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调味品业务稳健增长，再融资新规出台释放定增

风险 

——中炬高新（600872）调研简报 
 

 

最近一年走势 

  

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

中炬高新 4.6 -6.2 24.7 

沪深 300 3.8 0.4 11.7 
 

 

市场数据 2017/02/22 

当前价格（元） 15.48 

52 周价格区间（元） 10.54 - 18.50 

总市值（百万） 12331.94 

流通市值（百万） 12331.94 

总股本（万股） 79663.72 

流通股（万股） 79663.72 

日均成交额（百万） 141.25 

近一月换手（%） 10.97 

 

相关报告 
 

《中炬高新（600872）调研简报：调味品业务

维持较快增长，险资监管趋严不改长期逻辑》—

—2016-12-13 

《中炬高新（600872）调研简报：期待机制变

革后公司业绩再度实现高增长》——2016-10-14 

《中炬高新（600872）2016 年中报点评：原材

料降价提升毛利率，房地产弹性大幅增强》——

2016-08-11 

《中炬高新（600872）跟踪报告：调味品业务

投资要点： 

 调味品业务有望维持稳定增长   2016 年，公司调味品维持稳定增

长，其中酱油和鸡精、鸡粉营收合计占比约 85%，全年营收预计增

长约 10%。食用油是近几年新推出产品，借助公司原有渠道实现快

速增长，2016 年营收同比增长超过 60%，预计实现营收 2 亿左右。 

 调味品属于生活必需品，需求增长较为稳定。公司目前酱油市占率约

5%，调味品市占率约 3%，仍有很大的提升空间。分区域看，华南

和华东地区属于公司传统优势市场，增长较为稳定；北部和中西部地

区属于成长市场，2016 年公司加大了成长市场的宣传和拓展力度，

上述区域营收增长均超过 20%。综上所述，我们认为，公司调味品

业务未来有望保持稳健增长。 

 生产成本压力上升，公司今年大概率迎来提价窗口期    受通货膨

胀和包材、运费价格上涨影响，2016 年下半年以来，恒顺醋业、海

天味业和涪陵榨菜都通过涨价来转移成本压力。2016 年 6 月 21 日，

恒顺醋业发布公告，提高经典醋系列共19个单品价格，平均幅度9%；

2017 年 2 月 15 日，涪陵榨菜发布公告，上调 80g 和 88g 榨菜主力

9 个单品到岸价格，提价幅度为 15%-17%不等。根据中炬高新历史

涨价情况来看，公司每隔 2-3 年就会涨一次价格，前两次涨价分别为

2011 年和 2014 年，因此我们认为，公司今年很有可能迎来涨价窗

口期。 

 受益于“深中通道”建设，房地产价值持续上涨    根据 2016 年半

年报披露，公司已签约和预定 49 套新房，金额约 1.46 亿元。我们

预计 2016 年确认 1 亿元左右，剩下的将在 2017 年确认。另外，公

司在中山站附近还拥有未开发土地 1666 亩，包含 660 亩商住用地和

1006 亩配套用地。关于公司土地价值市场有很多种预估，我们以

2016 年 3 月份拍卖的中山火炬开发区大环村商业用地为例，当时拍

得均价为 299.38 万/亩（容积率为 4），换算成容积率为 1 的土地，

拍卖价为 74.85 万/亩，房价从当时至今已涨了 78.57%，即 133.66

万/亩。根据房天下数据显示，公司所在地区房价比大环山附近普遍

高出 50%，即 200.49 万/亩。我们按照公司 1.5 的容积率计算，则
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增长速度较快，房地产业务弹性有望增强（增持）

*食品饮料行业*余春生》——2016-05-11 

《中炬高新（600872)2015 年三季报点评*三季

度业绩略超预期，民营机制有望加快发展（增持）

*食品饮料行业*余春生》——2015-10-28 
 
 

660 亩商住用地对应价值 19.85 亿元。另外，公司还有 1006 亩配套

用地，我们认为，未来随着“深中通道” 开通，公司房地产估值仍

有望继续提升。 

 再融资新规正式出台，公司定增风险逐渐释放    2 月 18 日，证监

会出了再融资新规，定增股份不能超过原股本的 20%，中炬高新这

次定增股份占原股本的比例为 38%，超出了规定，定增方案和价格

都将面临调整。我们认为，再融资新规正式落地将缓解市场前期对公

司定增不确定性的担忧，只要公司能够按照规定调整方案，未来来自

监管部门的阻力有望减少。同时，根据我们的测算，前海人寿目前持

仓成本在 14.8 元左右，公司股价具备较高安全边际。 

 公司机制变更民营，未来费用率有望逐渐下降    由于国有机制问

题，公司费用控制一直比较弱。与海天相比，公司管理费用率长期比

海天高一倍。随着前海人寿成为公司第一大股东并参与公司经营，公

司经营有望更市场化，费用率有望逐渐下降。 

 盈利预测和投资评级：上调公司评级为“买入”评级    我们预计

公司 2016/17/18 年 EPS（暂未考虑增发对公司业绩及股本的影响）

分别为 0.46 / 0.57 / 0.70，对应 2016/17/18 年 PE 为 33.55 / 27.37 / 

22.13。我们认为，公司调味品业务未来有望稳健增长，对比公司历

史估值情况，目前估值水平不高；同时，今年董事会换届选举后，前

海人寿对公司实际经营管理程度有望加强，公司未来管理有望更加市

场化，经营效率也有望显著提升。综上所示，我们上调公司评级为“买

入”评级。 

 风险提示： 前海人寿对公司管理提升不及预期，公司涨价进度不及

预期，公司定增进度的不确定性风险，房地产市场的不确定可能对公

司未来业绩带来影响，市场开拓不及预期。 

 
 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 2759 3141 3539 3955 

增长率(%) 4% 14% 13% 12% 

净利润（百万元） 247.3 368 451 557 

增长率(%) -14% 49% 23% 24% 

摊薄每股收益（元） 0.31 0.46 0.57 0.70 

ROE(%) 8.84% 12.20% 13.76% 15.48% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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表 2：中炬高新盈利预测表（暂未考虑增发对公司业绩及股本的影响）  
证券代码： 600872.SH 

 

股价： 15.48 
 
投资评级： 买入 

 

日期： 2017/02/22 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      每股指标     

ROE 8.84% 12.20% 13.76% 15.48%  EPS 0.31 0.46 0.57 0.70 

毛利率 35% 38% 38% 38%  BVPS 3.16 3.37 3.64 3.97 

期间费率 25% 23% 22% 20%  估值     

销售净利率 9% 12% 13% 14%  P/E 49.87 33.55 27.37 22.13 

成长能力      P/B 4.91 4.59 4.25 3.89 

收入增长率 4% 14% 13% 12%  P/S 4.47 3.93 3.48 3.12 

利润增长率 -14% 49% 23% 24%       

营运能力      利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 0.61 0.66 0.69 0.72  营业收入 2759 3141 3539 3955 

应收账款周转率 35.27 35.27 35.27 35.27  营业成本 1791 1942 2190 2467 

存货周转率 1.36 1.36 1.36 1.36  营业税金及附加 29 34 38 42 

偿债能力      销售费用 270 302 333 356 

资产负债率 38% 37% 36% 34%  管理费用 331 345 354 336 

流动比 3.22 3.29 3.47 3.67  财务费用 61 55 54 53 

速动比 1.40 1.41 1.49 1.61  其他费用/（-收入） 26 17 19 33 

      营业利润 301 480 589 734 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  营业外净收支 38 24 29 30 

现金及现金等价物 355 334 388 485  利润总额 339 504 618 764 

应收款项 78 89 100 112  所得税费用 65 97 119 147 

存货净额 1322 1458 1644 1851  净利润 274 407 499 618 

其他流动资产 587 669 753 842  少数股东损益 27 40 49 60 

流动资产合计 2342 2549 2885 3290  归属于母公司净利润 247 368 451 557 

固定资产 1276 1248 1253 1248       

在建工程 228 308 298 298  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 107 107 97 86  经营活动现金流 394 311 344 441 

长期股权投资 53 53 53 53  净利润 274 407 499 618 

资产总计 4523 4783 5104 5492  少数股东权益 27 40 49 60 

短期借款 20 20 20 20  折旧摊销 115 138 136 135 

应付款项 315 347 391 441  公允价值变动 (0) 0 0 0 

预收帐款 96 110 124 138  营运资金变动 (22) (274) (340) (372) 

其他流动负债 297 297 297 297  投资活动现金流 (485) (52) 5 5 

流动负债合计 728 774 832 896  资本支出 (137) (52) 5 5 

长期借款及应付债券 981 981 981 981  长期投资 (1) 0 0 0 

其他长期负债 15 15 15 15  其他 (347) 0 0 0 

长期负债合计 996 996 996 996  筹资活动现金流 70 (193) (237) (293) 

负债合计 1725 1770 1828 1892  债务融资 297 0 0 0 

股本 797 797 797 797  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 2799 3013 3275 3600  其它 (227) (193) (237) (293) 

负债和股东权益总计 4523 4783 5104 5492  现金净增加额 (21) 66 112 153 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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