
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 
[Table_Main] [Table_Title] 

中炬高新(600872.SH ) 

“宝能系”全额参与定增将成实际控制人，

国有机制转变有望释放公司增长潜力 
 

[Table_InvestRank] 评级： 买入 前次： 买入 

目标价（元）： -17.2 

分析师 联系人 
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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 796.64 

流通股本(百万股) 796.64 

市价(元) 21.62 

市值(百万元) 17223.36 

流通市值(百万元) 17223.36 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Finance] 业绩预测 
指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 2,318.1

9  

2,641.9

0  

2,688.2

6  

3,053.8

7  

3,504.6

8  营业收入增速 32.14% 13.96% 1.76% 13.60% 14.76% 

净利润增长率 69.31% 34.74% -25.39% 61.22% 37.70% 

摊薄每股收益（元） 0.27  0.36  0.27  0.43  0.60  

前次预测每股收益（元） 0.27  0.36  0.27  0.43  0.60  

市场预测每股收益（元）           

偏差率（本次-市场/市

场） 

          

市盈率（倍） 42.56  28.83  54.96  34.09  24.75  

PEG 0.61  0.83  — 0.56  0.66  

每股净资产（元） 2.66  2.94  3.09  3.44  3.93  

每股现金流量（元） 0.17  0.42  0.60  0.56  0.81  

净资产收益率 10.06% 12.27% 8.68% 12.60% 15.16% 

市净率 4.28  3.54  4.77  4.29  3.75  

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  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：中炬高新公布非公开发行预案，发行对象为富骏投资、崇光投资、润田投资及远津投资，发行股

数不超过 300,802,139 股，发行价格为 14.96 元，募集资金金额不超过 45 亿元，各发行对象全部以现

金认购，所认购的股份自发行结束之日起 36 个月内不得转让。持有公司 9.10%股份的前海人寿为上述

发行对象的一致行动人，本次发行前，公司的实际控制人为火炬开发区管委会，本次发行完成后，发行

对象及其一致行动人前海人寿直接持有公司股份比例为 34.02%，“宝能系”钜盛华、华利通间接持有公司

34.02%的股权为公司间接控股股东，钜盛华实际控制人为姚振华，即本次发行将导致公司控制权发生变

更，公司实际控制人将由火炬开发区管委会变更为姚振华。 

 本次非公开发行募集资金将用于阳西基地后续建设项目、渠道建设及品牌推广项目、研发中心扩建项目、

南派酱油生产智能化及自动化改造项目、食用油扩建项目、电商推广及自主线上平台建设项目、信息化

系统升级项目及科技产业孵化园建设目。预计此次项目的实施将加快公司产能和渠道建设、提高生产效

率和整体盈利能力，且在加强调味品主业的同时培育以科技产业孵化园为代表的新利润增长点，具体来

看主要有以下几个方面：（1）阳西基地后续建设项目：阳西基地建设共分为三期，设计产能 47 万余吨，

一期工程主要为生产酱油，剩余两期将由本次发行募集资金进行投入，生产更多品种类型的调味品。截

至到 2014 年阳西基地已实际投入了金额 60,212 万元，2014 年度实现主营业务收入 2.16 亿元（今年预

计近 10 个亿），原计划以自有资金陆续建设，现计划提高阳西基地后续建设速度。本项目实施后，公司

将新增 18.37 万吨酱油、0.52 万吨罐头、5.59 万吨蚝油、1 万吨醋汁、1.83 万吨食用油、1.71 万吨调味

酱产能。（2）渠道建设及品牌推广项目：目前公司拥有销售办事处 90 个，营销队伍 900 人，一级经销

商 600 个，以及一级经销商下辖的约 4,500 个签约分销商，但主要渠道市场仍然以国内沿海城市为主，

部分省份和地区尚未得到有效开发。本项目拟通过增加业务人员，实现以地级市为单位设置销售办事处 

 
 

[Table_Industry] 
调味品 证券研究报告 公司点评 
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并将部分经销商细分至县一级，新增 150 个办事处，进一步扩大渠道网络的覆盖面；另一方面，本项目通

过传统媒体和新媒体的广告投放，进一步提高公司的品牌知名度和美誉度。（3）食用油扩建项目：公司在食

用油方面进行了较大力度的拓展，推出了玉米油、花生油以及五谷调和油等产品，我们预计未来几年食用油

品类对于公司的收入增长将会有比较大的贡献。本扩建项目建设实施后，公司预计达产后食用油年总产值约

为 13.72 亿元。（4）科技产业孵化园建设项目：公司计划在火炬开发区建立科技企业孵化器，项目主要结合

孵化器园区运营及孵化基金投资两种运营模式。总投资 200,000.00 万元，其中投入 88,015.56 万元用于孵

化园区建设，满租后公司预计实现年租金收入为 11,230.53 万元，由于前期投入较大，收取租金低于市场平

均价格，孵化园区运营收益相对较低。但项目主要收益在于获取孵化基金带来的投资收益，同时孵化器具有

一定的社会效益。孵化园区建设完成后进行孵化基金投资，主要用于对初创企业进行投资，以满足其前期资

金发展需求，助推创业企业发展，预计孵化基金投资 111,984.44 万元。 

 短期业绩下滑不改长期看好，非公开发行改变国有机制、完善治理结构，产业资本 15 元全额参与定增、3

年锁定期提供安全边际。上半年公司实现销售收入 13.2 亿元，同比减少 0.74%（其中调味品业务实现收入

12.58 亿元，同比增长 9.12%），实现净利润 1.03 亿元，同比减少 32.70%，业绩下滑的原因如同公司 2015

图表 1：本次非公开发行募集资金用途 

序号
预计总投资
额（万元）

募集资金拟投入
额（万元）

阳西基地后续建设项目 121,925.05 121,925.05

渠道建设及品牌推广项目 107,649.22 99,585.72

研发中心扩建项目 22,173.89 22,173.89

南派酱油生产智能化及自动化改造项目 10,790.40 10,790.40

电商推广及自主线上平台建设项目 62,831.71 62,831.71

2 35,944.04 35,944.04

3 8,733.64 8,733.64

4 200,000.00 88,015.56

合计 570,047.95 450,000.00

科技产业孵化园建设项目

——

项目名称

1
调味品
业务扩
产升级

食用油扩建项目

信息化系统升级项目

 

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

图表 2：食用油未来有望成为公司新的增长点 
 

图表 3：从调味品到食品拓展——公司的罐头产品 

 

 

 

来源：公司官网、齐鲁证券研究所 
 

来源：公司官网、齐鲁证券研究所 
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年的业绩指引一样，主要在于费用大幅增加——阳西基地转固的折旧费用和发行公司债的财务费用，以及本

部土地和物业转让收入大幅减少。我们认为公司对调味品业务的长期乐观态度和对 2015 年业绩的悲观展望

并不矛盾，建议淡化对公司短期业绩波动的关注，而聚焦公司的长期投资价值和增长潜力。非公开发行完成

后前海人寿及其一致行动人取得公司控制权，公司的国有体制也将随之发生转变，机制会更加灵活，后续对

于管理层的激励也有望展开。应当说公司质地优秀但增长潜力一直受到国有体制束缚，一旦顺利完成混改、

实现机制转变，将大大提升管理层的积极性、改善公司治理结构，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。而在目前市场大幅下跌的情

况下“宝能系”仍以相对高价的 15 元全额参与定增，表明产业资本对于公司未来发展前景的坚定看好，且

3 年锁定期也提供了较高的安全边际。 

 预计系统性因素导致的补跌不可避免，但 4-5 个跌停后公司风险收益比将显著提高，提供合适买点、建议

买入，目标价 17.2 元。公司停牌期间市场大幅调整，我们预计系统性因素导致的补跌不可避免，但同时也

将提供比较合适的买点，4-5 个跌停后公司风险收益比显著提高（对应明年 30 倍 PE），建议买入。公司质

地优秀、潜力巨大，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，前海人

寿极其一致行动人获得控制权，将改变公司国有机制束缚、释放增长潜力。短期看，由于市场因素等影响公

司估值偏贵，但长期看公司的价值仍然被低估。预计公司 2015-17 年 EPS 为 0.27、0.43、0.60 元，同比增

长-25%、61%、38%，目标价 17.2 元，对应 2016 年 40 倍 PE。 

 风险提示：食品安全问题、非公开发行不能按预期进行。 

 

 

图表 4：本次发行后，根据 2015 年 9 月 7 日公司股权结构及本次发行情况测算，公司前十大股东情况如下
： 

 

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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图表 5：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 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

调味品

销售收入 1,289.00 1,612.00 1,979.00 2,330.23 2,587.26 2,918.87 3,344.68

增长率（YOY） — 25.06% 22.77% 17.75% 11.03% 12.82% 14.59%

毛利率 28.05% 28.61% 31.08% 34.02% 35.18% 37.35% 39.41%

销售成本 927.44 1,150.81 1,363.93 1,537.38 1,677.19 1,828.82 2,026.61

增长率（YOY） — 24.08% 18.52% 12.72% 9.09% 9.04% 10.82%

毛利 361.56 461.19 615.07 792.85 910.07 1,090.06 1,318.06

增长率（YOY） — 27.55% 33.37% 28.90% 14.78% 19.78% 20.92%

占总销售额比重 82.26% 92.38% 87.07% 94.26% 97.33% 97.17% 97.38%

占主营业务利润比重 82.29% 92.26% 86.72% 95.48% 97.93% 97.76% 97.88%

    房地产及园区物业

销售收入 222.00 84.00 223.00 70.00 26.00 35.00 40.00

增长率（YOY） — -62.16% 165.48% -68.61% -62.86% 34.62% 14.29%

毛利率 31.64% 33.73% 33.18% 25.00% 25.00% 30.00% 35.00%

销售成本 151.76 55.67 149.01 52.50 19.50 24.50 26.00

增长率（YOY） — -63.32% 167.68% -64.77% -62.86% 25.64% 6.12%

毛利 70.24 28.33 73.99 17.50 6.50 10.50 14.00

增长率（YOY） — -59.66% 161.15% -76.35% -62.86% 61.54% 33.33%

占总销售额比重 14.17% 4.81% 9.81% 2.83% 0.98% 1.17% 1.16%

占主营业务利润比重 15.99% 5.67% 10.43% 2.11% 0.70% 0.94% 1.04%

汽车配件、电池等其他

销售收入 56.00 49.00 71.00 72.00 45.00 50.00 50.00

增长率（YOY） — -12.50% 44.90% 1.41% -37.50% 11.11% 0.00%

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

销售成本 48.41 38.66 50.77 51.98 32.27 35.50 35.50

增长率（YOY） — -20.14% 31.32% 2.40% -37.93% 10.03% 0.00%

毛利 7.59 10.34 20.24 20.02 12.74 14.50 14.50

增长率（YOY） — 36.22% 95.62% -1.08% -36.38% 13.86% 0.00%

占总销售额比重 3.57% 2.81% 3.12% 2.91% 1.69% 1.66% 1.46%

占主营业务利润比重 1.73% 2.07% 2.85% 2.41% 1.37% 1.30% 1.08%

销售收入小计 1567.00 1745.00 2273.00 2472.23 2658.26 3003.87 3434.68

销售成本小计 1127.60 1245.13 1563.70 1641.86 1728.96 1888.82 2088.11

毛利 439.40 499.87 709.30 830.37 929.30 1115.06 1346.56

平均毛利率 28.04% 28.65% 31.21% 33.59% 34.96% 37.12% 39.20% 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 6：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）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 1,754 2,318 2,642 2,688 3,054 3,505 货币资金 355 355 270 941 916 876

    增长率 1.09% 32.1% 14.0% 1.8% 13.6% 14.8% 应收款项 48 124 80 87 99 111

营业成本 -1,254 -1,593 -1,731 -1,779 -1,972 -2,214 存货 1,246 1,208 1,261 1,391 1,542 1,731

    %销售收入 71.5% 68.7% 65.5% 66.2% 64.6% 63.2% 其他流动资产 390 287 381 374 377 382

毛利 500 725 911 909 1,082 1,291 流动资产 2,039 1,974 1,993 2,792 2,934 3,100

    %销售收入 28.5% 31.3% 34.5% 33.8% 35.4% 36.8%     %总资产 58.3% 53.4% 49.1% 56.9% 54.5% 52.9%

营业税金及附加 -18 -38 -45 -38 -37 -42 长期投资 613 608 546 491 472 464

    %销售收入 1.1% 1.6% 1.7% 1.4% 1.2% 1.2% 固定资产 727 988 1,367 1,461 1,800 2,112

营业费用 -160 -185 -231 -282 -290 -308     %总资产 20.8% 26.7% 33.7% 29.8% 33.5% 36.0%

    %销售收入 9.1% 8.0% 8.7% 10.5% 9.5% 8.8% 无形资产 99 114 131 140 152 163

管理费用 -175 -225 -288 -317 -321 -343 非流动资产 1,456 1,722 2,066 2,115 2,446 2,762

    %销售收入 10.0% 9.7% 10.9% 11.8% 10.5% 9.8%     %总资产 41.7% 46.6% 50.9% 43.1% 45.5% 47.1%

息税前利润（EBIT） 147 277 346 272 435 597 资产总计 3,495 3,696 4,059 4,907 5,380 5,862

    %销售收入 8.4% 11.9% 13.1% 10.1% 14.2% 17.0% 短期借款 60 241 111 621 540 462

财务费用 -41 -34 -33 -36 -36 -34 应付款项 646 537 601 778 814 921

    %销售收入 2.3% 1.5% 1.3% 1.3% 1.2% 1.0% 其他流动负债 512 401 120 181 175 196

资产减值损失 -8 -1 -1 -2 2 0 流动负债 1,218 1,180 832 1,580 1,530 1,579

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 75 120 109 75 105 125

投资收益 20 12 10 10 10 10 其他长期负债 13 12 506 506 506 506

    %税前利润 13.7% 4.6% 3.0% 3.8% 2.3% 1.7% 负债 1,306 1,311 1,446 2,161 2,141 2,210

营业利润 118 254 323 244 411 573 普通股股东权益 1,948 2,116 2,338 2,465 2,738 3,133

  营业利润率 6.7% 11.0% 12.2% 9.1% 13.5% 16.3% 少数股东权益 242 252 258 266 279 296

营业外收支 28 8 21 20 15 15 负债股东权益合计 3,495 3,680 4,043 4,891 5,157 5,639

税前利润 145 262 344 264 426 588

    利润率 8.3% 11.3% 13.0% 9.8% 13.9% 16.8% 比率分析

所得税 -23 -42 -51 -42 -68 -95 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 15.8% 16.0% 14.9% 16.0% 16.0% 16.2% 每股指标

净利润 122 220 293 222 358 493 每股收益(元) 0.158 0.267 0.360 0.269 0.433 0.596

少数股东损益 -3 8 6 8 13 18 每股净资产(元) 2.445 2.656 2.935 3.094 3.437 3.933

归属于母公司的净利润 126 213 287 214 345 475 每股经营现金净流(元) 0.304 0.170 0.420 0.597 0.556 0.814

    净利率 7.2% 9.2% 10.9% 8.0% 11.3% 13.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.110 0.110 0.090 0.100

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.45% 10.06% 12.27% 8.68% 12.60% 15.16%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 3.60% 5.78% 7.09% 4.37% 6.69% 8.42%

净利润 122 220 293 222 358 493 投入资本收益率 9.15% 13.19% 11.82% 9.20% 13.20% 15.78%

少数股东损益 0 0 0 8 13 18 增长率

非现金支出 69 73 87 212 169 211 营业总收入增长率 1.09% 32.14% 13.96% 1.76% 13.60% 14.76%

非经营收益 20 21 -58 21 34 31 EBIT增长率 -6.62% 88.35% 25.05% -21.39% 59.68% 37.27%

营运资金变动 30 -179 13 21 -118 -87 净利润增长率 -3.65% 69.31% 34.74% -25.39% 61.22% 37.70%

经营活动现金净流 242 135 335 484 456 666 总资产增长率 7.80% 5.28% 9.86% 20.90% 9.63% 8.96%

资本开支 260 386 336 293 300 520 资产管理能力

投资 -12 246 -66 54 19 8 应收账款周转天数 10.2 7.4 7.4 10.0 10.0 10.0

其他 52 3 25 10 10 10 存货周转天数 338.6 281.1 260.3 285.0 285.0 285.0

投资活动现金净流 -219 -136 -377 -229 -271 -502 应付账款周转天数 67.8 67.4 67.3 60.0 50.0 50.0

股权募资 20 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 115.8 99.0 127.5 172.9 178.0 177.6

债权募资 -89 76 54 476 -50 -59 偿债能力

其他 -40 -74 -97 -53 -147 -128 净负债/股东权益 -10.17% 0.12% 17.01% 9.05% 7.35% 5.92%

筹资活动现金净流 -110 2 -43 423 -197 -186 EBIT利息保障倍数 3.6 8.2 10.4 7.7 12.2 17.8

现金净流量 -87 1 -85 678 -12 -22 资产负债率 37.35% 35.64% 35.78% 44.18% 41.51% 39.18%  

来源：齐鲁证券研究所 
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