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[Table_Proit] 基本状况 
总股本(百万股) 796.64 

流通股本(百万股) 796.64 

市价(元) 16.65 

市值(百万元) 13264.06 

流通市值(百万元) 13264.06 

  
 

[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  

2,729.1

3  

3,159.1

1  

3,747.9

9  营业收入增速 32.14% 13.96% 3.30% 15.76% 18.64% 

净利润增长率 69.31% 34.74% -19.40% 55.62% 43.94% 

摊薄每股收益（元） 0.27  0.36  0.29  0.45  0.65  

前次预测每股收益（元） 0.27  0.36  0.29  0.45  0.65  

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  50.87  32.69  22.71  

PEG 0.61  0.83  — 0.59  0.52  

每股净资产（元） 2.66  2.94  3.12  3.48  4.03  

每股现金流量（元） 0.17  0.42  0.60  0.55  0.83  

净资产收益率 10.06% 12.27% 9.31% 12.99% 16.14% 

市净率 4.28  3.54  4.74  4.25  3.67  

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：今日中炬高新逆势涨停，股价达到 16.65 元，创股灾结束以来的新高，短期看公司估值偏贵，但

长期看公司价值十足。 

 四季度旺季美味鲜销售情况良好，预计收入增速较 Q3 继续环比改善。根据终端草根调研显示，由于去

年提价消化基本完毕、提前开始针对春节的主题推广活动以及阳西基地产能效率逐步提升，Q4 美味鲜销

售情况良好，收入增速较 Q3 继续改善，预计同比增长 15%以上，全年调味品业务收入预计超过 27 亿元

（前三季度为 19.3 亿元），对应增速 12%左右。净利润方面，预计美味鲜全年实现净利润高于去年同期

的 2.7 亿元，但由于本部亏损（预计全年亏损额 0.4-0.5 亿元），合并后公司净利润预计在 2.3-2.4 亿元。 

 同时，关注公司存量房产和土地的价值重估。受深中高速开通预期影响，近期中山火炬开发区房价大幅

上涨（平均涨幅 40%），未来公司的存量房产及 1600 亩土地价值有待重估（土地按照现价值 20 亿元左

右），但短期内公司房产项目仍受岐江新城规划影响，明年是否重新开盘销售存在不确定性。另外，前海

人寿大股东宝能的主业也为房地产相关业务，未来还有助协同开发。 

 公司定增稳步推进，前海人寿持续增持，看好公司长期价值和调味品行业空间，美味鲜得到资本支持后

有望实现跨越式发展。公司定增目前正在稳步推进中，预计明年中期左右完成，近期前海人寿仍持续在

二级市场上对公司进行增持，加上计划定增部分，前海人寿及其一致行动人持股比例预计将达到 40%以

上，前海人寿持续增持主要基于对公司价值的长期看好及发展决心，且前海人寿董事长、“宝能系”控制

人姚振华也非常看好调味品行业，并有相关背景——调味品行业目前除海天外没有太强的竞争对手，且

空间巨大，2014 年产值超过 2500 亿元，美味鲜销售收入不到老大海天的 1/4，是食品饮料各子行业前

两名中差距最大的（按照传统经验，行业第二名收入应该至少可以达到行业第一名的一半）。本次定增资

金 

 
 

[Table_Industry] 
调味品 证券研究报告 公司点评 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

中的 36 亿将用于发展调味品主业，且随着公司机制转变、完善激励制度，将加快品类扩张和区域扩展的步

伐（我们看到公司已然加速品类扩张：6 月推出鲮鱼和蚝罐头、9 月推出醋和料酒新品），改变之前国有机

制下稳步增长的发展模式、以收入导向，且不排除通过收购兼并迅速实现全国化及跨越式发展。预计未来几

年公司将出现年均收入增速超过 20%，净利润率从 10%向 20%靠近的快速增长期， 5 年后美味鲜收入规模

有望接近 70-80 亿元，达到海天一半。 

 短期估值偏贵，但看好公司长期发展，维持目标价 18 元。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，定增完成后前海人寿获得绝对控制权（40%-50%

股权占比），将彻底改变公司国有机制束缚、释放增长潜力（后续期待管理层 xx）。短期看公司估值偏贵（考

虑定增市值超过 170 亿元），但长期看公司价值十足，且前海人寿 14.96 元定增价、3 年锁定期提供安全边

际。不考虑增发摊薄，预计公司 2015-17 年 EPS 为 0.29、0.45、0.65 元，同比增长-19%、56%、44%，

12 个月目标价 18 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 1：美味鲜季度收入情况 
 

图表 2：酱油前两位差距在食品各子行业中最大 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 
 

来源：公司年报、中泰证券研究所（注：采用 2013 年收入，统一/康师

傅为方便面业务） 
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图表 3：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 2,628.13 3,024.11 3,587.99

增长率（YOY） — 25.06% 22.77% 17.75% 12.78% 15.07% 18.65%

毛利率 28.05% 28.61% 31.08% 34.02% 35.19% 37.40% 39.58%

销售成本 927.44 1,150.81 1,363.93 1,537.38 1,703.35 1,893.01 2,167.73

增长率（YOY） — 24.08% 18.52% 12.72% 10.80% 11.13% 14.51%

毛利 361.56 461.19 615.07 792.85 924.78 1,131.10 1,420.25

增长率（YOY） — 27.55% 33.37% 28.90% 16.64% 22.31% 25.56%

占总销售额比重 82.26% 92.38% 87.07% 94.26% 97.37% 97.27% 97.55%

占主营业务利润比重 82.29% 92.26% 86.72% 95.48% 97.96% 97.84% 98.03%

    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% 0.96% 1.13% 1.09%

占主营业务利润比重 15.99% 5.67% 10.43% 2.11% 0.69% 0.91% 0.97%

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% 1.67% 1.61% 1.36%

占主营业务利润比重 1.73% 2.07% 2.85% 2.41% 1.35% 1.25% 1.00%

销售收入小计 1567.00 1745.00 2273.00 2472.23 2699.13 3109.11 3677.99

销售成本小计 1127.60 1245.13 1563.70 1641.86 1755.11 1953.01 2229.23

毛利 439.40 499.87 709.30 830.37 944.02 1156.10 1448.75

平均毛利率 28.04% 28.65% 31.21% 33.59% 34.97% 37.18% 39.39% 

来源：中泰证券研究所 
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图表 4：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 2,729 3,159 3,748 货币资金 355 355 270 955 948 937

    增长率 1.09% 32.1% 14.0% 3.3% 15.8% 18.6% 应收款项 48 124 80 88 102 119

营业成本 -1,254 -1,593 -1,731 -1,805 -2,036 -2,355 存货 1,246 1,208 1,261 1,411 1,592 1,841

    %销售收入 71.5% 68.7% 65.5% 66.1% 64.4% 62.8% 其他流动资产 390 287 381 377 384 396

毛利 500 725 911 924 1,123 1,393 流动资产 2,039 1,974 1,993 2,831 3,026 3,293

    %销售收入 28.5% 31.3% 34.5% 33.9% 35.6% 37.2%     %总资产 58.3% 53.4% 49.1% 57.2% 55.3% 54.4%

营业税金及附加 -18 -38 -45 -33 -38 -45 长期投资 613 608 546 491 472 464

    %销售收入 1.1% 1.6% 1.7% 1.2% 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 -276 -300 -330     %总资产 20.8% 26.7% 33.7% 29.5% 32.9% 34.9%

    %销售收入 9.1% 8.0% 8.7% 10.1% 9.5% 8.8% 无形资产 99 114 131 140 152 163

管理费用 -175 -225 -288 -322 -332 -367 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% 42.8% 44.7% 45.6%

息税前利润（EBIT） 147 277 346 294 453 651 资产总计 3,495 3,696 4,059 4,947 5,472 6,055

    %销售收入 8.4% 11.9% 13.1% 10.8% 14.4% 17.4% 短期借款 60 241 111 630 569 509

财务费用 -41 -34 -33 -36 -36 -35 应付款项 646 537 601 789 841 982

    %销售收入 2.3% 1.5% 1.3% 1.3% 1.1% 0.9% 其他流动负债 512 401 120 182 179 203

资产减值损失 -8 -1 -1 -2 2 0 流动负债 1,218 1,180 832 1,601 1,589 1,694

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% 3.5% 2.3% 1.6% 负债 1,306 1,311 1,446 2,182 2,200 2,325

营业利润 118 254 323 265 429 626 普通股股东权益 1,948 2,116 2,338 2,482 2,770 3,208

  营业利润率 6.7% 11.0% 12.2% 9.7% 13.6% 16.7% 少数股东权益 242 252 258 266 280 299

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 4,930 5,249 5,832

税前利润 145 262 344 285 444 641

    利润率 8.3% 11.3% 13.0% 10.5% 14.1% 17.1% 比率分析

所得税 -23 -42 -51 -46 -71 -104 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 122 220 293 240 373 537 每股收益(元) 0.158 0.267 0.360 0.290 0.452 0.650

少数股东损益 -3 8 6 9 13 19 每股净资产(元) 2.445 2.656 2.935 3.115 3.477 4.027

归属于母公司的净利润 126 213 287 231 360 518 每股经营现金净流(元) 0.304 0.170 0.420 0.604 0.555 0.830

    净利率 7.2% 9.2% 10.9% 8.5% 11.4% 13.8% 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% 9.31% 12.99% 16.14%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 3.60% 5.78% 7.09% 4.69% 6.85% 8.88%

净利润 122 220 293 240 373 537 投入资本收益率 9.15% 13.19% 11.82% 9.87% 13.62% 16.87%

少数股东损益 0 0 0 9 13 19 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% 3.30% 15.76% 18.64%

非经营收益 20 21 -58 21 35 33 EBIT增长率 -6.62% 88.35% 25.05% -15.21% 54.42% 43.52%

营运资金变动 30 -179 13 8 -135 -120 净利润增长率 -3.65% 69.31% 34.74% -19.40% 55.62% 43.94%

经营活动现金净流 242 135 335 490 455 681 总资产增长率 7.80% 5.28% 9.86% 21.87% 10.63% 10.65%

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 99.0 127.5 170.3 172.1 166.0

债权募资 -89 76 54 485 -30 -40 偿债能力

其他 -40 -74 -97 -53 -148 -130 净负债/股东权益 -10.17% 0.12% 17.01% 8.80% 7.17% 5.40%

筹资活动现金净流 -110 2 -43 432 -178 -170 EBIT利息保障倍数 3.6 8.2 10.4 8.2 12.5 18.8

现金净流量 -87 1 -85 693 6 8 资产负债率 37.35% 35.64% 35.78% 44.26% 41.91% 39.87%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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