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市场价格（人民币）： 25.47 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 193.46 

总市值(百万元) 8,150.40 

年内股价最高最低(元) 63.75/19.43 

沪深 300 指数 3307.09 

上证指数 3070.31 
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食品配料稳增长，期待并购效应 
 
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 0.704 0.808 0.927 

每股净资产(元) 7.31 11.03 11.78 12.66 13.70 

每股经营性现金流(元) 0.98 1.18 2.20 1.29 1.54 

市盈率(倍) N/A 51.40 36.18 31.54 27.48 

行业优化市盈率(倍) 48.42 81.68 62.55 62.55 62.55 

净利润增长率(%) 3.01% 15.35% 26.24% 14.72% 14.76% 

净资产收益率(%) 17.64% 10.11% 11.95% 12.75% 13.53% 

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 

 
业绩简评 
 爱普股份上半年录得收入 11.5 亿元，同比上升近 20%，归母净利录得 1.14

亿元，同比+12%，对应 EPS 0.356 元，业绩符合预期。 

经营分析 

 受益于下游企业发展，食品配料业务稳步提升：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。公司上半年食品配料收入录得 8.57 元，同比+28.8%，

同时食品配料的收入占总销售比重提升至 74.3%，同比+5.5ppt。而传统香

料香精业务收入同比基本持平，遏制了收入下滑的趋势。 

 食品配料毛利环比改善：公司食品配料业务 16H1 录得毛利率 14.9%，同比

下滑 1.66ppt, 但相比 15H2 环比+2.6ppt, 而由于传统香料业务毛利下滑，使

得整体香精香料业务毛利基本持平，略下降-0.23ppt。随着毛利较低的食品

配料业务的占比上升，公司整体毛利率同比下滑 2.7ppt。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上升，将有助于拉

动此块业务毛利提升。费用率方面，由于爱普并未作大规模营销，销售费用

率基本保持稳定资产质量稳定。 

 公司进一步拓展巧克力业务：公司拟以自有资金投资杭州天舜食品，标的公

司主要业务是工业巧克力，16H1 收入为 3,540 万元，净利为 477 万元，爱

普有望未来持有天舜食品近 46%的股权，进一步拓展毛利较高的工业巧克力

业务。天舜承诺 2016/2017 年利润不低于 620 万元/1,000 万元，将对爱普

的利润带来积极贡献。 

投资建议 

 我们预计 2016-2018 年公司收入为 22.1 亿元/26.4 亿元/31.0 亿元，对应净

利 2.25 亿元/2.58 亿元/2.97 亿元，对应 EPS 0.70 元/0.81 元/0.93 元。若考

虑来年天舜贡献利润（今年若并表，贡献利润有限），则增厚爱普 2017/18

年利润至 2.63 亿元/3.05 亿，对应 EPS 0.82 元/0.95 元。目前公司股价

25.47 元，对应 2016 年 PE 36X, 2017 年(并表后）PE 31X。 
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业绩综述 

爱普股份上半年录得收入 11.5 亿元，同比上升近 20%，归母净利录得 1.14 亿
元，同比+12%，对应 EPS 0.356 元，业绩符合预期。 

 受益于下游企业发展，食品配料业务稳步提升 

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。公司上半年食品配料收入录得 8.57
元，同比+28.8%，同时食品配料的收入占总销售比重提升至 74.3%，同比
+5.5ppt。而传统香料香精业务收入同比基本持平，遏制了收入下滑的趋势。 

图表 1：分拆业务占比 

收入（百万） 2011 2012 2013 2014 2015 16H1 

食品配料     672      763      877    1,074    1,259      857  

 - 占比% 53.8% 57.8% 59.5% 64.7% 68.8% 74.3% 

 - 增速%   13.5% 15.0% 22.5% 17.3% 28.8% 

香料香精     569      545      579      566      552      288  

 - 占比% 45.6% 41.3% 39.3% 34.1% 30.2% 25.0% 

 - 增速%   -4.2% 6.3% -2.2% -2.5% 0.1% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 食品配料毛利环比改善 

公司食品配料业务 16H1 录得毛利率 14.9%，同比下滑 1.66ppt, 但相比 15H2
环比+2.6ppt, 而由于传统香料业务毛利下滑，使得香精香料业务毛利基本持平，
略下降-0.23ppt。随着毛利较低的食品配料业务的占比上升，公司整体毛利率
同比下滑 2.7ppt。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。费用率方面，由于
爱普并未作大规模营销，销售费用率基本保持稳定。 

图表 2：分拆业务毛利 

毛利（百万） 2011 2012 2013 2014 2015 16H1 

食品配料      79       87      120      124      183      128  

 - 毛利率 11.7% 11.4% 13.7% 11.6% 14.6% 14.9% 

香料香精     247      244      264      254      243      128  

 - 毛利率 43.5% 44.7% 45.7% 44.8% 43.9% 44.5% 

来源： 

 公司进一步拓展巧克力业务 

公司拟以自有资金投资杭州天舜食品，标的公司主要业务是工业巧克力，16H1
收入为 3,540 万元，净利为 477 万元，爱普有望未来持有天舜食品近 46%的股
权，进一步拓展毛利较高的工业巧克力业务。天舜承诺 2016/2017 年利润不低
于 620 万元/1,000 万元，将对爱普的利润带来积极贡献。 

 投资杭州天舜公司 

事件：同时公司公布，拟以 2,000 万元人民币受让原股东胡剑敏持有天舜食品
的 16.67%股权（出资额 250 万元），拟出资 6,400 万元人民币认购天舜食品新
增 800 万元注册资本，以取得天舜食品增资完成后 34.78%的股权，其余 5,600
万元计入资本公积。增资及股权转让后，爱普股份将持有天舜食品 45.65%，
为第一大股东。 

公司简介：天舜食品为目前国内规模较大的巧克力生产企业，产品以工业巧克
力为主，还有部分巧克力面向汇总单消费者销售。公司产品主要包括冷冻饮品
用巧克力、烘焙用巧克力和成品巧克力三大类。其中：冷冻饮品用巧克力为天
舜食品主导产品，占收入的 70%左右，主要客户为冷冻饮品生产商；烘焙用巧
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克力为近年新推出产品，占整体销售收入的 25%左右，主要用于蛋糕涂层、蛋
糕 DIY 等；成品巧克力占天收入的 5%左右，主要通过天猫以及淘宝等电商渠
道直接销售给个人消费者。2015 年全年收入 3,431 万元，利润 115 万元，利润
率约为 3.37%。公司业绩上升明显，16H1 录得收入 3,540 万元，利润 477 万
元，利润率上升至 13.5%。 

业绩承诺：标的公司承诺 2016 年度经审计扣非净利润不低于人民币 620 万元； 
2017 年度经审计扣非净利润不低于人民币 1,000 万元； 2018 年度经审计扣非
净利润不低于人民币 1,880 万元；2016 年至 2018 年三年累计经审计扣非净利
润不低于 3,500 万元。 

 

图表 3：财务预测 

 
来源：国金证券研究所 

 

损 益 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 资 产 负 债 表 （ 人 民 币 百 万 元 ）

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 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

主 营 业 务 收 入 1 ,4 7 3 1 ,6 5 9 1 ,8 3 1 2 ,2 1 0 2 ,6 3 5 3 ,0 9 8 货 币 资 金 2 8 1 3 4 2 9 4 7 1 ,3 0 8 1 ,4 0 8 1 ,5 3 1

    增 长 率 1 2 .6 % 1 0 .4 % 2 0 .7 % 1 9 .2 % 1 7 .5 % 应 收 款 项 2 0 4 2 1 7 2 1 6 2 5 4 2 9 7 3 3 7

主 营 业 务 成 本 -1 ,0 7 9 -1 ,2 7 1 -1 ,3 9 4 -1 ,7 0 5 -2 ,0 4 0 -2 ,3 9 7 存 货 2 1 6 2 7 9 3 0 6 3 5 0 4 1 9 4 9 3

    % 销 售 收 入 7 3 .2 % 7 6 .6 % 7 6 .1 % 7 7 .1 % 7 7 .4 % 7 7 .4 % 其 他 流 动 资 产 8 2 5 0 3 4 0 1 9 2 2 0 4 2 2 1

毛 利 3 9 4 3 8 8 4 3 7 5 0 5 5 9 5 7 0 0 流 动 资 产 7 8 3 8 8 8 1 ,8 0 9 2 ,1 0 4 2 ,3 2 8 2 ,5 8 1

    % 销 售 收 入 2 6 .8 % 2 3 .4 % 2 3 .9 % 2 2 .9 % 2 2 .6 % 2 2 .6 %     % 总 资 产 7 6 .9 % 7 9 .8 % 8 8 .2 % 8 9 .9 % 9 0 .8 % 9 1 .5 %

营 业 税 金 及 附 加 -5 -5 -8 -9 -1 1 -1 3 长 期 投 资 3 7 3 6 6 6 6 6 6 6 6 6

    % 销 售 收 入 0 .3 % 0 .3 % 0 .4 % 0 .4 % 0 .4 % 0 .4 % 固 定 资 产 1 5 9 1 5 3 1 4 0 1 3 6 1 3 7 1 4 2

营 业 费 用 -7 9 -8 3 -1 0 1 -1 1 6 -1 3 9 -1 6 5     % 总 资 产 1 5 .7 % 1 3 .7 % 6 .8 % 5 .8 % 5 .4 % 5 .0 %

    % 销 售 收 入 5 .4 % 5 .0 % 5 .5 % 5 .3 % 5 .3 % 5 .3 % 无 形 资 产 2 8 2 7 2 9 2 6 2 6 2 5

管 理 费 用 -1 2 3 -1 1 8 -1 2 4 -1 3 9 -1 6 9 -2 0 1 非 流 动 资 产 2 3 5 2 2 5 2 4 3 2 3 5 2 3 6 2 4 0

    % 销 售 收 入 8 .3 % 7 .1 % 6 .8 % 6 .3 % 6 .4 % 6 .5 %     % 总 资 产 2 3 .1 % 2 0 .2 % 1 1 .8 % 1 0 .1 % 9 .2 % 8 .5 %

息 税 前 利 润 （ E B IT ） 1 8 7 1 8 3 2 0 4 2 4 1 2 7 6 3 2 1 资 产 总 计 1 ,0 1 8 1 ,1 1 2 2 ,0 5 2 2 ,3 4 0 2 ,5 6 4 2 ,8 2 1

    % 销 售 收 入 1 2 .7 % 1 1 .0 % 1 1 .2 % 1 0 .9 % 1 0 .5 % 1 0 .4 % 短 期 借 款 0 0 0 0 0 0

财 务 费 用 6 0 1 2 2 3 2 8 3 0 应 付 款 项 2 1 6 1 9 8 2 4 7 2 9 3 3 5 3 4 1 9

    % 销 售 收 入 -0 .4 % 0 .0 % -0 .6 % -1 .1 % -1 .1 % -1 .0 % 其 他 流 动 负 债 2 2 2 3 2 4 1 3 8 1 5 5 1 7 5

资 产 减 值 损 失 -1 2 -8 -1 1 0 0 0 流 动 负 债 2 3 9 2 2 2 2 7 0 4 3 1 5 0 8 5 9 3

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 .4 % 2 .1 % 1 .9 % 负 债 2 4 2 2 2 3 2 7 2 4 3 4 5 1 1 5 9 6

营 业 利 润 1 8 2 1 7 5 2 1 2 2 7 1 3 1 1 3 5 9 普 通 股 股 东 权 益 7 6 4 8 7 7 1 ,7 6 5 1 ,8 8 5 2 ,0 2 6 2 ,1 9 2

  营 业 利 润 率 1 2 .4 % 1 0 .5 % 1 1 .6 % 1 2 .3 % 1 1 .8 % 1 1 .6 % 少 数 股 东 权 益 1 2 1 2 1 5 2 1 2 7 3 4

营 业 外 收 支 7 1 5 1 6 1 7 1 8 1 9 负 债 股 东 权 益 合 计 1 ,0 1 8 1 ,1 1 2 2 ,0 5 2 2 ,3 4 0 2 ,5 6 4 2 ,8 2 1

税 前 利 润 1 8 9 1 9 0 2 2 8 2 8 8 3 2 9 3 7 8

    利 润 率 1 2 .9 % 1 1 .5 % 1 2 .5 % 1 3 .0 % 1 2 .5 % 1 2 .2 % 比 率 分 析

所 得 税 -3 7 -3 5 -4 5 -5 7 -6 5 -7 4 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

  所 得 税 率 1 9 .6 % 1 8 .3 % 1 9 .7 % 1 9 .7 % 1 9 .7 % 1 9 .7 % 每 股 指 标

净 利 润 1 5 2 1 5 5 1 8 3 2 3 1 2 6 4 3 0 3 每 股 收 益 1 .2 5 1 1 .2 8 9 1 .1 1 5 0 .7 0 4 0 .8 0 8 0 .9 2 7

少 数 股 东 损 益 2 1 5 6 6 7 每 股 净 资 产 6 .3 6 7 7 .3 0 7 1 1 .0 3 1 1 1 .7 7 9 1 2 .6 6 5 1 3 .6 9 8

归 属 于 母 公 司 的 净 利 润 1 5 0 1 5 5 1 7 8 2 2 5 2 5 8 2 9 7 每 股 经 营 现 金 净 流 1 .2 1 0 0 .9 7 8 1 .1 7 5 2 .1 9 7 1 .2 8 6 1 .5 4 0

    净 利 率 1 0 .2 % 9 .3 % 9 .7 % 1 0 .2 % 9 .8 % 9 .6 % 每 股 股 利 0 .0 0 0 0 .3 0 0 0 .8 0 0 0 .6 6 0 0 .7 4 0 0 .8 2 0

回 报 率

现 金 流 量 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 净 资 产 收 益 率 1 9 .6 5 % 1 7 .6 4 % 1 0 .1 1 % 1 1 .9 5 % 1 2 .7 5 % 1 3 .5 3 %

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 总 资 产 收 益 率 1 4 .7 5 % 1 3 .9 1 % 8 .7 0 % 9 .6 3 % 1 0 .0 8 % 1 0 .5 1 %

净 利 润 1 5 2 1 5 5 1 8 3 2 3 1 2 6 4 3 0 3 投 入 资 本 收 益 率 1 9 .3 7 % 1 6 .7 7 % 9 .2 1 % 1 0 .1 4 % 1 0 .8 0 % 1 1 .5 9 %

少 数 股 东 损 益 0 0 0 0 0 0 增 长 率

非 现 金 支 出 3 4 3 1 3 4 2 2 2 5 2 8 主 营 业 务 收 入 增 长 率 1 1 .6 1 % 1 2 .6 2 % 1 0 .3 7 % 2 0 .7 1 % 1 9 .2 2 % 1 7 .5 5 %

非 经 营 收 益 3 -1 -6 -2 3 -2 5 -2 6 E B IT 增 长 率 3 0 .9 3 % -2 .5 0 % 1 1 .8 4 % 1 7 .8 8 % 1 4 .7 0 % 1 6 .3 3 %

营 运 资 金 变 动 -4 4 -6 9 -2 3 1 2 1 -5 9 -5 8 净 利 润 增 长 率 2 9 .6 8 % 3 .0 1 % 1 5 .3 5 % 2 6 .2 4 % 1 4 .7 2 % 1 4 .7 6 %

经 营 活 动 现 金 净 流 1 4 5 1 1 7 1 8 8 3 5 1 2 0 6 2 4 6 总 资 产 增 长 率 1 8 .6 5 % 9 .2 3 % 8 4 .5 0 % 1 4 .0 2 % 9 .5 9 % 1 0 .0 4 %

资 本 开 支 -2 7 -1 4 -1 3 1 -8 -1 3 资 产 管 理 能 力

投 资 -9 0 -1 -8 6 4 0 0 0 应 收 账 款 周 转 天 数 4 6 .2 4 3 .2 4 0 .3 3 9 .4 3 8 .5 3 7 .5

其 他 0 2 9 7 7 7 存 货 周 转 天 数 6 4 .1 7 1 .0 7 6 .6 7 5 .0 7 5 .0 7 5 .0

投 资 活 动 现 金 净 流 -1 1 8 -1 3 -8 6 9 8 -1 -6 应 付 账 款 周 转 天 数 5 3 .1 4 7 .4 4 2 .2 4 2 .0 4 1 .6 4 1 .3

股 权 募 资 0 0 7 7 5 0 2 0 固 定 资 产 周 转 天 数 3 7 .0 3 0 .3 2 5 .2 2 0 .2 1 5 .7 1 1 .5

债 权 募 资 -2 9 0 0 2 0 0 偿 债 能 力

其 他 -2 6 -4 4 -6 3 0 -1 0 6 -1 1 8 净 负 债 /股 东 权 益 -3 6 .2 1 % -3 8 .4 7 % -5 3 .1 9 % -6 8 .6 5 % -6 8 .6 0 % -6 8 .7 8 %

筹 资 活 动 现 金 净 流 -5 5 -4 4 7 1 2 2 -1 0 4 -1 1 9 E B IT 利 息 保 障 倍 数 -2 9 .1 1 ,6 9 7 .6 -1 7 .2 -1 0 .3 -9 .8 -1 0 .6

现 金 净 流 量 -2 8 6 0 3 1 3 6 1 1 0 1 1 2 2 资 产 负 债 率 2 3 .7 6 % 2 0 .0 9 % 1 3 .2 7 % 1 8 .5 6 % 1 9 .9 3 % 2 1 .1 3 %
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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 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2016-05-31 增持 22.69 24.00～24.00 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

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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