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 民企机制激活，成长潜力激增 

增持（首次） 
盈利预测与估值 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 2,642 2,817 3,260 3,746 

同比(+/-%) 14.0% 6.6% 15.7% 15.29% 

净利润(百万元) 286.79 405.96 653.55 805.39 

同比(+/-%) 34.7% 41.6% 61.0% 23.2% 

毛利率(%) 32.8% 33.8% 35.7% 37.5% 

净资产收益率(%) 12.2% 15.5% 21.3% 22.3% 

每股收益（元） 0.36 0.29 0.35 0.44 

PE 54.06 38.20 23.73 19.26 

PB 6.58  5.90  5.06  4.30  

 改制激发活力，期待公司业务发展更上一层楼：公司变更为

民营企业，不断改善经营，目前公司的薪酬和奖励机制已经逐

步到位，管理团队也在逐步上升阶段。公司高层积极鼓励美味

鲜经营团队的发展，但短时期内，大股东变更影响和战略灌输

都还没看到明确的路径。 

 行业增速放缓，业绩跟随行业承压：目前宏观经济下行，行

业增速放缓，主消费端 7-8 块中位数，继续提高或为瓶颈。行

业集中度仍较低，CR5 从之前的 20%提高到现在 50%以上，未

来提升将是一个缓慢的过程。公司目前产品结构以中高端产品

为主导，此前主要针对高端餐饮进行营销，但现阶段高端餐饮

萎缩，大众餐饮扩张，因此为了配合餐饮渠道的改变，公司将

加大针对性产品的销售，如明确美味鲜针对大排档的定位等。 

 行业竞争激烈，销售费用和管理费用短期有所增加： 2015Q2

管理费用率为 11.7%，远高于海天的 5.5%和加加的 4.99%,未

来随着自动化水平逐步提升，以及收入规模的提升，管理费用

率有望不断降低，逐步向龙头靠拢。 

 加强自动化水平，提高劳动生产率，不断缩小与龙头企业的

差距：目前和海天相比还是有一定的差距，自动化水平稍差，

劳动生产率稍偏低。公司以中高端产品为主导，吨价相比较高，

但成本也相对较高，因此无法保证毛利率一定较高。 

 充分发挥品牌和渠道竞争优势，逐步完善电商平台：公司发

挥品牌和渠道竞争优势，完善电商平台。由于酱油是液体，单

位重量比较大，货值比较低，通过网上销售平台，结合配送网

络和经销商，能大大提高效率 

 盈利预测与投资建议：非公开发行改变了国有机制，进一步完

善了治理结构，产业资本 15 元全额参与定增、3 年锁定期提

供安全边际，未来发展潜力巨大。预计公司 15-17年 EPS分别

为 0.29/0.35/0.44元，收入分别为 28.17/32.60/37.46 亿元， 

给予“增持”评级。 

 风险因素：营收增长不达预期；食品安全问题。 
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股价走势 

 
 

               
市场数据 

收盘价（元） 13.96 

一年最低价/最高价(元) 9.45/21.62 

市净率 4.69 

流通 A 股市值（百万元） 11100 
 

 
基础数据 

每股净资产（元） 2.98 

资产负债率（%） 39.53 

总股本（百万股） 797 

流通 A 股（百万股） 797 
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1、改制激发活力，期待公司业务发展更上一

层楼 

公司变更为民营企业，不断改善经营，目前公司的薪酬和奖励机

制已经逐步到位，管理团队也在逐步上升阶段。公司高层积极鼓励美

味鲜经营团队的发展，但短时期内，大股东变更影响和战略灌输都还

没看到明确的路径。公司希望用初始创业投资来实现投资收益，实现

主业的回归，响应国家号召，计划投资 20 亿元（逐步投入）在 3-5

年内建设孵化园项目，完成后预计效益翻两番。此外，未来企业将放

开思路，渠道共享，产品互补，不排除采取收购兼并的方式。 

 

2、行业增速放缓，业绩跟随行业承压 

目前宏观经济下行，行业增速放缓，主消费端 7-8块中位数，继

续提高或为瓶颈。行业集中度仍较低，CR5 从之前的 20%提高到现在

50%以上，未来提升将是一个缓慢的过程。公司目前产品结构以中高

端产品为主导，此前主要针对高端餐饮进行营销，但现阶段高端餐饮

萎缩，大众餐饮扩张，因此为了配合餐饮渠道的改变，公司将加大针

对性产品的销售，如明确美味鲜针对大排档的定位等。公司目前的消

费区域主要集中在国内，市占率 3%-4%左右，每一个县级有一级经销

商。东南沿海为主营销区，东北地区是近四五年新增市场，通过四五

年的耕耘，增长情况令人满意。 

整体来看，调味品全年目标 28 亿，收入增长 18%-19%，上半年

为 9%，因此下半年要达到 20%，略有难度。预计主营销区未来会有

10%-15%的增长，未来几年保持在 20%左右。非主要营销区会加大投

入，实现全国化覆盖，预计 4-5年不会有太多贡献，但从长远来看，

非主要营销区有着更重要的作用。 

  

3、行业竞争激烈，销售费用和管理费用短期

有所增加 

目前行业竞争较为激烈，有突发原因，也有一定的行业规律。面

对激烈的市场竞争，企业积极主动的进行策划，开发有实力的经销商，

加强营销手段，举办顶级厨师厨艺交流会等。目前降价促销方式采用

较少，主要体现在广告、品牌、终端节流（操作方式有几种，第一种

导购员引导；第二种买断货架。）等方面。同时，社保和雇佣标准都

会提高，因此销售费用和管理费用短期可能有所增长。2015Q2 管理

费用率为 11.7%，远高于海天的 5.5%和加加的 4.99%,未来随着自动

化水平逐步提升，以及收入规模的提升，管理费用率有望不断降低，
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逐步向龙头靠拢。 

  

4、加强自动化水平，提高劳动生产率，不断

缩小与龙头企业的差距 

目前和海天相比还是有一定的差距，自动化水平稍差，劳动生产

率稍偏低。公司以中高端产品为主导，吨价相比较高，但成本也相对

较高，因此无法保证毛利率一定较高。原材料和工艺方面虽然与海天

不同，但并不存在孰优孰劣。同时目前阳西的生产率大大提高，中山

基地通过技术改造，机械化设备带动人手，员工人数减少一半，有效

的控制了成本。此外，未来整体的平均售价也会有所提高。 

  

5、充分发挥品牌和渠道竞争优势，逐步完善

电商平台 

公司发挥品牌和渠道竞争优势，完善电商平台。由于酱油是液体，

单位重量比较大，货值比较低，通过网上销售平台，结合配送网络和

经销商，能大大提高效率。 

6、盈利预测与投资建议： 

非公开发行改变了国有机制，进一步完善了治理结构，产业资本

15元全额参与定增、3年锁定期提供安全边际，未来发展潜力巨大。

预计公司 15-17 年 EPS 分别为 0.29/0.35/0.44 元，收入分别为

28.17/32.60/37.46亿元，给予 “增持”评级。 

7、风险因素： 

营收增长不达预期；食品安全问题。 

  

图表 1：财务指标汇总 （单位：%） 

 毛利率 净利率 销售费用率 管理费用率 财务费用率 期间费用率 

中炬高新 35.2334 8.6748 10.6144 11.7066 11.7066 34.0276 

海天味业 43.9216 23.6492 10.9390 4.8939 4.8939 20.7268 

加加食品 29.8291 16.3454 11.4081 5.1277 5.1277 21.6635 

涪林榨菜 45.1779 19.1163 18.7710 4.6246 4.6246 28.0202 

资料来源：东吴证券研究所 
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资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 1992.6  1926.2  2066.5  2296.2    营业收入 2641.9  2817.0  3260.1  3746.0  

  现金 270.4  280.0  280.0  280.0    营业成本 1731.1  1794.8  1934.0  2169.9  

  应收款项 79.6  76.0  84.4  97.0    营业税金及附加 45.2  41.6  46.2  42.5  

  存货 1261.3  1229.3  1324.7  1486.3    营业费用 231.0  230.2  290.7  300.5  

  其他 381.4  340.9  377.5  432.9    管理费用 291.2  281.2  327.8  340.9  

非流动资产 2066.4  2514.6  2869.1  3273.7    财务费用 33.2  14.0  20.3  22.6  

  长期股权投资 51.7  72.9  10.5  10.5    投资净收益 10.3  10.0  10.0  10.0  

  固定资产 1367.4  1794.3  2209.9  2613.4    其他 2.3  3.8  3.8  3.9  

  无形资产 114.1  114.3  115.5  116.7    营业利润 322.8  462.0  749.9  926.5  

  其他 533.1  533.1  533.1  533.1    营业外净收支 21.2  10.0  10.0  10.0  

资产总计 4059.0  4440.8  4935.6  5569.9    利润总额 344.0  472.0  759.9  936.5  

流动负债 832.1  920.8  1040.0  1134.7    所得税费用 51.4  66.1  106.4  131.1  

  短期借款 111.0  310.6  343.4  351.9    少数股东损益 5.8  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 403.6  383.5  423.9  475.6    归属母公司净利润 286.8  405.96  653.55  805.39  

  其他 317.4  226.6  272.7  307.1    EBIT 346.3  466.0  760.2  939.1  

非流动负债 614.4  614.4  614.4  614.4    EBITDA 429.1  602.6  927.9  1139.3  

  长期借款 108.6  108.6  108.6  108.6    

重要财务与估值指

标 2014  2015E 2016E 2017E 

  其他 505.8  505.8  505.8  505.8    每股收益(元) 0.36  0.29  0.35  0.45  

负债总计 1446.4  1535.2  1654.3  1749.0    每股净资产(元) 2.96  3.30  3.85  4.52  

  少数股东权益 257.9  257.9  257.9  257.9    

发行在外股份(百万

股） 796.6  797.0  797.0  797.0  

  归属母公司股东权

益 2354.6  2626.6  3064.5  3604.1    ROIC(%) 10.0% 11.4% 16.4% 18.0% 

负债和股东权益总计 4059.0  4419.7  4976.7  5611.0    ROE(%) 12.2% 15.5% 21.3% 22.3% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 32.8% 33.8% 35.7% 37.5% 

经营活动现金流 335.0  512.1  767.3  862.1    EBIT Margin(%) 13.1% 16.8% 24.7% 26.5% 

投资活动现金流 -376.5  -568.1  -584.4  -604.9    销售净利率(%) 10.9% 14.6% 21.2% 22.7% 

筹资活动现金流 -43.6  65.6  -182.9  -257.2    资产负债率(%) 35.6% 34.6% 33.5% 31.4% 

现金净增加额 -84.9  9.6  0.0  0.0    收入增长率(%) 14.0% 5.0% 11.0% 15.0% 

企业自由现金流 -376.7  -52.0  188.2  264.4    净利润增长率(%) 34.7% 41.6% 61.0% 23.2% 

资料来源：东吴证券研究所 
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