
  

 近日公司公告了 2016 年 1 季报：16 年 1 季度公司实现营

业总收入 7.44 亿元，同比增长 13.44%，营业利润 0.92

亿元，同比增长 26.10%，归属于上市公司股东的净利润

0.66 亿元，同比增长 24.00%，折合 EPS0.08 元，扣非后

EPS0.08 元；实现经营活动净现金流 1.03 亿元，同比增

长 447.04%；实现加权平均 ROE2.59%，同比提升 0.35 个

百分点；16 年公司业绩符合我们的预期。 

 毛利率提升、费用率下降推动利润率显著提升：1 季度公

司营业收入同比增长 13.44%，增速较去年同期提升 16.31

个百分点；毛利率 35.15%，基本与去年同期持平；期间

费用率 23.02%，同比下降 1.11 个百分点，其中销售费用

率、管理费用率、财务费用率分别达 10.42%、10.63%、

1.96%，同比下降 0.46、0.46、0.19 个百分点；由于收入

增长、期间费用率下降，使得公司净利润增速(27.01%)快

于营收增速(13.44%)，营业利润率显著提升了 1.24 个百

分点，达 12.36%，净利率提升了 1.07 个百分点，达

10%。   

 区域拓展，加强渠道建设：公司调味食品业务拥有厨邦和

美味鲜两大品牌，在行业内具有较强的品牌优势。1 季度

美味鲜调味品业务表现较好，拉动营收两位数的增长。渠

道方面，公司产品 80%左右用于家庭消费，餐饮渠道开发

滞后；销售区域以东南沿海地区为主，在全国范围内还存

在空白地级市市场和薄弱县级市场。16 年公司加大餐饮

市场的开拓力度，加强渠道建设，力求把营销网络扩大到

全国范围。 
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 存量房年内开售，增厚公司业绩: 15 年 12 月国家发改委

批复，同意建设广东省深圳至中山跨江通道。公司地块位

于中山城轨站北侧，紧邻深中通道、中开高速中山站出

口，地理位置优越。交通建设利好持续发酵，从中长期来

看公司地产业务具有进一步升值空间。16 年公司将销售

汇景东方一期别墅存量房，增厚公司业绩。未来公司将借

助股东的力量进一步推进房地产业务的发展，计划三年内

开发高层住宅约 53 万平方米，商铺 6 万平方米，低密度

住宅约 5000 平方米。 

 前海人寿持续增持，期待定增完成后公司提升经营效率:1

季度前海人寿增持 1.6 亿股，占比 1.64%，总持股比例升

至 20.14%，显示出大股东对公司的持续看好。15 年 9 月

公司公布了非公开发行股票预案，前海人寿一致行动人拟

以 14.96 元的价格，认购公司发行的 3.01 亿股股票，注

资公司 45 亿元，投向于调味品行业扩产升级及科技产业

孵化园建设项目。我们预期定增将在 3 季度完成，届时前

海人寿及其关联方持股比例将超过 40%，公司将从地方国

有控股变更为民营控股，公司将实现体制转变，经营更加

市场化。对比海天味业的营运效率，我们认为公司在毛利

率、费用率方面仍有较大的提升空间，盈利能力有望进一

步提升。 

 盈利预测：公司 16 年经营计划为实现营业收入 31.62 亿

元,实现归属母公司的净利润 2.9 亿元。我们预测公司 16-

17 年 EPS 达 0.38 元，0.46 元，维持“增持”评级，建议

投资者关注。 

 风险提示：产品质量和食品安全风险；房地产结算低于预

期；定增实施不确定性；行业竞争加剧等。 
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图 1：营业收入及同比  图 2： 归属净利润及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告、首创证券研发部  资料来源：公司公告、首创证券研发部 

 

图 3：费用率/利润率/税率 

 

资料来源：公司公告、首创证券研发部 

 

图 4：同比增速 

 

资料来源：公司公告、首创证券研发部 
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评级说明 

 

 

张炬华，消费行业分析师，毕业于中国人民大学财政金融学院，硕士，具有 9 年证券业从

业经历。 
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1. 投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，报告发布

日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准； 

2． 投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌

幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准： 

 
 

 评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

中性 行业与整体市场表现基本持平 

看淡 行业弱于整体市场表现 

 


