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食品配料发力，叠加香精香料业务提升竞争力 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 1.289 1.115 0.664 0.759 0.872 

每股净资产(元) 7.31 11.03 11.70 12.48 13.40 

每股经营性现金流(元) 0.98 1.18 1.22 1.18 1.43 

市盈率(倍) N/A 51.40 30.85 26.97 23.49 

行业优化市盈率(倍) 48.42 81.68 60.13 60.13 60.13 

净利润增长率(%) 3.01% 15.35% 19.04% 14.39% 14.83% 

净资产收益率(%) 17.64% 10.11% 11.35% 12.17% 13.01% 

总股本(百万股) 120.00 160.00 320.00 320.00 320.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

爱普股份主要经营食品配料、香精及香料业务，2015 年三项业务分别对应公司营

收的 69%、26%和 4%。随着客户公司产品原料中高端产品使用率提升，公司业务

结构开始向食品配料倾斜，主要是乳脂制品（黄油、奶料、奶粉等）、可可制品

（巧克力、可可粉等）两大产品系列海外品牌的经销，下游对接烘焙连锁、乳品

厂等食品饮料制造厂商。 
 

投资逻辑 

 客户烘焙行业整体升级，带动公司食品配料收入增速超预期：爱普股份主要

客户是高端连锁烘焙企业，由于下游企业主要市场在经济较为发达城市，近

年来烘焙连锁企业无论是在规模扩大以及高端产品比例上升，均对上游原料

在数量、品质方面提出更高要求。公司作为香精香料行业龙头，同时经销国

际一流品牌食品原料，受益高景气度下游行业需求量上升，食品配料业务收

入平均增速超 15%，我们预计未来将继续保持两位数高增速。 

 食品配料收入占比提高或侵蚀毛利，期待高毛利巧克力占比提升：由于下游

客户本身升级，预计爱普股份食品配料业务将持续做大，但公司整体毛利率

将随着经销业务比例的上升而略降。我们期待未来高端巧克力比重继续上

升，将有助于拉动此块业务毛利提升。 

 食品配料+香精香料叠加提升产品附加值：食品配料和香精香料对应同一目

标客户群，公司可以充分发挥协同优势，将食用香精和食品配料有效组合，

为客户提供更为完善的产品供应和食品制造解决方案，提升所提供产品的附

加价值。 

 

估值 
 我们预计公司 2016/2017/2018 年主营业务收入 20.85/24.21/28.31 亿元，同

比增速 13.9%/16.1%/16.9%，摊薄 EPS0.66/0.76/0.87 元/股，目前 22.39

元股价对应 2016/2017/2018 年 PE32/29/26 倍。考虑到公司业务食品配料

流通收入的占比逐渐提高，作为流通商的毛利低于传统香料香精业务，我们

给予公司 2017 年 32X 估值，目标股价 24 元，给予“增持”评级。 

 

风险 
 进出口政策缩紧；行业竞争加剧；食品安全问题。 
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食品饮料消费升级，下游高景气度提供广袤空间 

爱普股份主要经营食品配料、香精及香料业务，2015 年三项业务分别对应公司
营收的 69%、26%和 4%。在香精平稳、香料收缩的情况下，随着客户公司产
品原料中高端产品使用率提升，公司业务结构开始向食品配料倾斜，主要是乳
脂制品（黄油、奶料、奶粉等）、可可制品（巧克力、可可粉等）两大产品系列
海外品牌的经销，下游对接烘焙连锁、乳品厂等食品饮料制造厂商。 

图表 1：公司收入构成（2015 年）  图表 2：公司主营业务分拆及增速 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

焙烤食品：增速略降空间仍大 

焙烤食品包括糕点、面包、饼干（含谷物棒）等，我国传统的代表性焙烤食品
主要有月饼、麻花、糕团等，这类食物常作为零食出现，除去传统节日没有固
定的日常消费场景，因此一直以来体量难以爆发。相对地，随着全球文化融合，
亚太地区出现饮食西化趋势，西方的面包及甜点越来越多地出现在人们的早餐
及下午茶场景。相比起传统中式早餐，面包更能适应现代人的快节奏生活；而
西式甜点则代表一种高端享受的生活态度，贴合当前消费升级需求。 

2005-2014 年，我国焙烤食品收入规模从 355 亿扩张至 2,427 亿，十年增长 7
倍，复合增速 23.8%。从消费端看，焙烤食品整体销售额从 779 亿增至 1,994
亿，2015 年突破 2200 亿。近几年行业出现一定程度的增速放缓，但面包行业
始终维持双位数增长，饼干、糕点行业也接近 10%，相比其他国家仍处于较高
水平。2015 年，我国焙烤食品人均消费额仅 38.3 美元，是瑞士的十分之一、
日本的六分之一，存在很大的上升空间。由此可见，在我国，焙烤食品依然是
一个正在发展、景气度高、空间广阔的领域。 

图表 3：中国焙烤食品制造行业规模及增速  图表 4：中国焙烤食品零售额及增速 
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来源：WIND，国金证券研究所  来源：Euromonitor，国金证券研究所 

图表 5：各国焙烤食品行业增速  图表 6：2015 年焙烤类食品人均消费情况 

 

 

 
来源：Euromonitor，国金证券研究所  来源：Euromonitor，国金证券研究所 

乳脂制品和可可制品是焙烤食品不可或缺的原料。以糕点面包类为例，公
司业务涉及的乳制品、乳脂和可可粉分别占比 2.8%，1.0%和 0.9%，这部
分虽然整体占比较小，但往往是产生口味和风味的关键。近几年，国人口
味升级带动了乳制品（尤其是奶酪制品）在所有原料的占比提升（三年
+0.1ppt），由于国产制奶成本较高，目前烘焙用到的乳制品原料往往依赖
进口。 

图表 7：我国糕点面包原料构成统计 

 
来源：Euromonitor，国金证券研究所（注：乳制品包含黄油、奶油、奶酪、奶粉等） 

液体乳及乳制品：高营养价值受青睐 

液体乳包括牛奶、酸奶、花色乳等，乳制品包括奶粉、炼乳、奶油（黄油）、奶
酪等，液体乳和乳制品的增长也是我国消费升级的一个重要方面。根据欧睿统
计，2011-2015 年，我国液体乳及乳制品零售规模从 2312 亿元增至近 4000 亿
元，将近翻倍。其中奶酪和酸奶增长迅速，五年 CAGR 分别达到 24.5%和
20.5%；牛奶每年也呈现双位数增长。乳品行业的亮眼表现，一方面源于我国
主力消费者对其营养价值的认可，另一方面源于低基数下的上升空间。2015 年，
我国人均消费乳制品 46.9 美元，不到北欧人均的十分之一，也不及日本或韩国
一半，这一水平仍然很低。预计未来，人均消费能力的提升、餐饮习惯的西化、
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生活方式的改变（健身、乐活等）均会促成我国液体乳及乳制品市场需求的持
续性提升。 

图表 8：我国液体乳及乳制品产量变动情况  图表 9：乳制品制造收入及增速 

 

 

 
来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

图表 10：我国液体乳及乳制品零售额及增速  图表 11：2015 年人均乳品消费情况 

 

 

 
来源：Euromonitor，国金证券研究所  来源：Euromonitor，国金证券研究所 

巧克力：高端巧克力引领消费升级 

在所有食品中，巧克力类亦取得了出色表现。2011-2015 年，我国巧克力规模
从 120 亿元增至近 200 亿，5 年 CAGR12.58%。其中，以巧克力礼盒、巧克
力威化/能量棒为代表的高端巧克力复合增速达到 15%，成为推动巧克力需求增
长的主要动力。目前我国人均年消费巧克力仅为 50g，比起欧洲人均 10kg 距
离甚远，未来成长空间也较为确定。 

对比我国巧克力配方构成与国际平均水平，可发现其中天然可可制品（可可脂、
可可液块、可可粉）占比仍较低，这是产生口味差异的主要来源，即所谓的口
感醇厚程度。未来巧克力产品升级将促使天然可可含量较高的巧克力代替原有
代可可脂制品，因而无论通过引入海外品牌还是本土产品升级，我国都将产生
对可可原料制品的极大需求。2015 年我国巧克力市场规模 193 亿元，保守估
计未来五年仍呈现 10%复合增长，则 2020 年预计达到 310 亿容量。目前巧克
力成品中可可制品仅占原料的 1.9%，假设五年追至全球平均水平，则原料可可
的规模增速可达 70%。 
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图表 12：巧克力制品中国零售额及增速 

 
来源：Euromonitor，国金证券研究所 

图表 13：大众品牌销量下降，高端巧克力异军突起  图表 14：糖果巧克力制品个别原料占比 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：Euromonitor，国金证券研究所 
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爱普股份公司情况：香精香料与食品配料协同发展 

爱普股份成立于 1995 年，是我国香精香料和食品添加剂行业最大的制造企业
之一。公司通过设立上海爱普科技有限公司、上海凯信生物科技有限公司、河
南华龙香料有限公司等子公司，分管天然香料、生物香料和合成香料的研究和
生产；并通过组建全资控股的上海爱普食品科技（集团）有限公司，在上海、
北京、天津、沈阳、大连等十地设立全资销售子公司，为全国 1000 多家代理
商和大中型直销客户提供产品和服务。 

图表 15：公司股权及持股公司情况 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

2015 年，公司实现营收 18.31 亿元，同比增长 10.37%；归母净利 1.78 亿元，
同比增长 15.35%。2016 年一季度，公司实现营收和归母净利分别为 5.81 亿元
和 0.59 亿元，同比增长 20.76%和 27.68%。一季度毛利率 23.46%，同比下降
1.83ppt，源于食品配料业务比例的提升；净利率 10.31%，同比上升 0.56ppt，
盈利能力保持平稳增长。 

图表 16：公司营收、利润及同比增速 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 17：各项业务毛利率  图表 18：各项业务占主营业务利润比重 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

香精香料的研发生产为公司的传统业务，该项业务毛利率约为 45%，在公司的
销售规模和利润占比分别 30%和 56%，是主要的利润来源。经过十余年发展，
公司已是国内香精香料行业龙头企业，其中食用香精规模全国第一。另外，公
司同时经销国际知名品牌食品配料，向下游客户提供“食用香精+食品配料”的一
站式解决方案。随着下游食品饮料行业需求的不断扩大，公司食品配料业务的
利润贡献也逐年增大。  

图表 19：爱普股份公司业务模块 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

香精香料业务：三大核心竞争力稳坐国内龙头 

现代香精香料工业起源欧洲，二战后发扬于美国和日本。1990-2013 年，全球
香精香料规模从 78 亿美元增长至 239 亿美元，年复合增速超 5%。根据
Freedonia 研究报告，预计到 2016 年，香精香料全球总额将增至 265 亿美元。
在目前规模中，香料占 1/3，香精占 2/3（其中食用香精和日化香精各占 50%）。 

香精有“工业味精”之称，具有独特性和不可替代性。在我国，香精香料带动
的下游行业产值高达 10 万亿元。食用香精常被用以产生、改变或提高食品的
风味。 
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图表 20：食用香精在食品中的用途  

 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

我国香精香料行业 2014 年收入规模 631 亿元，同比增长 14.14%；利润规模
79 亿元，同比增长 27.36%。2015 年 1-9 月，行业营收和利润增速分别为 3.66%
和 14.61%。增速的下滑一方面由于国民经济整体趋缓，另一方面源于消费者
诉求迁移引起的消费升级。预计未来消费者对食品“安全、天然、环保”的需
求将对行业增速形成一定限制，同时也对企业产品结构（天然香精香料比例）
及香精研发合成能力提出更高要求。 

图表 21：我国香精香料行业收入规模及增速  图表 22：我国香精香料行业利润规模及增速 

 

 

 
来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

在我国，香精香料行业集中度较低，截至 2015 年 9 月，国内生产香精香料的
企业共计 1000 余家，其中规模以上企业共计 351 家，呈现大量中小企业竞争
格局。爱普股份的香精香料业务目前在国内市场占据 5%，位列行业第一。 

公司做到香精香料行业龙头地位，主要依靠以下三个核心竞争力： 

 香料与香精的协同发展 

香料是香精的上游产业，将天然香料或合成香料混合相应辅料，可得到香
气稳定、具有实用价值的香精。公司是中国唯一一家同时开展香料及香精
业务的企业，业务深度、广度均为行业领先。公司通过全资子公司爱普种
植和爱普植物，实现天然香料植物的筛选、驯化、育种及香料生产，子公
司华龙香料进行合成香料的生产。目前，公司已通过专利或非专利技术，
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对部分核心香料实施垄断，在满足自身下游需求的同时部分对外销售，在
有效控制成本、匹配需求的同时保障了产品品质的稳定性。 

 卓越高效的香料提取与香精调配技术 

目前世界香料品种有 7000 多种，中国企业能够规模化生产的仅 1000 多种。
公司拥有香精香料技术专利超过 27 项，科研人员 200 余人，占总员工比
例 1/5。目前，公司已掌握合成香料生产技术约 500 种，其中商品化品种
超过 100 种。截至 2013 年末，公司拥有食用香精配方和日化香精配方均
超过 11,000 份，烟草香精配方超过 1,200 份，综合实用率高达 98%以上。 

图表 23：公司香精配方情况 

产品类别 配方总数（份） 有效配方（份） 实用率 

食用香精 11659 11281 96.75% 

日化香精 11307 11272 99.69% 

烟草香精 1214 1186 97.69% 

总计 24180 23739 98.17% 
 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 下游独家配套服务提升客户粘性 

公司在研制香精香料的同时，还参与下游（主要是食品制造业）客户的产
品设计，提供配套的口味和配方定制服务。即不但提供“用什么”，还能够
告诉客户“怎么用”。由于公司这方面产品仅占客户成本的千分之一，而口
味的连贯性和产品的安全性又是客户刚需，因此我们判断公司的香精香料
业务在客户中已形成一定不可替代性，短期竞争优势还将持续。 

食品配料业务：通过业务链延伸打造“一站式服务” 

在香精香料核心业务之外，公司同时从事食品配料的经销业务，此块业务毛利
率近 15%，在公司的销售规模和利润占比分别 69%和 42%。近几年，公司通
过倾斜业务重心、完善业务范围（加强客户培训等），使得食品配料业务的规模
占比和毛利水平均实现逐年攀升，2015 年分别同比+4ppt 和+3ppt。 

公司的食品经销业务目前重点集中在两类食品：一类为乳制品，主要是黄油和
奶酪；另一类是可可制品，主要是可可粉和巧克力等。公司向上游新西兰恒天
然、百乐嘉利宝等国际知名企业采购产品，在国内面向烘焙连锁、乳品企业等
下游产业销售产品及服务。  

图表 24：公司主要经销产品情况 

产品 制造商 公司的角色 

安佳天然乳脂黄油，奶酪，稀奶

油等产品 

新西兰恒天然（Fonterra Co-operative Group 

Ltd.，世界十大乳品商之一） 
中国大陆指定经销商 

梵豪登专业型经典系列巧克力，

代脂巧克力等产品 

瑞士百乐嘉利宝（Barry Callebaut，全球领先

的高质量可可和巧克力制造商） 
中国大陆经销商 

贝蒂低脂可可粉，高脂可可粉，

可可液块，可可白脱等可可制品 

印尼贝蒂可可食品有限公司（BT COCOA，印尼

规模最大、加工能力最强的专业可可生产企

业） 

中国授权进口商和经销商，全面代

表贝蒂可可在中国大陆进行销售和

市场营销 

伊顿淡味奶酪，高达淡味奶酪 
荷兰皇家弗里斯兰康必奶公司（Friesland 

Campina，世界上最大的乳品合作社） 

“皇冠牌”产品 

中国大陆经销商 

大豆卵磷脂 
美国杜邦集团下属 SOLAE 公司（全球大豆基技

术专业企业，一家全方位卵磷脂供应商） 

进口产品中国指定经销商 国内产

品中国经销商 

MLEKOVITA 甜乳清粉、脱盐乳清

粉 

波兰 MLEKOVITA 公司（波兰第一大乳品制造

商，国内设有甜乳清粉和 D40 脱盐清粉库存） 
中国大陆指定进口商 

日光牌瓜尔豆胶粉 
印度 Rama Industries 公司（具有 20 多年丰富

加工经验，领先的瓜尔豆片和粉制造专家） 

“日光牌”瓜尔豆胶粉中国市场授

权经销商 
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来源：国金证券研究所 

我们看好公司的食品配料业务，主要源于其以下三方面实力： 

 与时俱进加码高端，坐享消费升级红利 

目前，公司是歌帝梵（Godiva）等高端巧克力的原料经销商，2016 年
Godiva 在中国开设门店超过 100 家，随着高端巧克力在中国市场的持续突
破，公司计划继续加码此项业务。由于巧克力作为食品原料，在产成品中
用量较小，客户对其价格敏感度也较低，因此可可制品的毛利率高于乳制
品原料。在巧克力业务具有确定上升空间的前提下，我们判断公司食品配
料业务毛利率也将持续逐年上升。另外，抹茶粉、果酱等烘焙用料的产销
也在公司的未来计划之列。通过瞄准消费升级领域，公司有望享受到广袤
市场带来的红利。 

 针对性的营销策略和完备的销售网络 

营销策略方面，公司采取以点带面、重点突破的策略，在全国主要省市设
立经销商，对重要客户采取专人直销服务。这种“直销+经销”相结合的模
式横向上增加了公司产品的辐射度和客户数量，不断扩大市占率；纵向上
针对重要客户进行开发和渗透提升服务质量、提升客户粘性。目前，公司
以食品科技及其下属十家子公司为主脉络，铺设了全国营销网络，下游对
接超过 600 家直销客户和 1000 家经销客户，相应销售、技术应用人员超
过 100 名，成功维系包括伊利、蒙牛、汇源等知名企业客户。 

 香精配料协同将客户关系升级战略合作 

通过在现有产品基础上导入产品组合、香精和食品配料一体化的销售形式，
公司有效提升了客户对公司产品和服务的全方位认知，成功将部分原来只
向公司采购食品配料的客户转变为购买香精配料产品组合的战略合作伙伴。
未来，公司还将继续推动香精和食品配料的互动，促进两项业务协同发展。 

图表 25：公司经销品牌及下游核心客户 

 

来源：国金证券研究所 

投资建议 

我们认为目前我国食品饮料行业的快速升级将为公司业务带来巨大提升空间，
预计公司食品配料业务将持续扩大，高端巧克力比重上升将拉动此块业务毛利
上升，但公司整体毛利率将随着经销业务比例的上市而略降。未来公司香精、
配料一站式服务的日趋完善将有助提升企业产品的附加价值，完善的经销网络
也为公司扩大业务规模提供了保障。 
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图表 26：爱普分产品预测 

 
来源：国金证券研究所 

我们预计公司 2016/2017/2018 年主营业务收入 20.85/24.21/28.31 亿元，同比
增速 13.9%/16.1%/16.9%，摊薄 EPS0.66/0.76/0.87 元/股，目前 22.39 元股价
对应 2016/2017/2018 年 PE32/29/26 倍。考虑到公司业务食品配料流通收入的
占比逐渐提高，作为流通商的毛利低于传统香料香精业务，我们给予公司 2017
年 32X 估值，目标股价 24 元，首次覆盖评级“增持”。 

风险提示 

进出口政策缩紧；行业竞争加剧；食品安全问题。 

  

2 0 1 1 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E

单 位 ： 人 民 币 百 万 元

营 业 收 入 1 ,2 4 8    1 ,3 2 0    1 ,4 7 3        1 ,6 5 9        1 ,8 3 1        2 ,0 8 5        2 ,4 2 1        2 ,8 3 1        

　 　 　 　 产 品 1 ,2 4 8    1 ,3 2 0    1 ,4 7 3        1 ,6 4 0        1 ,8 1 2        2 ,0 6 4        2 ,4 0 0        2 ,8 0 9        

　 　 　 　 　 　 食 品 配 料 6 7 2       7 6 3       8 7 7           1 ,0 7 4        1 ,2 5 9        1 ,5 1 1        1 ,8 4 4        2 ,2 4 9        

　 　 　 　 　 　 香 料 香 精 5 6 9       5 4 5       5 7 9           5 6 6           5 5 2           5 5 3           5 5 6           5 5 9           

　 　 　 　 　 　 　 　 香 精 4 7 7       4 7 1       5 0 0           4 8 1           4 7 5           4 7 9           4 8 4           4 8 9           

　 　 　 　 　 　 　 　 香 料 9 2         7 3         7 9             8 5             7 8             7 4             7 2             7 0             

　 　 　 　 　 　 其 他 7          1 2         1 7             

　 　 　 　 其 他 业 务 1 8             1 9             2 0             2 1             2 2             

销 售 收 入 增 速 5 .8 % 1 1 .6 % 1 2 .6 % 1 0 .4 % 1 3 .9 % 1 6 .1 % 1 6 .9 %

　 　 　 　 产 品 5 .8 % 1 1 .6 % 1 1 .4 % 1 0 .4 % 1 4 .0 % 1 6 .2 % 1 7 .0 %

　 　 　 　 　 　 食 品 配 料 1 3 .5 % 1 5 .0 % 2 2 .5 % 1 7 .3 % 2 0 .0 % 2 2 .0 % 2 2 .0 %

　 　 　 　 　 　 香 料 香 精 -4 .2 % 6 .3 % -2 .2 % -2 .5 % 0 .2 % 0 .5 % 0 .6 %

　 　 　 　 　 　 　 　 香 精 -1 .2 % 6 .0 % -3 .7 % -1 .4 % 1 .0 % 1 .0 % 1 .0 %

　 　 　 　 　 　 　 　 香 料 -2 0 .2 % 8 .1 % 7 .3 % -8 .9 % -5 .0 % -3 .0 % -2 .0 %

　 　 　 　 　 　 其 他 7 2 .5 % 3 7 .7 %

　 　 　 　 其 他 业 务 4 .4 % 5 .0 % 5 .0 % 5 .0 %

销 售 毛 利 3 3 1       3 3 9       3 9 4           3 8 8           4 3 7           4 8 9           5 6 2           6 5 5           

　 　 　 　 产 品 3 3 1       3 3 9       3 9 4           3 7 8           4 2 6           4 7 8           5 5 0           6 4 3           

　 　 　 　 　 　 食 品 配 料 7 9         8 7         1 2 0           1 2 4           1 8 3           2 3 4           3 0 4           3 9 4           

　 　 　 　 　 　 香 料 香 精 2 4 7       2 4 4       2 6 4           2 5 4           2 4 3           2 4 3           2 4 6           2 4 9           

　 　 　 　 　 　 　 　 香 精 2 0 3       2 1 0       2 3 4           2 2 6           2 1 8           2 2 0           2 2 3           2 2 7           

　 　 　 　 　 　 　 　 香 料 4 5         3 4         3 0             2 8             2 4             2 3             2 3             2 2             

　 　 　 　 　 　 其 他 5          8          9               

　 　 　 　 其 他 业 务 1 0             1 1             1 2             1 2             1 3             

销 售 毛 利 率 2 6 .5 % 2 5 .7 % 2 6 .8 % 2 3 .4 % 2 3 .9 % 2 3 .5 % 2 3 .2 % 2 3 .2 %

　 　 　 　 产 品 2 6 .5 % 2 5 .7 % 2 6 .8 % 2 3 .1 % 2 3 .5 % 2 3 .1 % 2 2 .9 % 2 2 .9 %

　 　 　 　 　 　 食 品 配 料 1 1 .7 % 1 1 .4 % 1 3 .7 % 1 1 .6 % 1 4 .6 % 1 5 .5 % 1 6 .5 % 1 7 .5 %

　 　 　 　 　 　 香 料 香 精 4 3 .5 % 4 4 .7 % 4 5 .7 % 4 4 .8 % 4 3 .9 % 4 4 .0 % 4 4 .2 % 4 4 .5 %

　 　 　 　 　 　 　 　 香 精 4 2 .5 % 4 4 .5 % 4 6 .9 % 4 6 .9 % 4 5 .9 % 4 5 .9 % 4 6 .0 % 4 6 .3 %

　 　 　 　 　 　 　 　 香 料 4 8 .4 % 4 6 .0 % 3 7 .7 % 3 2 .9 % 3 1 .6 % 3 1 .6 % 3 1 .8 % 3 2 .0 %

　 　 　 　 　 　 其 他 6 8 .5 % 6 6 .5 % 5 4 .8 %

　 　 　 　 其 他 业 务 5 3 .5 % 5 7 .0 % 5 7 .0 % 5 7 .0 % 5 7 .0 %
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 1,473 1,659 1,831 2,085 2,421 2,831  货币资金 281 342 947 1,152 1,233 1,337 

增长率  12.6% 10.4% 13.9% 16.1% 16.9%  应收款项 204 217 216 240 272 308 

主营业务成本 -1,079 -1,271 -1,394 -1,596 -1,859 -2,175  存货 216 279 306 328 382 447 

%销售收入 73.2% 76.6% 76.1% 76.5% 76.8% 76.8%  其他流动资产 82 50 340 351 377 401 

毛利 394 388 437 489 562 655  流动资产 783 888 1,809 2,071 2,264 2,493 

%销售收入 26.8% 23.4% 23.9% 23.5% 23.2% 23.2%  %总资产 76.9% 79.8% 88.2% 89.8% 90.6% 91.2% 

营业税金及附加 -5 -5 -8 -9 -10 -12  长期投资 37 36 66 66 66 66 

%销售收入 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 159 153 140 136 137 142 

营业费用 -79 -83 -101 -113 -129 -151  %总资产 15.7% 13.7% 6.8% 5.9% 5.5% 5.2% 

%销售收入 5.4% 5.0% 5.5% 5.4% 5.3% 5.3%  无形资产 28 27 29 26 26 25 

管理费用 -123 -118 -124 -141 -163 -190  非流动资产 235 225 243 236 236 239 

%销售收入 8.3% 7.1% 6.8% 6.8% 6.7% 6.7%  %总资产 23.1% 20.2% 11.8% 10.2% 9.4% 8.8% 

息税前利润（EBIT） 187 183 204 226 260 303  资产总计 1,018 1,112 2,052 2,307 2,500 2,732 

%销售收入 12.7% 11.0% 11.2% 10.9% 10.8% 10.7%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

财务费用 6 0 12 22 25 27  应付款项 216 198 247 275 322 381 

%销售收入 -0.4% 0.0% -0.6% -1.0% -1.0% -0.9%  其他流动负债 22 23 24 136 152 171 

资产减值损失 -12 -8 -11 0 0 0  流动负债 239 222 270 411 475 552 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

投资收益 1 0 7 7 7 7  其他长期负债 3 2 2 3 3 3 

%税前利润 0.3% 0.2% 3.1% 2.5% 2.3% 2.0%  负债 242 223 272 414 477 554 

营业利润 182 175 212 255 292 337  普通股股东权益 764 877 1,765 1,872 1,996 2,144 

营业利润率 12.4% 10.5% 11.6% 12.2% 12.1% 11.9%  少数股东权益 12 12 15 21 27 34 

营业外收支 7 15 16 17 18 19  负债股东权益合计 1,018 1,112 2,052 2,307 2,500 2,732 

税前利润 189 190 228 272 310 356         

利润率 12.9% 11.5% 12.5% 13.0% 12.8% 12.6%  比率分析       

所得税 -37 -35 -45 -54 -61 -70   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 19.6% 18.3% 19.7% 19.7% 19.7% 19.7%  每股指标       

净利润 152 155 183 218 249 286  每股收益 1.251 1.289 1.115 0.664 0.759 0.872 

少数股东损益 2 1 5 6 6 7  每股净资产 6.367 7.307 11.031 11.698 12.477 13.401 

归属于母公司的净利润 150 155 178 212 243 279  每股经营现金净流 1.210 0.978 1.175 1.222 1.176 1.425 

净利率 10.2% 9.3% 9.7% 10.2% 10.0% 9.9%  每股股利 0.000 0.300 0.800 0.660 0.740 0.820 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 19.65% 17.64% 10.11% 11.35% 12.17% 13.01% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 14.75% 13.91% 8.70% 9.21% 9.72% 10.21% 

净利润 152 155 183 218 249 286  投入资本收益率 19.37% 16.77% 9.21% 9.60% 10.33% 11.18% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 34 31 34 22 25 28  主营业务收入增长率 11.61% 12.62% 10.37% 13.86% 16.12% 16.94% 

非经营收益 3 -1 -6 -24 -25 -25  EBIT 增长率 30.93% -2.50% 11.84% 10.84% 15.01% 16.46% 

营运资金变动 -44 -69 -23 -21 -62 -60  净利润增长率 29.68% 3.01% 15.35% 19.04% 14.39% 14.83% 

经营活动现金净流 145 117 188 196 188 228  总资产增长率 18.65% 9.23% 84.50% 12.43% 8.39% 9.27% 

资本开支 -27 -14 -13 1 -8 -13  资产管理能力       

投资 -90 -1 -864 0 0 0  应收账款周转天数 46.2 43.2 40.3 39.4 38.5 37.5 

其他 0 2 9 7 7 7  存货周转天数 64.1 71.0 76.6 75.0 75.0 75.0 

投资活动现金净流 -118 -13 -869 8 -1 -6  应付账款周转天数 53.1 47.4 42.2 42.0 41.6 41.3 

股权募资 0 0 775 0 0 0  固定资产周转天数 37.0 30.3 25.2 21.4 17.1 12.6 

债权募资 -29 0 0 2 0 0  偿债能力       

其他 -26 -44 -63 0 -106 -118  净负债/股东权益 -36.21% -38.47% -53.19% -60.87% -60.96% -61.39% 

筹资活动现金净流 -55 -44 712 2 -106 -119  EBIT 利息保障倍数 -29.1 1,697.6 -17.2 -10.4 -10.5 -11.4 

现金净流量 -28 60 31 205 81 104  资产负债率 23.76% 20.09% 13.27% 17.96% 19.09% 20.29%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

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%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -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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