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品类扩张+区域拓展+渠道完善，

优质低估值高成长标的 
投资评级：买入（维持） 
投资要点： 

 明晰品类定位，多元化扩张加速。对比国外食品巨头，快消企
业发展壮大通常三步路径：一是以优势单品打通渠道通路；二是品
类扩张；三是形成平台，外延并购发展壮大。中炬高新正处于第二
阶段初期，利用酱油形成的品牌与渠道优势，开始品类多元化发展。
成熟品类为酱油，可预期的战略新品：（1）食用油：将新建 30 万
吨产能，优势在于周转率高、与现有渠道协同，投资收益比高；（2）
蚝油：将新建 20 万吨产能，优势在于毛利率高、市场空间大。此
外酱料、醋等也具有发展潜力。7 月 1 日订货会以新品为主效果良
好，估计 8 月可投放市场，利于带动 2H17 营收提速。 

 区域策略不同，按层级分别推进。公司调味品成熟区域为东南
地区（以广东、广西、海南、浙江、福建为主），合计占比约 75%。
区域扩张策略：优先发展沿海城市；重点发展中部与东北；加速推
进西南与西北市场，具体来看：一线城市巩固消费量；二线城市提
高渗透率；三四线城市由于品牌力不强，需采取根据地市场，以点
带面发展。目前近 300 多地级市中，已覆盖约 2/3，未来 3 年实现
全覆盖。此外扩大销售人员规模与销售网点，用好体制外、结构内
的力量（即经销商），共同推动市场开发与终端建设。 

 完善餐饮薄弱环节，加强渠道管理。厨邦餐饮是薄弱环节，公
司采取措施：一是组织厨邦厨师顶级俱乐部，通过厨艺比赛等加强
与厨师粘性，统一推广产品；二是聘请厨师顾问带动餐饮发展。目
前公司渠道结构，流通：商超：餐饮为 5:3:2，未来将逐步提升商超
与餐饮渠道比例。渠道管理方面有强化趋势，一方面对品类进行可
选与必选分类，根据公司战略引导经销商拿货；另一方面加强经销
商培训，提升销售软实力。 

 销售费用率应逐年增长，管理费用率呈下降趋势。1Q17 销售
费用中，如广告费用等并未完全体现，考虑到确认时点问题，季度
间费用率可能不均衡，总体看要实现空白市场覆盖、营收增长，销
售费用应是逐年增大。未来是依靠降低管理费用率，提升毛利率，
来支撑利润增长。公司管理费用率（8.7%）高于海天（4.2%），主
因在于信息化程度不高。16 年对于订单、供应链与管理系统做了五
年规划，未来有望通过流程优化实现人均管理效率提升，规模增加
后费用率将呈降低趋势。 

 盈利预测与估值：预计 17-19 年公司净利+32%、+31%、+25%，
EPS 分别为 0.60、0.79、0.98 元，最新 PE 分别为 31、23、19 倍。
当前市值 147 亿，扣除地产后 117 亿，相当于调味品 PE 仅 24 倍，
大幅低于目前海天 31 倍估值水平。中炬收入 31.6 亿，相当于海天
1/4 水平，而市值只有海天 1/8，估值优势明显。考虑公司调味品业
绩增长确定，万科大涨前海压力减轻，投资者对于前海担忧情绪释
放，维持“买入”投资评级。 

 风险提示：前海人寿带来不确定性、调味品销售进度不达预期、
原料价格大幅上涨，食品安全事件。 
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市场数据 
收盘价（元） 18.15  
一年最低价/最高价 11.72/18.99 
市净率 4.96  
流通市值（亿） 145  

 

 
 
基础数据 
每股净资产 3.66  
资产负债率 35.62  
总股本（百万股） 796.64  
流通股 A 股（百万股） 796.64 
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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） 2016  2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2799.5  4125.5  4422.0  4770.5  营业收入 3158.0  3742.9  4376.2  5001.1  

  现金 441.4  1506.0  1389.9  1337.9  营业成本 1999.4  2325.3  2674.4  3008.9  

  应收款项 70.6  94.9  110.9  126.8  营业税金及附加 41.7  49.4  57.8  66.0  

  存货 1342.2  1561.0  1795.4  2020.0  营业费用 275.4  344.4  402.6  470.1  

  其他 945.3  963.6  1125.8  1285.8  管理费用 348.9  411.7  485.8  540.1  

非流动资产 2111.3  2340.5  2554.4  2758.4  财务费用 63.2  30.2  42.7  47.1  

  长期股权投资 48.9  48.9  48.9  48.9  投资净收益 45.4  45.4  45.4  45.4  

  固定资产 1459.4  1693.3  1911.8  2120.3  其他 -7.4  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 143.2  138.4  133.8  129.3  营业利润 467.4  627.3  758.4  914.2  

  其他 459.9  459.9  459.9  459.9  营业外净收支 18.9  18.9  18.9  18.9  

资产总计 4910.9  6466.0  6976.4  7528.9  利润总额 486.3  646.2  777.2  933.1  

流动负债 855.0  2115.7  2271.9  2399.3  所得税费用 76.0  103.4  124.4  149.3  

  短期借款 50.0  1200.0  1200.0  1200.0  少数股东损益 47.9  63.4  26.1  0.0  

  应付账款 286.5  370.9  404.9  467.8  归属母公司净利润 362.4  479.5  626.8  783.8  

  其他 518.5  544.8  667.0  731.6  EBIT 492.6  612.2  755.7  915.9  

非流动负债 966.7  966.7  966.7  966.7  EBITDA 614.7  751.6  918.3  1100.5  

  长期借款 58.6  58.6  58.6  58.6  重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 
  其他 908.2  908.2  908.2  908.2  每股收益(元) 0.45  0.60  0.79  0.98  

负债总计 1821.8  3082.5  3238.7  3366.1  每股净资产(元) 3.51  3.84  4.27  4.80  

  少数股东权益 289.8  324.2  338.4  338.4  发行在外股份(百万股） 796.6  796.6  796.6  796.6  

  归属母公司股东权益 2799.3  3059.3  3399.3  3824.5  ROIC(%) 10.6% 12.0% 13.3% 14.4% 

负债和股东权益总计 4910.9  6466.0  6976.4  7528.9  ROE(%) 12.9% 15.7% 18.4% 20.5% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 36.7% 37.9% 38.9% 39.8% 

经营活动现金流 676.7  500.1  547.2  695.3  EBIT Margin(%) 15.6% 16.4% 17.3% 18.3% 

投资活动现金流 -404.0  -366.2  -376.5  -388.6  销售净利率(%) 11.5% 12.8% 14.3% 15.7% 

筹资活动现金流 -186.0  930.6  -286.8  -358.6  资产负债率(%) 37.1% 47.7% 46.4% 44.7% 

现金净增加额 86.8  1064.6  -116.1  -52.0  收入增长率(%) 14.5% 18.5% 16.9% 14.3% 

企业自由现金流 346.2  139.4  164.5  292.3  净利润增长率(%) 46.5% 32.3% 30.7% 25.1% 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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