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2Q 业绩或超预期+滞涨+国企改革后盈

利能力提升 30-50%+12 个月 40%空间 

买入（维持） 

投资要点 

 美味鲜小幅提速，费用严格管控，2Q16 业绩有望超预期。受益餐饮
业增长、居民消费升级、公司新品放量，根据草根调研，估计 2Q16

美味鲜收入增加 14-15%，环比小幅提速，其中酱油增长约 10%，生
抽、小品类增速较快，估计蚝油、醋、酱料合计增速超 20%，食用
油带来新增量。由于大股东变化，控费重视程度提高，2Q16 净利增
速有望环比提升至 30-40%，超市场预期。预计 2016 年美味鲜收入
29.5-30 亿，同比增 13-15%。 

 受益深中高速，公司地产业务持续升值。目前，公司主要项目为汇
景东方豪宅项目，建筑面积 160 万平米，一期工程于 2011 年 5 月完
成，包括 233 栋 235-380 平米联排别墅与 6 栋 90-180 平米高层洋房，
部分待售，中山房地产市场从 2015 年 7 月起至 16 年 4 月上涨 20%，
估计待售楼盘可为 16-17 年贡献 4-5 亿收入。受益于深中通道，中山
地价升值潜力巨大，我们判断地产业务总体价值约 40-50 亿。 

 调味品估值：海天、恒顺、加加 16PE 分别为 28/42/49x，PS 分别为
6.5/4.6/4.3x。相对国企改革标的恒顺醋业，中炬 16PE 为 30x PS 为
3.5x,明显低估。目前市值 110 亿元，剔除房地产约 40 亿市值，公司
调味品市值仅为 70 亿，预计 16-18 年调味品利润分别为 3.7 /4.5/5.6

亿，给予 16 年 30xPE。 

 前海人寿顺利完成万科事件，预计 1Q17 完成定增，届时公司市值约
为 150 亿，考虑到激励后调味品行业净利率超过 15%，对应 17 年
35 亿收入，5 亿利润，给予 30xPE，调味品 150 亿市值+地产 40 亿+

增发补流 20 亿现金，约为 210 亿市值，还有 40%空间;假设前海失
败退出中炬，17 年 10%净利率，对应 3.5 亿净利润，给予 30xPE 为
105 亿市值+40 亿土地=145 亿市值，还有 30%空间。 

 盈利预测与投资评级。1H16 食品板块上涨 14.1%，其中白酒上涨
12.3%，伊利双汇分别上涨 37.7%，42.6%，中炬高新上涨 26.2%，相
对食品饮料板块主流品种滞涨。考虑到中报预计超预期+前海入主激
励逐一兑现+餐饮行业复苏，给予 17 年 210 亿目标市值，还有 40%

空间，买入。 

 风险提示：营业增长不达预期；定增未获通过 

图表 1：盈利预测与估值 
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股价走势 
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市场数据 

收盘价（元） 13.91  

一年最低/最高价 10.11/21.62 

市净率 4.4  

流通市值（亿） 110.81   
 

基础数据 

每股净资产 3.14  

资产负债率 38.13  

总股本（百万股） 796.64 

流通股 A 股（百万股） 796.64  
 

 
相关研究 

1. 中炬高新：前海人寿成第一大

股东，净利率有提升空间——
20150910 

2. 中炬高新：民企机制激活，成

长潜力激增——20150923 
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图表 2：中炬高新三年预测财务报表  

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 2341.6  2588.8  2971.2  3481.2  营业收入 2758.6  3282.9  3937.4  4838.4  

  现金 354.6  300.0  300.0  300.0  营业成本 1791.2  2023.5  2327.1  2722.7  

  应收款项 78.2  93.1  111.6  137.2  营业税金及附加 29.5  48.3  57.9  71.1  

  存货 1321.6  1496.9  1721.4  2014.0  营业费用 270.4  319.0  377.9  464.4  

  其他 587.2  698.9  838.2  1030.0  管理费用 331.3  416.9  542.9  667.1  

非流动资产 2181.5  2525.6  2866.6  3192.4  财务费用 61.2  68.5  101.9  136.1  

  长期股权投资 53.0  54.3  55.6  56.9  投资净收益 29.1  29.1  29.1  29.1  

  固定资产 1504.1  1852.3  2197.4  2527.3  其他 -3.3  0.0  0.0  -0.0  

  无形资产 107.2  101.9  96.5  91.1  营业利润 300.8  435.8  558.8  806.0  

  其他 517.1  517.1  517.1  517.1  营业外净收支 38.3  38.3  38.3  38.3  

资产总计 4523.1  5114.4  5837.8  6673.7  利润总额 339.1  474.1  597.1  844.4  

流动负债 728.1  1126.1  1607.2  2102.4  所得税费用 65.1  94.8  119.4  168.9  

  短期借款 40.0  340.0  691.6  1022.7  少数股东损益 26.8  37.1  46.7  66.0  

  应付账款 314.8  355.6  408.9  478.5  归属母公司净利润 247.3  342.2  431.0  609.4  

  其他 373.3  430.5  506.7  601.2  EBIT 365.6  523.5  689.5  984.2  

非流动负债 996.5  1001.1  1005.7  1010.3  EBITDA 480.5  630.9  830.3  1158.3  

  长期借款 88.6  88.6  88.6  88.6  重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

  其他 907.9  912.5  917.1  921.7  每股收益(元) 0.31  0.43  0.54  0.77  

负债总计 1724.5  2127.2  2612.9  3112.7  每股净资产(元) 3.16  3.37  3.64  4.02  

  少数股东权益 284.6  302.2  324.3  355.7  发行在外股份(百万股） 796.6  796.6  796.6  796.6  

  归属母公司股东权益 2514.0  2685.1  2900.6  3205.3  ROIC(%) 7.7% 9.4% 11.1% 14.1% 

负债和股东权益总计 4523.1  5114.4  5837.8  6673.7  ROE(%) 9.8% 12.7% 14.9% 19.0% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 35.1% 38.4% 40.9% 43.7% 

经营活动现金流 393.9  281.7  349.2  477.0  EBIT Margin(%) 13.3% 15.9% 17.5% 20.3% 

投资活动现金流 -484.8  -465.2  -485.3  -503.3  销售净利率(%) 9.0% 10.4% 10.9% 12.6% 

筹资活动现金流 175.0  128.9  136.1  26.3  资产负债率(%) 38.1% 41.6% 44.8% 46.6% 

现金净增加额 84.3  -54.6  0.0  -0.0  收入增长率(%) 4.4% 19.0% 19.9% 22.9% 

折旧和摊销 114.9  107.4  140.7  174.1  净利润增长率(%) -13.8% 38.4% 25.9% 41.4% 

资本开支 -247.6  -463.9  -484.0  -502.1  P/E 43.94  31.75  25.21  17.83  

营运资本变动 -277.7  -185.5  -244.7  -337.9  P/B 4.32  4.05  3.75  3.39  

企业自由现金流 -48.8  -123.3  -36.3  121.5  EV/EBITDA 26.20  20.59  16.23  12.07  
 

资料来源：东吴证券研究所 
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