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主要观点 

1.行业增速放缓拖累业绩增长。今年宏观经济低迷，行业增速放缓。公司 2015

年前三季度调味品业务收入同比增长 11%，净利润同比基本持平。单看第三季

度调味品业务收入增长 13%左右，净利润同比增长 15%。公司 14年年报预计 15

年营业收入达到 29.25亿，归母净利润 2.2亿，加权 ROE达到 9%，预计今年完

成收入指标比较困难，其他两个指标问题不大。美味鲜收入有希望实现 27 亿

以上，相比计划 28亿有所下降。 

2.生抽产品增长快，餐饮渠道弹性大。公司主要产品是生抽酱油，与北方酱油

相比更加天然健康，目前生抽的增速更快，生抽替代老抽是行业发展主要趋势。

海天的餐饮渠道占比 60%，公司目前只有 18%，空间还非常大，未来餐饮渠道

的拓展为公司业绩提空非常大的弹性，公司通过组织特级厨师交流会、与西贝

等餐饮企业合作的形式加强在餐饮渠道的影响力。 

3.前海入主后体制约束不复存在。前海举牌后持有股份 20.1%，9 月公司公布

了定增预案，募资 45 亿元，非公开发行后前海人寿和关联方合计持有发行后

股份 42.01%。定增后调味品业务仍然是公司主营业务，公司测算 5年后调味品

收入达到 70-80亿元，达到目前海天的收入水平。前海人寿承诺收购后管理层

保持相对稳定，进行股权激励计划，员工与公司利益绑定。 

 

投资建议 

公司作为国内酱油行业龙头之一，产品工艺优势明显，定增后资金实力有效加

强，华北地区的市场拓展与餐饮渠道的发力为公司后期业绩提供足够的弹性。

预计公司 15-16 年归母净利润分别为 2.4 亿元、3.4 亿元，对应 16 年 33 倍 PE，

首次覆盖给予推荐评级。 

 

风险提示 

产品研发未达预期。 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 79664 

流通 A 股/B 股(万股) 79664/0 

资产负债率(%)  

每股净资产(元)  

市盈率(倍)  

市净率(倍)  

12 个月内最高/最低价 21.73/9.5 
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附：访谈纪要 

1.定增项目中孵化器的盈利 

盈利不会太突出，但是从公司 93 年成立时就是公司的主业之一，而且符合国家鼓励中小企

业发展的政策，通过这个项目有机会形成几方面共赢的局面。 

2.前海对房地产业务有什么想法 

前海的大股东宝能主业就是房地产业务，他们自己收土地成本会更低，所以他们进来还是看

好调味品这块业务。房地产业务可以加强品牌，利用现有资源更好地开发，现在的土地按现

价值 20 多亿。 

3.利润率的提升空间 

与海天比有差距，规模、效率、体制上的因素都有影响。前海入主后体制上的制约消除了，

与海天的差距也会缩小。前海也擅长资本运作，未来不排除收购一些相关的企业迅速提高业

务的规模。 

4.定增的进度 

实际控制人变更后定增就不需要政府批准，直接开股东会就可以，不然还是要报政府审批，

时间就会久一点。 

5.酱油的工艺的差异有多大 

工艺的核心在于高分子有机物如蛋白质、糖类、脂类分解成低分子氨基酸。老抽工艺沿用了

前苏联的工艺，北方靠日光晒速度很慢，需要用火烧提高蛋白质分解，生产周期短，只有 1

个月。生抽是通过自然发酵完成蛋白质分解，人为因素少，产品天然健康，口感更好。日式

酱油与广东酱油工艺类似，由于纬度较高，需要人为控制温度，将温度保持在较高水平，实

现菌种有效分解，原料更多用小麦，产品口感偏淡，适合日本料理的使用。六月鲜工艺是日

式的，但是后期调配更加符合国人的口味。晾晒工艺需要大面积的土地，海天在三明有 2000

亩土地，我们这里 300 多亩，阳西有 1000 多亩。 

6.行业生抽替代老抽的趋势 

老抽主要功能是调色，生抽调味为主，通过添加一些焦糖也可以有调色功能，现在比例在

1:1，以后生抽增长会更快。酱油的重要组成成分是氨基酸态氮，反映酱油的营养价值，每

百毫升超过 0.8 克才能叫做特级酱油，不到 0.4 克只能叫酱汁，0.4-0.6 叫二级酱油，0.6-0.8

叫一级酱油，大型企业通过消费者知识普及，生抽会逐步取代老抽。大型企业基本在广东，

基本做生抽，北方很多品牌都看不到了，可以看到生抽的增速更快。 

7.产品的差异 

我们和海天都是生抽为主，我们主要用大豆，海天豆粕用的多一些，高分子含量少一些，产

品以中端为主，高端占比不到 30%。美味鲜做低端，厨邦做高端，收入占比 90%以上。我们

酱油的出厂价接近 6000 元/吨，海天的出厂价不到 5000。 

8.酱油的收入 

14 年调味品收入 23.7 亿，酱油占比 73%左右，调味品产量 30 万吨，酱油占 70%。 

9.成本的占比 

原材料 60%，大豆占 20%多，还有盐、糖、面粉、味精等，包装占 30%。 
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10.海天的份额 

14 年海天酱油 63 个亿，大概 120 万吨，行业 900 万吨，销量占比 13%。 

11.餐饮渠道 

海天的餐饮渠道占比 60%，中炬占比 18%。餐饮渠道对品牌还是有一定的粘性的，海天餐饮

占比很高，弹性已经非常小了。在广东我们餐饮比海天差一点，流通渠道不比海天差。大众

餐饮采购大罐装 5 升、10 升的很多，我们这块产品较少。餐饮前期要投入一些费用，包括

我们组织的一些顶级厨师交流会的费用，后面稳定了费用就是由经销商来投入，传统领域的

利润要更高一些。 

12.区域的占比 

南部 40%、东部 30%、北部、中西部 10%多。我们现在是两条腿走路，主营区东南沿海稳

固加强，华北东北大力发展。 

13.经销商情况 

经销商所有渠道都会做，我们的一级经销商有 600-700 个，一般是提前三天打款的政策。经

销商净利润率在 5%-10%左右，比海天要高。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 1993 2002 2010 2231 营业收入 2642 2815 3300 3776 

现金 270 327 338 542 营业成本 1731 1973 2236 2539 

应收账款 53 49 52 51 营业税金及附加 45 41 53 60 

其它应收款 26 34 43 35 营业费用 231 243 279 325 

预付账款 221 177 208 202 管理费用 288 287 339 395 

存货 1261 1238 1236 1245 财务费用 33 11 11 6 

其他 161 176 133 157 资产减值损失 1 5 3 4 

非流动资产 2066 2239 2388 2518 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 52 65 56 58 投资净收益 10 14 12 12 

固定资产 1176 1382 1568 1739 营业利润 323 270 391 460 

无形资产 114 129 140 151 营业外收入 29 25 23 26 

其他 724 664 624 570 营业外支出 8 6 7 7 

资产总计 4059 4241 4397 4749 利润总额 344 289 408 479 

流动负债 832 1215 1029 979 所得税 51 45 63 73 

短期借款 100 230 118 103 净利润 293 244 344 406 

应付账款 351 313 317 327 少数股东损益 6 3 6 5 

其他 381 672 594 549 归属母公司净利润 287 240 339 401 

非流动负债 614 274 336 404 EBITDA 438 425 573 670 

长期借款 109 97 104 99 EPS 摊薄（元） 0.36 0.30 0.43 0.50 

  其他 506 177 232 305      

负债合计 1446 1489 1365 1383 主要财务比率     

少数股东权益 258 261 267 272  2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 797 797 797 797 成长能力     

资本公积金 279 279 279 279 营业收入 14.0% 6.6% 17.2% 14.4% 

留存收益 1262 1415 1690 2018 营业利润 27.0% -16.5% 45.2% 17.6% 

归属母公司股东权益 2338 2491 2766 3094 归属母公司净利润 34.7% -16.2% 41.0% 18.3% 

负债和股东权益 4059 4241 4397 4749 获利能力     

     毛利率 34.5% 29.9% 32.2% 32.8% 

现金流量表     净利率 11.1% 8.7% 10.4% 10.7% 

单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E ROE 11.5% 9.0% 11.7% 12.5% 

经营活动现金流 335 654 409 541 ROIC 11.6% 8.8% 11.6% 12.3% 

净利润 293 240 339 401 偿债能力     

折旧摊销 86 125 155 185 资产负债率 35.6% 35.1% 31.0% 29.1% 

财务费用 33 11 11 6 净负债比率 15.18% 25.05% 19.58% 17.07% 

投资损失 -10 -14 -12 -12 流动比率 2.39 1.65 1.95 2.28 

营运资金变动 28 299 -89 -41 速动比率 0.88 0.63 0.75 1.01 

其它 -95 -7 6 3 营运能力     

投资活动现金流 -377 -317 -273 -303 总资产周转率 0.68 0.68 0.76 0.83 

资本支出 -475 -240 -294 -304 应收帐款周转率 49.57 55.28 65.37 73.22 

长期投资 66 -43 8 9 应付帐款周转率 5.43 5.94 7.10 7.88 

其他 33 -33 13 -7 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -44 -281 -125 -34 每股收益 0.36 0.30 0.43 0.50 

短期借款 -64 130 -112 -15 每股经营现金 0.42 0.82 0.51 0.68 

长期借款 -11 -12 7 -5 每股净资产 2.94 3.13 3.47 3.88 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 37.44 44.69 31.70 26.80 

其他 32 -399 -20 -14 P/B 4.59 4.31 3.88 3.47 

现金净增加额 -85 56 11 204 EV/EBITDA 0.49 26.03 19.09 15.99 

资料来源：公司报表、华创证券 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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