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[Table_Summary] 一、事件概述 

公司发布 2016 年年报，2016 年实现营业收入 22.81 亿元，同比增长 24.60%；归母

净利润 1.91 亿元，同比增加 6.95%；每股收益为 0.60 元。单四季度，实现营业收入 5.36

亿元，环比下降 9.30%，同比增长 26.42%；归母净利润为 0.35 亿元，环比下降 17.28%，

同比增长 9.21%。 

一、 二、分析与判断 

 营业收入显著增长，2017 年有望保持 20%以上增速 

2016 年度，公司实现营业收入 22.81 亿元，同比增长 24.60%。从产品结构上看，

食品配料业务表现突出，全年实现收入 16.68 亿，同比增长 32.46%。从国内巧克力

和奶酪市场年均 10%以上的增幅上看，公司营收有望继续保持两位数的增速。 

 毛利与净利润增速放缓，结构调整或带动二者回升 

主供应商恒天然在国内建立仓库所，使得优惠政策消失，导致毛利下滑。加上香精

业务毛利的降低，导致公司净利润增速有所放缓。未来公司积极将调整产品结构，

以原有业务为基础，推动产品升级，积极开拓潜在市场，日化香精、可可和奶酪等

产品有望成为新的增长点，带动二者回升。 

 巧克力产能今年落地，日化香精突破值得期待  

公司今年收购的天舜新增 2 万吨产能有望在今年年底建成，届时将有 3 万吨产能，

成为国内最大的工业巧克力生产商。随着大型冰淇淋公司逐渐由巧克力自供转向对

外采购、烘焙行业快速发展，产能的落地将进一步推进业务模式转型并拉升业绩。

香精制造方面，公司是国内龙头，在食用香精板块常年排名第一，但在日化香精业

务较为薄弱，2017 年公司将研发一些日化香精产品，若被客户接受将成为一个新

的增长点。 

二、 三、盈利预测与投资建议 

在消费升级的引致需求下，高端配料日渐成为烘焙产品差异化的风口，并伴随公司

巧克力等产品产能建设的逐步扩张，公司盈利能力将继续提升；香精香料产品结构日渐

升级，新客户开发促进业务恢复，预计未来增速会继续提升。预计公司 17-19 年营业收

入为 28.52/37.07/45.60 亿元，净利润为 2.09/2.46/2.94 亿元，EPS 为 0.65/0.77/0.92 元，

维持“强烈推荐”评级。 

三、 四、风险提示 

经济下行导致消费疲软；项目建设进度不及预期；食品安全问题。 
 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,281 2,852 3,707 4,560 

增长率（%） 24.6% 25.0% 30.0% 23.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 191 209 246 294 

增长率（%） 6.9% 9.3% 18.2% 19.2% 

每股收益（元） 0.60 0.65 0.77 0.92 

PE（现价） 31.1 28.5 24.1 20.2 

PB 3.2 2.9 2.6 2.3 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 维持评级 

合理估值： 19.50—22.75 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017-3-30 

收盘价（元） 18.57 

近 12 个月最高/最低

（元） 
48.98/18.45 

总股本（百万股） 320 

流通股本（百万股） 193 

流通股比例（%） 60.46 

总市值（亿元） 59 

流通市值（亿元) 36 

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 2,281  2,852  3,707  4,560   成长能力     

  营业成本 1,799  2,254  2,907  3,576     营业收入增长率 24.6% 25.0% 30.0% 23.0% 

  营业税金及附加 11  12  19  23      EBIT 增长率 3.3% 16.4% 22.6% 19.7% 

  销售费用 124  151  234  296     净利润增长率 6.9% 9.3% 18.2% 19.2% 

  管理费用 137  189  247  304   盈利能力     

   EBIT 211  246  301  360     毛利率 21.2% 21.0% 21.6% 21.6% 

  财务费用 (16) (9) (8) (9)    净利润率 8.4% 7.3% 6.6% 6.4% 

  资产减值损失 3  6  6  6     总资产收益率 ROA 8.9% 8.3% 8.6% 9.0% 

  投资收益 8  6  3  3     净资产收益率 ROE 10.4% 10.2% 10.8% 11.4% 

营业利润 232  255  306  366   偿债能力     

  营业外收支 13  10  10  10     流动比率 7.9  5.9  5.4  5.3  

利润总额 245  265  316  376     速动比率 6.5  4.7  4.3  4.1  

  所得税 51  52  63  76     现金比率 4.0  3.0  2.6  2.6  

  净利润 194  213  253  301     资产负债率 0.1  0.2  0.2  0.2  

归属于母公司净利润 191  209  246  294   经营效率     

EBITDA 234  267  323  382     应收账款周转天数 35.9  39.8  38.7  38.1  

        存货周转天数 64.1  70.5  70.4  68.4  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E    总资产周转率 1.1  1.2  1.4  1.5  

  货币资金 927  1140  1277  1472   每股指标（元）     

  应收账款及票据 251  320  403  489     每股收益 0.6  0.7  0.8  0.9  

  预付款项 37  62  85  92     每股净资产 5.7  6.4  7.1  8.1  

  存货 325  436  561  670     每股经营现金流 0.5  0.5  0.4  0.6  

  其他流动资产 285  285  285  285     每股股利 0.2  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 1829  2254  2622  3022   估值分析     

  长期股权投资 0  0  0  0       PE 31.1  28.5  24.1  20.2  

  固定资产 130  127  127  125       PB 3.2  2.9  2.6  2.3  

  无形资产 0  0  0  0       EV/EBITDA 21.4  18.0  14.5  11.7  

非流动资产合计 314  261  252  245       股息收益率 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 2143  2514  2874  3267        

  短期借款 1  1  1  1   现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 121  245  295  346     净利润 194  213  253  301  

  其他流动负债 0  0  0  0     折旧和摊销 26  28  28  28  

流动负债合计 231  383  484  570     营运资金变动 (55) (59) (131) (118) 

  长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 158  166  136  197  

  其他长期负债 1  1  1  1     资本开支 35  (41) 3  5  

非流动负债合计 1  1  1  1     投资 185  0  0  0  

负债合计 232  384  485  571   投资活动现金流 162  47  0  (2) 

  股本 320  320  320  320     股权募资 15  0  0  0  

  少数股东权益 83  87  93  100     债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1911  2124  2377  2678   筹资活动现金流 (123) 0  0  0  

负债和股东权益合计 2143  2508  2862  3249   现金净流量 196  213  136  195  

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

陈柏儒，北京交通大学技术经济学硕士，2012年加盟民生证券研究院，从事轻工行业及上市公司研究。 

孟斯硕，北京航空航天大学经济学学士，长江商学院FMBA，2016年加入民生证券，从事食品饮料研究。 

黄瑞云，中国社会科学院金融学硕士，2016年加入民生证券研究院，从事食品饮料行业及上市公司研究。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101； 200122 

深圳：深圳市福田区深南大道 7888 号东海国际中心 A 座 28 层； 525000 
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