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发布日期：2015 年 10 月 14 日 

 

报告关键要素: 

中炬高新（600872）调研情况 ：前海人寿对公司的整体规划尚不明朗，但是加大管理层激励和

加大公司费用投入是题中之义。此次定增预计明年二季度可获批。公司已经开始布局全国市场，经销

商渠道增长较快。公司加大酱油业务投入，未来五年酱油业务较快增长，2020年预计收入达到80亿元，

与海天规模相当。 

事件: 

 前海人寿于9月23日至9月29日期间在二级市场上增持中炬高新（600872），二级市场持有比例从

15.11%升至20.11%，加上计划中的定增比例，前海人寿（及其一致行动人）共计将持有公司股权

42.01%。近期我们对中炬高新（600872）进行调研，调研重点围绕实际控制人变更后未来公司战

略的调整展开。 

 点评: 

  

 公司上半年收入增长良好，业绩持平原因是费用增加。20151H公司调味品业务实现收入12.58亿元，

同比增长10%；同期，公司净利润同比持平，主要原因：阳西生产基地较高的折旧费、较高的员工

薪酬和市场促销费（消费环境恶化导致了促销费用加大）。 
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 前海人寿的收购动机主要出于资本逐利性，以及公司作为食品类收购标的的适当性。前海人寿保费

业务迅猛发展，拥有庞大的可投资金，固定收益市场不能满足资本逐利的要求，驱动前海人寿在证

券二级市场广泛投资。我们考察了前海人寿的举牌公司，举牌标的有着股权分散、行业地位较高等

蓝筹公司的特点。我们认为，前海人寿此次在二级市场上对公司举牌，也可为定增股价护航。此次

定增，前海人寿与中山市政府直接洽谈，定增资金用于中山市建设。前海人寿的定位是财务投资，

未来将会致力于市值管理，将公司市值做大，但是经过此次调研，我们认为前海人寿的入驻将会为

公司的经营风格带来正面的改变。 

 前海人寿对公司的规划整体尚不明朗，但是加大管理层激励和加大公司费用投入是题中之义。前海

人寿与中山市政府承诺过绑定管理层利益，维持经营稳定性。但是，截至目前前海人寿与公司尚无

正面接触，仅是聘请食品业专家做过相关评估。目前管理层激励的情况是：公司业绩达标后的净利

润的5%对管理团队进行奖励，对完成目标的营销人员给予单人奖励；美味鲜团队较为独立，人员

奖励实行纯粹市场化运作，公司总部高官一栋是身份参与美味鲜团队，获得应有奖励。调味品行业

属于竞争性行业，如不能市场化运营，则很难在市场中生存。前海入驻公司后，将会在管理层利益

绑定方面有较大的动作，未来管理层激励将会更加市场化，更加迎合竞争需要。实际控制人变更后，

股权激励无须地方政府审批，管理层激励的推进速度和力度会快于以往。 

实际控制人变更后，公司经营的费用投入将会加大。实际控制人变更后，公司将会加大在经营方面

的费用投入。此前，公司经营风格稳健，要求费用增长不得超过收入增长，而这种经营风格将会得

到改变。 

实际控制人变更后，公司的管理层考核标准将会改变。此前，公司以净利润为导向做管理层考核，

未来公司则有可能以收入为导向，目的是做大收入规模，这就意味着，公司费用也有可能大幅增加，
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净利润下降，收入增速大于净利润增速。  

此次定增预计明年二季度可获批。此次定增目前尚需省国资委出批文，再经股东大会，然后预计11

月下旬报证监会，2016年二季度预计可最终获批。由于定增计划在中山市政府层面已经获准，省国

资层面阻力应较小。 

 公司经销商渠道收入增速较快。公司酱油产品分为两个品牌：厨帮和美味鲜，厨帮定位高端，美味  

鲜定位中高端；厨帮收入规模和占比较大，美味鲜收入规模小但增长快。目前，美味鲜利用厨帮的

渠道进行市场导入，厨帮渠道中有600多个经销商，以东南沿海为主要营销区域，目前正在东北和

华北扩张，扩张区域的渠道收入每年保持30%至40%的增长。渠道采用招商-打钱-铺货-产生销售的

流程，规模培育期两年至三年。经销商均偏中等规模，易于控制，公司对经销商有同品类下排他的

要求。此次公司产品终端价上调后，渠道利润率可达到10%，经销商利益最大化有利于渠道拓展。

公司的餐饮渠道也是由经销商去开发，餐饮渠道费用高，该费用由经销商承担，但是出厂价与其它

渠道保持一致，公司在渠道拓展时给予配合，比如公司计划与厨师协会联合，通过厨师的推动和建

议，替换现有酱料，扩大餐饮渠道销售。 

 公司市场目前仍以华南为主：公司在华南的市占率与海天相当，大约20%以上，收入增速达到15%。 

但是，华南以外市场，公司发展较海天缓慢。公司正在进行全国市场布局，渠道下沉至县级市场，

从三线城市开始布局，采用“农村包围城市”的策略。大力发展经销商，每家经销商合理范围60公里，

公司办事处增加至270个，增加营销人员。虽然定增资金尚未到位，但是渠道拓展工作已经展开，

资金到位后会加大力度。由于渠道拓展，第三季度销售收入增速好于上半年，达到15%的概率较大。 

 酱油仍为主业，未来收入占比将达调味品业务收入的70%。公司目前有两处酱油生产基地：阳西和

中山，产品线可以满足所有品类的生产。此次45亿元定增资金中36亿元将投向酱油主业，扩产以酱
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油为主。未来五年，酱油主业收入规模达70至80亿元，接近海天规模，较2014年翻两番，酱油收

入占比达调味品业务收入的70%。酱油品类渠道共享，产品互补，同时自主开发和收购新品类。 

酱油提价较为缓慢，公司仅在2011年小幅提升出厂价，公司主业毛利率提升主要依靠产品升级和结

构化提升。 

其它业务：房地产业务将会持续存在，包括工业和商业地产，年收入3000至4000万元，净利润为

负，处于亏损。汽配业务年收入7000至8000万元，年净利润400至500万元。 

 酱油行业发展趋势：1、目前调味品行业集中度偏低，正处于逐步集中的过程，此次前海人寿控制

公司将会对行业产生冲击，长期看有利于行业集中度的提升。2、南派酱油的营养和技艺水平高于

北方老抽，因而生抽取代老抽是健康趋势。3、酱油行业受互联网冲击小，因为酱油产品具备使用

即时性的特点，同时如果考虑到物流和二次包装成本的话，网购酱油的成本将会大大增加，超出其

本身的使用价值。4、酱油行业的抗周期性强、受关注小，因此行业的取代和升级在默默中进行。5、

第三代复合型调味品取代第二代酱油是新的消费趋势。6、新品类涌现，如海鲜罐头、拌饭酱等。7、

促销不再是长期竞争手段，渠道渗透和空中广告将会是行业竞品间主要的竞争手段。8、大众餐饮

势头较好，有利于酱油行业发展，并可缓冲高端餐饮消费的冲击。目前，华南地区的大排档使用的

都是公司酱油。 

酱油中的氨基酸含量决定了产品的档次，公司产品定位高端，营养成分符合酱油行业的发展趋势。

海天酱油主打中档，氨基酸含量0.7-1G/毫升，价格6-8元/瓶；公司酱油主打中高档，氨基酸含量

1-1.3G/毫升，价格8-10元/瓶，与李锦记档次相当。 

 关于估值 

对于快消品行业，我们倾向于使用市销率指标。比较快消品中的高增长上市公司，洋河市销率5.84
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倍，海天8.61倍，辉山乳业7.96倍，公司4.59倍，鉴于公司未来五年的高增长性，我们保守的给予

公司5倍市销率，2016年对应的市值182.3亿元，对应股价22.87元。 

表1：食品饮料行业上市公司的估值比较 

 

 流通市值

（亿元） 

每股收益 市盈率  市销率 PS

（TTM） 

15E 16E 15E 16E  

行业均值 103.72  0.7896  0.9980  24.86  19.65         2.97 

行业中值 46.17  0.3756  0.5892  36.69  26.27        4.64 

贵州茅台 2,488.40  13.3583  14.8398  14.83  13.35   7.36  

伊利股份 972.13  0.8366  1.0038  19.32  16.10   1.73  

五粮液 976.63  1.5803  1.7823  16.28  14.44   4.75  

洋河股份 742.23  3.4093  3.9493  17.73  15.30   5.84  

海天味业 89.51  0.9451  1.1355  35.15  29.26   8.61  

双汇发展 342.59  1.2954  1.4036  14.55  13.43   1.38  

青岛啤酒 233.55  1.3545  1.4614  24.78  22.96   1.61  

新希望 328.21  1.3452  1.6828  14.12  11.28   0.59  

海南橡胶 317.64  0.0381  0.0729  211.05  110.11   3.21  

中粮屯河 201.18  0.1179  0.5848  128.96  26.01   2.89  

中炬高新 120.69  0.3225  0.4397  44.44  32.54   4.59  

行业中值 15.27  0.0000  0.0000  0.00  0.00   1.21  

中国旺旺 697.82  0.0000  0.0000  0.00  0.00   2.94  

康师傅控股 636.80  0.0000  0.0000  0.00  0.00   1.08  

万洲国际 516.04  0.0000  0.0000  0.00  0.00   0.37  

蒙牛乳业 482.04  0.0000  0.0000  0.00  0.00   0.93  

青岛啤酒股

份 

195.08  0.0000  0.0000  0.00  0.00   1.49  

辉山乳业 322.96  0.0000  0.0000  0.00  0.00   7.96  

统一企业中

国 

262.21  0.0000  0.0000  0.00  0.00   1.14  

博华太平洋 201.16  0.0000  0.0000  0.00  0.00   60.89  

卜蜂国际 185.38  0.0000  0.0000  0.00  0.00   0.52  

中国粮油控

股 

127.74  0.0000  0.0000  0.00  0.00   0.18  
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 给予“增持”评级。预计2015年、2016年公司EPS分别为0.36元、0.45元，按10月12日收盘价15.15

元计算，对应市盈率分别为42.08倍、33.67倍，给予“增持”投资评级。 

 风险提示：消费环境超预期恶化，导致公司收入大幅下降。 

 

盈利预测 

 2013年 2014年 2015E 2016E 2017E 

营业收入（亿元） 23.18 26.42 30.38 36.46 43.75 

增长比率（%） 32.14 13.96 15 20 20 

净利润（亿元） 2.20 2.93 2.93 3.65 4.38 

    增长比率（%） 69.31 34.74 0 24.57 20 

基本每股收益（元） 0.27 0.36 0.36 0.45 0.54 

市盈率（倍）     54.3 40.3 42.08 33.67 28.06 

2015.10.12日收盘价 
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市场数据（2015年10月12日） 基础数据（2015年6月30日） 

 

收盘价（元） 15.15 

一年内最高/最低（元） 21.73/10.20 

沪深300指数 3447.69 

市净率（倍） 5.09 

流通市值（亿元） 121亿 

  

  

每股净资产（元） 2.98 

每股经营现金流（元） 0.18 

毛利率（%） 35.23 

净资产收益率（%） 4.35 

资产负债率（%） 39.50 

总股本/流通股（万股） 79700/79700 

B股/H股（万股） / 

 

个股相对沪深300走势 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合

法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 
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