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2Q15净利低于预期，关注改革后激励机制转变 
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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） 173.11 

流通 A 股市值(亿元) 173.11 

每股净资产(元) 2.98 

资产负债率(%) 39.50 

行情走势图 
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投资要点 
事项： 
中炬高新公布15年中报，1H15营收13.21亿，同比降0.7%，归属母公司净利1.03

亿，同比降32.7%，每股收益0.13元。2Q15营收6.64亿，同比增1.4%，归属母公

司净利0.50亿，同比降32.7%，每股收益0.06元。 

平安观点： 

 2Q15 净利低于预期。2Q15 净利降 32.7%，主要源于期间费用率提升 4.1pct、

毛利率下降 0.6pct。 

 成熟区域稳定增长，北方市场重点开拓。1H15 公司调味品业务同比增 9%，

测算 2Q15 增 12%，高于 1Q15 的 5%增速，主要是 14 年首次季度考核抬高 1Q14

基数所致。剔除地产等其他业务影响，调味品 1H15 在南部、东部地区营收增速分

别为 9%、7%，表明成熟地区仍有增长空间；中西部区域 16%增速最快，北方区

域增 11%，主要源于公司以新品加大力度对该市场进行重点开拓。往 2H15 看，

公司渠道上强化餐饮、电商；区域上主攻北方市场，下半年营收增速有望加快。 

 调味品毛利率持续提升，费用投入增加影响盈利能力。受地产业务拖累，2Q15

毛利率同比降 0.6pct；1H15 调味品毛利率增 1.27pct，应是受到原料降价、产线

效率提升与转固折旧费用等因素综合影响。净利下降主要源于期间费用率提升：

2Q15 销售与管理费用率分别提升 1.1pct 与 1.7pct，是与渠道拓展、研収投入、

员工薪酬、阳西产能投放转固折旧增加有关；财务费用率增 1.3pct，是由于公司

债券利息支出增加所致。年内高费用投入几成定局，估计 15 年净利率在 8.7%水

平。 

 国企改革是关注焦点，期待落地后激励机制转变。短期业绩下滑不改长期向

好趋势，调味品行业景气度高，公司经营能力优秀，受到国有体制束缚难以形成

有效激励。前海人寿举牌倒逼公司进行国企改革，估计大股东易主，完成混改可

能性较大。改革落地后公司治理结构得到完善，激励到位提升管理层积极性，长

期看利于公司加速収展。 

 盈利预测与估值：我们下调收入预测值，下调 15 年 EPS 约 7%，预计公司

15-16 年实现每股收益 0.28、0.32 元，同比增-23%、14%，最新收盘价对应的

PE 分别为 77、68 倍。考虑到公司渠道拓展稳步推进，同时国企改革预期强烈，

维持“推荐”投资评级。 

 风险提示：国改效果不达预期及食品安全事件。 
  

 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 1754  2318  2642  2744  3127  

YoY(%) 1.1  32.1  14.0  3.9  13.9  

净利润(百万元) 126  213  287  222  253  

YoY(%) -3.7  69.3  34.7  -22.4  13.8  

毛利率(%) 28.5  31.3  34.5  35.6  35.8  

净利率(%) 7.0  9.5  11.1  8.7  8.7  

ROE(%) 6.7  10.4  12.8  9.4  10.2  

EPS(摊薄/元) 0.16  0.27  0.36  0.28  0.32  

P/E(倍) 137.0  80.9  60.1  77.4  68.1  

P/B(倍) 8.8  8.1  7.3  7.2  6.7   
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图表1 中报快读： 2Q15收入增1.4%，净利降32.7%   单位：百万元，元/股 

  2Q14 2Q15 同比变化 1H14 1H15 同比变化 
 

营业收入 655  664  1.4% 1,330  1,321  -0.7% 调味品收入增 9% 

营业成本 420  430  2.4% 866  855  -1.3%  

毛利率 35.9% 35.3% -0.6% 34.9% 35.2% 0.3% 调味品毛利率增 1.27pct 

毛利 235  235  -0.2% 464  465  0.2%  

营业税金及附加 14  9  -36.5% 27  15  -44.2%  

销售费用 60  69  13.9% 122  140  14.6% 
广告、市场费用、人员费用增

加 

管理费用 69  82  18.0% 121  155  27.4% 
职工薪酬、研収费用增加、阳

西投产固定资产折旧增加 

财务费用 8  16  111.9% 16  30  84.6% 公司债利息支出增加 

资产减值损失 -1  0  143.9% -0  1  1993.2% 坏帐损失增加 

公允价值变动收益 0  -2  -1766.1% 0  -2  -1831.0%  

投资收益 2  11  582.3% 3  18  427.1% 委托贷款、理财产品取得收益 

营业利润 86  68  -21.5% 181  141  -22.3%  

营业利润率 13.2% 10.2% -3.0% 13.6% 10.7% -2.9%  

营业外收入 2  4  86.5% 4  4  -3.8%  

营业外支出 1  0  -59.4% 4  1  -79.7%  

利润总额 88  71  -18.8% 181  144  -20.4%  

所得税 14  15  8.2% 28  29  3.6%  

所得税率 16.7% 27.2% 10.4% 16.0% 24.0% 8.0%  

少数股东权益 -0  6  1996.5% -1  12  2080.6%  

归属于母公司净利润 74  50  -32.7% 153  103  -32.7%  

净利率 11.2% 8.4% -2.8% 11.5% 8.7% -2.8%  

EPS 655  664  1.4% 1,330  1,321  -0.7%  

资料来源：公司公告、平安证券研究所、wind 

 

图表2 1H15调味品收入增长9.1%   单位：百万元 

  1H12 2H12 1H13 2H13 1H14 2H14 1H15 

调味品 749  863  961  1018  1153  1167  1258 

同比增长 22.5% 27.3% 28.4% 17.9% 20.0% 14.6% 9.1% 

毛利率 31.3% 26.3% 29.5% 32.6% 34.6% 35.1% 35.8% 

同比变化 4.5% -2.9% -1.8% 6.3% 5.1% 2.5% 1.27% 

皮带轮及汽车、摩托车配件 20  28  33  37  36  35  33 

同比增长 -13.4% 6.9% 65.6% 31.4% 7.8% -5.0% -9.0% 

毛利率 17.5% 24.1% 22.9% 34.4% 27.4% 33.9% 33.4% 

同比变化 2.2% 12.0% 5.4% 10.3% 4.5% -0.5% 6.0% 

房地产及服务 32  52  107  116  34  19  19 
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  1H12 2H12 1H13 2H13 1H14 2H14 1H15 

同比增长 -59.2% -63.7% 229.7% 124.9% -67.7% -83.9% -44.7% 

毛利率 36.7% 31.9% 30.6% 35.6% 16.8% 22.8% -5.0% 

同比变化 9.0% -2.0% -6.1% - -13.8% -12.8% -21.8% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所、wind 

 

图表3 期间费用率提高与毛利率下降是2Q15净利

下降主因 

图表4 2Q15公司营收同比增1.4% 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind  资料来源：公司公告、平安证券研究所、wind 

 

图表5 2Q15末预收款环比1Q15升至0.96亿 （单位：
百万元） 

图表6  2Q15毛利率下降，销售与管理费用率均同比
上升 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind  资料来源：公司公告、平安证券研究所、wind 
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图表7 2Q15调味品行业营收增9.5%，利润总额增22.9% 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind  

 

图表8 平安重点公司盈利预测及最近一月调整情况 

股票名称 

股价（元） 

8 月 24 日 

EPS（元/股） P/E 

评级 
EPS 最新调整 

2015E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 

贵州茅台 169.64  12.22  13.14  14.30  13.9  12.9  11.9  强烈推荐  

五粮液 25.73  1.54  1.66  1.92  16.7  15.5  13.4  强烈推荐  

洋河股仹 51.30  2.99  3.26  3.59  17.2  15.7  14.3  中性  

泸州老窖 20.70  0.63  1.14  1.25  33.0  18.2  16.6  中性  

青青稞酒 21.15  0.71  0.73  0.80  30.0  29.1  26.6  中性  

山西汾酒 15.50  0.41  0.44  0.56  37.7  35.2  27.8  推荐  

顺鑫农业 16.21  0.63  0.69  0.78  25.7  23.6  20.8  推荐  

古井贡酒 29.85  1.19  1.29  1.48  25.2  23.2  20.1  中性  

张裕 A 33.82  1.45  1.47  1.57  23.4  23.0  21.5  中性  

青岛啤酒 31.15  1.47  1.41  1.55  21.1  22.0  20.1  中性  

海天味业 27.53  0.77  0.90  1.06  35.6  30.6  25.9  强烈推荐  

中炬高新 21.62  0.36  0.28  0.32 60.1  77.2  67.6  推荐 7%（8 月 25 日） 

伊利股仹 14.58  0.68  0.87  1.07  21.6  16.8  13.6  强烈推荐 9%（7 月 29 日） 

贝因美 13.19  0.07  -0.30 -0.27 195.8  -44.0 -48.9 中性 892%（8 月 25 日） 

光明乳业 16.71  0.32  0.92  1.19  52.2  18.2  14.1  推荐  

黑芝麻 13.03  0.20  0.22  0.25  66.7  59.2  52.1  中性 ↓57%（8 月 4 日） 

安琪酵母 29.34  0.45  0.87  1.40  65.7  33.8  20.9  强烈推荐 9%（7 月 24 日） 

双汇収展 17.10  1.22  1.23  1.25  14.0  13.9  13.7  推荐 9%（8 月 13 日） 

大北农 11.41  0.29  0.27  0.44  39.3  42.2  25.9  强烈推荐 ↓29%（8 月 19 日） 

三全食品 11.45  0.10  0.13  0.25  113.9  87.0  45.0  强烈推荐  

均值         45.4  47.1  49.3     

资料来源：平安证券研究所、Wind
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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  2334  2549  

现金 355  270  548  534  

应收账款 55  53  60  66  

其他应收款 69  26  55  47  

预付账款 225  221  238  263  

存货 1208  1261  1314  1477  

其他流动资产 62  160  119  162  

非流动资产 1722  2066  2037  2060  

长期投资 114  52  52  52  

固定资产 988  1367  1348  1363  

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  4371  4608  

流动负债 1180  832  1080  1122  

短期借款 164  100  100  100  

应付账款 346  404  398  460  

其他流动负债 669  328  582  562  

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  1695  1737  

少数股东权益 252  258  273  293  

股本 797  797  797  797  

资本公积 297  279  279  279  

留存收益 1040  1262  1329  1505  

归属母公司股东权益 2133  2355  2403  2579  

负债和股东权益 3696  4059  4371  4608   
 

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  542  247  

净利润 213  287  222  253  

折旧摊销 72  86  122  118  

财务费用 34  33  59  56  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -183  -337  113  -216  

其他经营现金流 -1  266  26  36  

投资活动现金流 -136  -377  -98  -138  

资本支出 -62  -70  -98  -138  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -74  -306  0  0  

筹资活动现金流 2  -44  -146  -124  

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  -146  -124  

现金净增加额 1  -85  298  -14   

 

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

营业收入 2318  2642  2744  3127  

营业成本 1593  1731  1767  2006  

营业税金及附加 38  45  47  54  

营业费用 185  231  291  343  

管理费用 225  288  319  349  

财务费用 34  33  59  56  

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  31  15  

营业利润 254  323  291  334  

营业外收入 15  29  9  9  

营业外支出 7  8  2  2  

利润总额 262  344  297  340  

所得税 42  51  59  68  

净利润 220  293  238  272  

少数股东损益 8  6  16  19  

归属母公司净利润 213  287  222  253  

EBITDA 49  40  38  35  

EPS（元） 0.27  0.36  0.28  0.32   
 

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  3.9  13.9  

营业利润(%) 115.9  27.0  -9.8  14.8  

归属于母公司净利润(%) 69.3  34.7  -22.4  13.8  

获利能力         

毛利率(%) 31.3  34.5  35.6  35.8  

净利率(%) 9.5  11.1  8.7  8.7  

ROE(%) 10.4  12.8  9.4  10.2  

ROIC(%) 10.4  10.4  8.9  9.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 35.5  35.6  38.8  37.7  

净负债比率(%) 0.6  17.3  6.5  6.6  

流动比率 1.67  2.39  2.16  2.27  

速动比率 0.65  0.88  0.94  0.96  

营运能力         

总资产周转率 0.64  0.68  0.65  0.70  

应收账款周转率 49.1  49.6  49.0  50.3  

应付账款周转率 5.4  5.4  5.1  5.5  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.27  0.36  0.28  0.32  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.17  0.42  0.68  0.31  

每股净资产(最新摊薄) 2.99  3.28  3.36  3.60  

估值比率         

P/E 80.9  60.1  77.4  68.1  

P/B 8.1  7.3  7.2  6.7  

EV/EBITDA 48.6  40.4  37.9  35.3   
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