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中炬高新动态点评：受益粤港澳大湾区发展规划，商业地产价值有望重估 

 
 

点评事件： 

中炬高新近几日股价的涨幅较大，我们认为主要是受“粤港澳大

湾区”发展规划的影响。2017 年的政府工作报告中提出了“研究制定

粤港澳大湾区城市群发展规划”；昨日李克强总理又强调了今年中央

政府要研究制定“粤港澳大湾区发展规划”。受此驱动，今日早盘中

炬高新大幅高开。 

“粤港澳大湾区”发展规划是继雄安新区之后又一个主题投资热

点。“粤港澳大湾区”城市群包括广州、深圳、珠海、佛山、东莞、

中山、江门、肇庆 9 市和香港、澳门两个特别行政区。其中，广珠轻

轨中山站是珠三角交通要塞，具备独特区位优势。中炬高新旗下子公

司中汇合创房地产有限公司，是广珠轻轨中山站商业圈的主要开发商，

拥有该片区核心地段约 1500 多亩土地，含 660 亩商住用地。受益“深

中通道”规划建设和“粤港澳大湾区发展规划”，中炬高新商业地产

价值上涨，股价表现突出。 

核心观点： 

我们认为，受益于“粤港澳大湾区”发展规划，公司商业地产价

值有望发生重估。在调味品稳健增长、基本面不断改善的基础上，以

及国企改革的概念下，商业地产价值的大幅提升有望在未来几年为公

司创造可观的收入及利润。目前宝能已派管理层进入中汇合创，期待

协同效应的产生。 

公司近期成为市场关注的重点。我们认为公司有基本面支撑，业

绩边际改善明显，是值得长期投资的重要标的。给予“买入”评级。 

投资要点： 

受益粤港澳大湾区发展规划，商业地产价值有望重估提升 

公司在中山市拥有 660 亩商住用地和 900 多亩配套用地。重启地

产业务之后，随着闲置地的解除开发，公司商业地产的开发节奏会逐

步加快，三年预计完成 53 万平方，最终开发量在 150-200 万平方之间。

2016 年可确认收入预计可达到 1 亿元，净利润率在 12%-15%之间，地

产业务有望快速增厚公司利润。大股东宝能集团以地产业务起家，期

待宝能入主后能产生协同效应。而随着“深中通道”的规划建设，以

及“粤港澳大湾区”发展规划的推进落实，公司商业地产的价值有望
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 797/797 

总市值/流通(百万元) 13,893/13,893 

12 个月最高/最低(元) 17.45/11.44 
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发生重估。中山毗邻广州深圳，在珠三角城市群协同一体化发展中具

备区位优势，房价具备上涨的空间和潜力。公司的商业地产价值在重

估之后有望实现大幅度提升。 

调味品持续稳健增长，全面提价确保毛利率 

公司酱油定位中高端消费，主打高鲜酱油，符合消费升级趋势，

处在结构升级中成长最快的价格带。公司在国内市场具有稳定的市场

份额，因为当前体量小规模效应不够，以及生产管理等方面的差距，

公司的运营效率和盈利能力存在一定的提升空间。未来公司调味品业

务大概率保持两位数以上增长。预计销售规模的扩大，公司在经营效

率和净利润层面都将大幅改善。 

公司在 3 月初整体提高了美味鲜和厨邦产品的出厂价格，调整幅

度为 5%-6%，涨价的主因是包装材料成本上升。因为提价发生在年初，

预计能够覆盖全年成本的上涨，从而确保毛利率稳中有升。同时，本

轮涨价是基于行业普遍状况，海天已率先提价，预计其他企业也会跟

随，因此预计本轮涨价对销量和市场份额不造成大的冲击。 

宝能事件承压接近尾声，国企改革进度有望加快 

前期，公司国企改革和定增方案因为宝能集团和姚振华受处罚而

增加了不确定性，市场出现了对公司民营机制变革方面的担忧。我们

认为，目前公司因宝能事件承压已接近尾声，前海作为第一大股东，

实际控制地位逐步加强是很确定的，重回国企体制概率不大。目前 9

个董事会席位中前海已占两席（另有 3 名独立董事），建议关注公司在

四月份的董事会换届，预计前海的控制地位会进一步加强。另一个关

键事项是按照证监会出台的再融资新规去调整定增比例，进而推动定

增发行。我们认为公司在国企改革进度上后续有望加快，期待民营机

制下人事关系和治理结构能够得到理顺，从而激发企业活力。 

盈利预测： 

预测公司 2016-2018 年营收增速为 15%、17%、17%，净利润增

速为 28%、44%、32%，对应 EPS 为 0.40、0.57、0.75。目标价 22.00

元，“买入”评级。 

风险提示： 

定增不确定性；市场拓展不达预期；原材料成本；食品安全问题等。 

主要财务指标 

 2015E 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2759 3172 3712 4343 

同比增长 4% 15% 17% 17% 

净利润(百万元） 247 316 454 601 

同比增长 -14% 28% 44% 32% 

摊薄每股收益(元) 0.31 0.40 0.57 0.75 

PE 55.41 43.34 30.17 22.82 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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P3 收入稳健增长 盈利快速提升 

 

 

 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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