加工

制品）的调味料。 

（3）研发中心和营销网络的建设一方面可以提升公司产品品质和核心竞争力，缩短产

品的开发周期，提高产品生产效率；另一方面可以构建强大、稳定、可控的营销网络，建立

完善的营销及售后服务系统，快速应对市场变化，增强产品的市场竞争力，为公司的可持续

发展奠定基础。 

目前，年产 700吨食用菌提取物及 1625吨副产品生产项目已完成部分厂房的基础建设，

截止 15Q1 已投入 3274.02 万元；年产 10000 吨 1：1 利乐装调味骨汤产品生产项目及研发

中心建设项目已经开始前期基建工作，截止 15Q1 已经投入 4712.35 万元。 

5．盈利预测与估值分析 

按发行后不超过 1.2 亿股的总股本测算，我们预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.69

元、0.73 元和 0.78 元。根据可比公司和行业估值水平，我们给予公司 2015 年 25-30 倍的

市盈率，对应二级市场的合理的股价区间为 17.25-20.70 元。 

6．风险提示 

（1）食品安全卫生风险； 

（2）原材料价格波动风险； 

（3）募集资金投资项目的实施风险。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 278.89  288.37  306.63  331.89  净利润 56.42  61.65  65.58  70.11  

营业成本 176.28  174.25  184.08  198.08  折旧与摊销 8.64  14.17  30.05  41.72  

营业税金及附加 2.36  2.37  2.53  2.75  财务费用 -1.85  -0.89  -1.14  -1.06  

销售费用 15.97  17.30  19.01  21.90  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 23.77  26.96  29.13  31.86  经营营运资本变动 8.50  -3.43  -0.73  -2.81  

财务费用 -1.85  -0.89  -1.14  -1.06  其他 2.20  0.08  0.01  0.05  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 73.91  71.58  93.78  108.01  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -6.80  -300.00  -200.00  -20.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -27.03  -5.00  -10.00  -15.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -33.84  -305.00  -210.00  -35.00  

营业利润 62.36  68.38  73.02  78.36  短期借款 -10.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 4.80  4.17  4.38  4.31  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 67.16  72.55  77.40  82.67  股权融资 0.00  484.68  0.00  0.00  

所得税 10.59  10.90  11.82  12.56  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 56.57  61.65  65.58  70.11  其他 -0.40  1.09  1.14  1.06  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -10.40  485.77  1.14  1.06  

归属母公司股东净利润 56.42  61.65  65.58  70.11  现金流量净额 29.52  252.35  -115.09  74.07  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 139.18  391.53  276.44  350.51  成长能力     

应收和预付款项 17.01  19.31  19.78  21.61  销售收入增长率 4.05% 3.40% 6.33% 8.24% 

存货 37.96  37.52  39.64  42.65  营业利润增长率 7.49% 9.65% 6.79% 7.31% 

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润增长率 7.36% 8.98% 6.37% 6.91% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 3.60% 18.09% 24.83% 16.77% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 96.68  383.56  554.56  533.89  毛利率 36.79% 39.57% 39.97% 40.32% 

无形资产和开发支出 43.61  42.56  41.51  40.47  三费率 13.58% 15.04% 15.33% 15.88% 

其他非流动资产 42.49  47.49  57.49  72.49  净利率 20.28% 21.38% 21.39% 21.13% 

资产总计 376.93  921.98  989.42  1061.62  ROE 16.11% 6.87% 6.81% 6.78% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 15.81% 15.01% 6.69% 6.63% 

应付和预收款项 20.24  18.82  20.37  22.02  ROIC 25.73% 16.75% 10.62% 10.06% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 24.79% 28.32% 33.24% 35.86% 

其他负债 5.55  5.48  5.79  6.23  营运能力         

负债合计 25.78  24.30  26.17  28.25  总资产周转率 0.79  0.44  0.32  0.32  

股本 90.00  120.00  120.00  120.00  固定资产周转率 4.81  2.16  0.89  0.69  

资本公积 86.20  540.88  540.88  540.88  应收账款周转率 41.57  43.00  43.59  43.96  

留存收益 175.15  236.80  302.38  372.49  存货周转率 4.32  4.62  4.77  4.81  

归属母公司股东权益 351.15  897.68  963.26  1033.37  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 113.17% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 351.15  897.68  963.26  1033.37  资产负债率 6.84% 2.64% 2.64% 2.66% 

负债和股东权益合计 376.93  921.98  989.42  1061.62  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 7.53  18.45  12.84  14.68  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 6.06  16.91  11.32  13.17  

EBITDA  69.15  81.65  101.93  119.02  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE —— —— —— —— 每股指标         

PB —— —— —— —— 每股收益 0.63  0.69  0.73  0.78  

PS —— —— —— —— 每股净资产 3.90  9.97  10.70  11.48  

EV/EBITDA —— —— —— —— 每股经营现金 0.82  0.80  1.04  1.20  

股息率 —— —— —— —— 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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