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产品提价终落地，调味品维持向好趋势 

增持（下调） 

事件：中炬高新在全景网上回应，刚刚接到美味鲜子公司通知，

本周开始对美味鲜及厨邦产品整体调整提价，幅度为 5%-6%。 

 

投资要点： 

 成本、费用上升压力增大，厨邦产品全面提价。中炬高新下属

美味鲜子公司本周开始全面提价，幅度为 5%-6%。主要考虑成

本与费用上涨压力：（1）主要原料大豆自 2H16 开始上涨，17

年 1-2 月同比增 17%，柳糖现货价 17 年 1-2 月约涨 40%，且二

者 17 年有持续上涨趋势；（2）包材方面：16 年瓦楞纸、玻璃、

塑料等价格涨幅均在 30%以上；（3）考虑到油价上涨及限制超

载，运输费用也将大幅提升。 

 提价时点及幅度符合预期，估计可覆盖成本上涨。考虑厨邦与

供应商有合作关系，价格波动应小于市场。按照公司成本比例及

价格上涨幅度计算，主要原料成本增约 5%，考虑到后续季度间

成本变化调整，提价幅度可与成本涨幅持平。由于 3 月初提价时

间较早，可基本覆盖全年成本上涨，17 年受成本变化影响不大。 

 成本压力是行业共性，海天已率先提价，其他企业可能跟随。

海天在市场中率先提价，厨邦紧跟其后，其他企业仍在观望，暂

未了解到有提价动作。但由于成本上涨压力是行业共性，估计千

禾、加加等可能跟随，行业提价或成趋势，对终端的负面影响有

限。厨邦自 11 年后再未提价（14 年提终端价未提出厂价），此

次提价也在预期之中。 

 调味品出货良好，地产 17 年稳定发展。美味鲜子公司春节期

间出货同比约 20%，增速加快，3 月份销售势头不减，1Q17 可

做 15%增速展望。地产 17 年估计收入 1 亿，主要来自于汇景东

方一期存量收入。二期等待政府规划，拿到预售证后方可销售，

宝能已派管理层进入中汇合创，将产生协同发作用，预计 17 年

地产业务可保持稳定发展。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 16-18 年收入增 16%、13%、

13%，净利增 47%、28%、16%，实现每股收益 0.45、0.56 与 0.65

元，最新收盘价对应的 PE 为 33、26 与 22 倍，给予“增持”投

资评级。公司为酱油行业巨头之一，成本上涨推动公司提价转移

压力，成本下降时产品价格不变，利润率将有明显提升，建议关

注。 

 风险提示：食品安全、市场推广效果低于预期。 
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股价走势  
 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 14.81  

一年最低价/最高价 11.01/17.45 

市净率 4.53  

流通市值（百万元） 117.98  

  

基础数据  

每股净资产 3.06  

资产负债率 39.16  

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：2Q 业绩超预期只是逻

辑兑现第一步——20160811 
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图表 1：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  2616.6  2864.5  3193.3  营业收入 2758.6  3197.7  3619.8  4088.8  

  现金 354.6  521.1  489.4  421.5  营业成本 1791.2  1990.9  2225.1  2501.0  

  应收款项 78.2  92.0  104.1  117.6  营业税金及附加 29.5  32.3  36.2  40.4  

  存货 1321.6  1472.7  1652.0  1856.9  营业费用 270.4  323.0  351.1  408.9  

  其他 587.2  530.8  619.0  797.3  管理费用 331.3  383.7  403.6  437.5  

非流动资产 2181.5  2245.2  2333.7  2416.1  财务费用 61.2  56.2  56.8  57.5  

  长期股权投资 53.0  53.7  54.2  54.8  投资净收益 29.1  37.5  37.5  37.5  

  固定资产 1504.1  1572.5  1665.8  1753.1  其他 -3.3  -3.3  -3.3  -3.3  

  无形资产 107.2  101.9  96.5  91.1  营业利润 300.8  445.8  581.2  677.7  

  其他 517.1  517.1  517.1  517.1  营业外净收支 38.3  35.2  33.7  34.9  

资产总计 4523.1  4861.8  5198.2  5609.4  利润总额 339.1  481.0  614.9  712.6  

流动负债 728.1  863.9  943.2  1050.8  所得税费用 65.1  77.0  98.4  114.0  

  短期借款 40.0  102.0  97.0  100.0  少数股东损益 26.8  39.5  50.5  58.5  

  应付账款 314.8  354.5  396.2  445.4  归属母公司净利润 247.3  364.5  466.0  540.1  

  其他 373.3  407.3  449.9  505.5  EBIT 365.6  500.1  640.0  741.4  

非流动负债 996.5  1001.0  999.8  1004.1  EBITDA 480.5  601.1  759.5  876.8  

  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  912.4  911.2  915.5  每股收益(元) 0.31  0.45  0.56  0.65  

负债总计 1724.5  1864.9  1943.0  2054.9  每股净资产(元) 3.16  3.32  3.54  3.86  

  少数股东权益 284.6  304.4  329.6  358.9  发行在外股份(百万股） 796.6  812.0  827.0  827.0  

  归属母公司股东权益 2514.0  2692.6  2925.6  3195.7  ROIC(%) 7.7% 10.3% 12.6% 13.6% 

负债和股东权益总计 4523.1  4861.8  5198.2  5609.4  ROE(%) 9.8% 13.5% 15.9% 16.9% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 35.1% 37.7% 38.5% 38.8% 

经营活动现金流 393.9  479.1  419.6  421.8  EBIT Margin(%) 13.3% 15.6% 17.7% 18.1% 

投资活动现金流 -484.8  -188.7  -213.3  -222.7  销售净利率(%) 9.0% 11.4% 12.9% 13.2% 

筹资活动现金流 175.0  -123.9  -238.0  -267.0  资产负债率(%) 38.1% 38.4% 37.4% 36.6% 

现金净增加额 84.3  166.5  -31.7  -67.9  收入增长率(%) 4.4% 15.9% 13.2% 13.0% 

折旧和摊销 114.9  101.0  119.5  135.4  净利润增长率(%) -13.8% 47.4% 27.9% 15.9% 

资本开支 -247.6  -188.0  -212.8  -222.1  P/E 47.13  32.59  25.96  22.40  

营运资本变动 -277.7  -9.5  -194.5  -286.2  P/B 4.64  4.33  3.98  3.65  

企业自由现金流 -48.8  323.5  249.9  249.9  EV/EBITDA 27.84  22.49  17.90  15.64  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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