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 [Table_Title] 中炬高新(600872) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 调味发酵品 

 

 
 

[Table_Main] 
酱油中的次高端，高成长低估值优质标的 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,158 3,693 4,417 5,285 

同比（%） 14.5% 16.9% 19.6% 19.6% 

净利润（百万元） 362 480 645 852 

同比（%） 46.5% 32.5% 34.3% 32.1% 

毛利率（%） 36.7% 38.4% 39.5% 40.2% 

ROE（%） 12.9% 15.7% 18.9% 22.0% 

每股收益（元） 0.45 0.60 0.81 1.07 

P/E 45.53 30.99 23.07 17.46 

P/B 5.89  4.86  4.36  3.84  
 

投资要点 

 消费升级持续，行业景气度向好。调味品行业结构升级趋势明显，表现

为：1）品类替换，如味精被高鲜度酱油与 YE 替代；2）结构升级，估算

高端酱油增 15%还有翻倍空间，高于行业增长，受经济下行影响行业 16

年增速 5%-10%；17 年行业龙头提价,叠加高端餐饮复苏（1-7 月限额以上

餐饮增速回升至 8.5%水平），带动行业营收加速。  

 品类多元化+渠道完善+区域拓展，阳西再造一个中炬，业绩有望迎来拐

点。美味鲜管理层经营动力充足，调味品多元化扩张+全渠道运营，核心

东南五省保持 15%以上增长；非核心地区增速有望达 30%。阳西基地 65

万吨产能建设后，相当于再造一个中炬高新，公司或将步入高成长新阶段，

20%-30%增长可能成为常态，业绩有望迎来拐点。根据中报业绩预告，估

算 1H17调味品营收增速约 15%-20%，新品推广利于带动下半年营收提速。

预计全年调味品营收 35 亿，同比增 20%；归母净利 5.3 亿，同比增 38%。 

 对比海天：见贤思齐，空间广阔。厨邦产品结构优于海天（表现为吨价

高于海天 18%），毛利率反而低。未来厨邦产能释放后规模效应+技术进步

+生产效率提高，均有利于毛利率走强。16 年底推进信息化系统建设，有

助于降低管理费用率。对比海天/中炬市值 1124/175 亿，调味品 16 年收入

125/29 亿，吨价 5120/6059 元，预计 17 年两家公司调味品收入增速

16%/20%，利润增速 20%/40%，毛利率 45%/39%，净利率 24%/16%，17

年调味品 PE 分别 32/26 倍，中炬成长空间广阔。 

 地产：地价上涨，价值重估。随着深中通道、深茂高铁建设，粤港澳经

济区概念提出，中山地区房价涨幅较大，利好公司地产业务。公司在中山

城轨北侧有约 1900 亩商住地，中汇合创实际可用于商住开发土地 900 亩，

待开发面积 660 亩。16 年中山市平均楼面地价约 4731 元/平，预计 17 年

5000 元/平。地产价值测算：中汇合创（79%持股）待开发土地约价值 34.8

亿；已开发土地存量房；汇景东方待售按 10%净利率 3 年折现，净利 0.4

亿，合计地产价值至少 35 亿。如果后续房价持续走高，公司土地价值有

望超预期。 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                21.93 

一年最低/最高价 13.30/22.45 

市净率（倍）                 6.23 

流通 A 股市值（百

万元）      

17,470.25 

基础数据  

每股净资产（元）                3.66 

资本负债率（%）                35.62 

总股本（百万股）              796.64 

流通 A 股（百万股）            796.64 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 中炬高新：预告业绩符合预

期，投资价值日益突显 

-20170714 

2． 中炬高新：品类扩张+区域拓

展+渠道完善 -20170707 

3． 中炬高新：主业增长无忧，关

注前海变局 -20170601 
 

[Table_Author] 2017 年 08 月 16 日 
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 管理层已有激励机制，前海影响可能接近尾声。公司已有绩效考核制度，每年按归母净

利的 5%提取绩效奖金，可对核心管理人员起到激励作用。考虑到前海在万科等其他权益类

资产收益较多，压力相对较小，我们认为前海人寿减持中炬高新概率较低，影响已接近尾声，

市场对此的担忧情绪可能已逐步消化。 

 盈利预测与投资建议：预计 17-19 年公司净利+33%、+34%、+32%，EPS 分别为 0.60、

0.81、1.07 元。估计 17 年美味鲜净利 5.9 亿元，扣除少数股东权益后净利 5.3 亿元，同比增

长 38%。目前公司 175 亿元市值，扣除地产，调味品市值 140 亿元，相当于 17 年 PE 仅 26X，

远低于海天 32 倍 PE 水平。我们按照 18 年 30 倍 PE 给调味品估值，对应 207 亿市值，叠加

地产，目标总市值约 242 亿元。考虑公司调味品业绩增长确定，中山土地价值提升，同时前

海影响已接近尾声，维持“买入”投资评级。 

 风险提示：原料价格上涨风险、经济波动风险、新品推广低于预期风险、前海人寿减持压

力已减轻，但仍不排除风险。 

  



 

3 / 22 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 [Table_Yemei] 公司深度研究       
F 

[Table_Yemei] 

     
F 

 

目录 

1 公司简介：主业调味品，前海人寿大股东 ....... 5 

1.1 股权结构：前海人寿是公司第一大股东 ................ 5 

1.2 业务概况：调味品是公司主要收入来源 ................ 5 

2 调味品：发展前景向好，升级趋势明显 ......... 6 

2.1 行业 16 年承压，17 年出现向好趋势 ................... 6 

2.2 调味品升级趋势明显 ................................ 7 

3 中炬高新：调味品主业高成长曙光已现 ......... 7 

3.1 产品：定位清晰，“三步走”战略多元化扩张 ............ 8 

3.2 渠道：取长补短，向全渠道运营迈进 ................. 10 

3.3 区域：按层级发展，阵地式扩张 ..................... 11 

3.4 对比海天：见贤思齐，成长空间广阔 ................. 13 

4 地产：地价上涨，价值重估 .................. 15 

5 前海影响可能已接近尾声 .................... 16 

6 盈利预测与投资建议： ...................... 17 

7 风险提示： ............................... 19 

 

  



 

4 / 22 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 [Table_Yemei] 公司深度研究       
F 

[Table_Yemei] 

     
F 

图表目录 

图表 1：公司股权结构 ............................. 5 

图表 2：调味品业务占公司营收 92% ................ 6 

图表 3：调味品业务占公司毛利 93% ................ 6 

图表 4：2005~2021E 调味品行业终端销售规模及增速 .. 6 

图表 5：15、16 年酱油商超渠道均价均有提升 ........ 7 

图表 6：中炬高新近 5 年营收 CAGR 为 16% ......... 8 

图表 7：中炬高新近 5 年净利 CAGR 为 30% ......... 8 

图表 8：公司规划“三步走”战略 .................. 8 

图表 9：酱油占调味品收入约 70% .................. 9 

图表 10：快消品企业发展三阶段 ................... 9 

图表 11：阳西基地广东厨邦食品有限公司（2012 年成立）

产能释放计划 ..................................... 9 

图表 12：阳西美味鲜公司（2016 年成立）产能建设计划

 ................................................ 10 

图表 13：厨邦 7 月订货会重点推广蚝油与酱料新品 .. 10 

图表 14：渠道结构：流通占比高，餐饮占比快速提升 11 

图表 15：厨邦通过厨艺比赛、品鉴交流等形式提升客户粘

性 .............................................. 11 

图表 16：东南部地区是公司优势区域 .............. 12 

图表 17：中炬高新成长路径图..................... 13 

图表 18：预计 2Q17 营收增 10%，17 年营收增 20% . 14 

图表 19：中炬高新业绩释放路径图................. 14 

图表 20：16 年厨邦毛利率低于海天 7pct ............ 15 

图表 21：16 年厨邦净利率低于海天 9pct ............ 15 

图表 22：厨邦酱油吨价高于海天................... 15 

图表 23：中炬高新市值远低于海天味业 ............ 15 

图表 24：中炬高新股价复盘....................... 17 

图表 25：中炬高新营收拆分预测 .................. 18 

图表 26：预计 17年中炬高新估值预测情况 ......... 19 

图表 27：调味品企业估值情况 .................... 19 

图表 28：中炬高新三年预测财务报表 .............. 21 

 

  



 

5 / 22 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 [Table_Yemei] 公司深度研究       
F 

[Table_Yemei] 

     
F 

1 公司简介：主业调味品，前海人寿大股东 

1.1 股权结构：前海人寿是公司第一大股东 

前海人寿二级市场增持成为大股东。前海人寿入驻中炬之前，

公司实际控制人与大股东为中山火炬区国资委，持股比例较低

（10.7%）。15 年 4 月前海人寿通过二级市场增持方式举牌（持股

5%，价格区间 15-17 元），公司停牌规划重大资产重组；15 年 9 月

公告非公开发行草案，拟向前海人寿定向增发 45 亿，复牌后前海

人寿连续增持（9 月 8 日-15 日增持至 10.1%，价格区间 13.34-14.56

元；9 月 18 日-22 日增持至 15.1%；9 月 25 日-29 日增持至 20.1%），

成为公司第一大股东。 

由于监管层对于险资收购监管趋严，以及定增新规出台，原有

非公开发行方案需重新修订，我们认为新方案重新获批、落地，可

能需要较长时间。目前股东结构，前海人寿以 23.7%的持股比例成

为公司第一大股东。中山火炬高技术产业开发区管理委员会为公司

实际控制人。 

图表 1：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2 业务概况：调味品是公司主要收入来源 

中炬高新涉及到调味食品、房地产开发、工业园区开发管理及

汽车配件等多个业务，其中调味品业务占公司总营收的 92%，占毛

利的 93%，是公司主要收入与利润来源。 

 

 

 

 

 

 

中山火炬高技术产业开发区管理委员会

中山火炬集团有限公司

中炬高新技术实业（集团）股份有限公司

100%

10.72%

前海人寿保险股份有限公司

23.71%
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图表 2：调味品业务占公司营收 92%  图表 3：调味品业务占公司毛利 93% 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

2 调味品：发展前景向好，升级趋势明显 

2.1 行业 16 年承压，17 年出现向好趋势 

调味品及酱料市场 2007-2016 销售额 CAGR 为 9%，2012-2016

销售额 CAGR 为 8%。高速增长阶段已过，未来可维持 5%~8%增

速。Euromonitor 数据显示，2016 年调味品及酱料市场规模（终端

销售额）为 994 亿元，同比+8%，增幅略有下滑，主要受到经济下

滑、消费放缓等宏观环境影响，调味品行业整体呈现低迷态势。 

图表 4：2005~2021E 调味品行业终端销售规模及增速 

 
资料来源：Euromonitor，东吴证券研究所 

17 年以提价为开端，调味品呈现向好趋势。草根调研了解，

17 年初大型调味品企业出货均有向好趋势：原因一是 16 年基数较

低；二是受到成本上涨影响，以海天年初提价为开端，厨邦、千禾

均有跟进动作或计划，调味品行业出现提价潮；三是高端餐饮出现

恢复性增长。往后看随着产品均价提升、餐饮企稳、消费回暖，调

味品将呈现向好前景。 
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2.2 调味品升级趋势明显 

消费观念与习惯转变，调味品呈现出明显的消费升级趋势。典

型两类：一是品类之间替换，如味精需求萎缩，逐渐被高鲜度酱油

与 YE 替代；二是品类内部结构升级，如高品质酱醋占比提升。前

者表明板块性变化；后者形成产业趋势与投资机会，高端酱油已逐

渐形成细分子市场。从数据来看，由于产品升级，15、16 年商超渠

道酱油均价同比增 3%左右，17 年 1-6 月受到提价影响，均价提升

更快。 

图表 5：15、16 年酱油商超渠道均价均有提升 

 
资料来源：全国连锁店超市信息网，东吴证券研究所 

从公司角度来看，多家企业推出高端产品。如龙头海天高端产

品比例已由三年前 30%提升至 35%；中炬高新旗下厨邦品牌一直致

力于高鲜酱油，规模不断扩张；加加食品产品升级，打造面条鲜与

原酿造两个高端单品；千禾以“零添加”系列进行全国扩张；恒顺推

出三年陈、六年陈等产品，打造年份醋概念，且新建 10 万吨高端

醋灌装生产线，结构升级趋势确立。 

 

3 中炬高新：调味品主业高成长曙光已现 

受益于消费升级+渠道拓展+区域扩张，公司保持快速发展，近

五年营收、净利 CAGR 分别 16%、30%。往未来看，管理层经营动

力充足，调味品多元化扩张+产能释放，相当于再造一个中炬高新，

公司或将步入高成长阶段。规模效应+技术进步+生产效率提升，毛

利率正逐步向海天靠拢，利润率有望持续提升。 
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图表 6：中炬高新近 5 年营收 CAGR 为 16%  图表 7：中炬高新近 5 年净利 CAGR 为 30% 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

3.1 产品：定位清晰，“三步走”战略多元化扩张 

美味鲜产品定位清晰，中高端路线差异化发展。中炬高新美味

鲜旗下“厨邦”酱油走中高端品牌路线，占酱油收入比重约 90%，

是主销产品；“美味鲜”定位于中低端，占比约 10%，在局部市场

仍有销售。公司以中高端产品为主，突出“高鲜味”特征，走差异

化路线。原因在于：（1）中高端酱油符合结构升级趋势；（2）避开

海天优势产品，与海天形成错位竞争。 

三步走战略已定，调味品多元化扩张。长期来看，公司有意把

美味鲜经营成为集调味品、厨房佐餐为一体的产品多元化企业。公

司规划“三步走”战略：（1）利用中山基地完成调味品产能扩张，

利用“厨邦”酱油形成品牌打开市场。（2）利用阳西基地复制中山

模式，以酱油为主、其他调味品为辅，继续扩大产能，抢占市场。

（3）通过现有的品牌、网络、渠道等，利用阳西资源，进行多元

化战略，发展水产品、农产品等厨房佐餐食品。 

图表 8：公司规划“三步走”战略 

 
资料来源：东吴证券研究所 
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酱油品类成熟占比高，小调味品增速较快。根据公告与草根调

研情况，我们估算目前公司调味品结构中，酱油占比 70%左右，第

二品类鸡精鸡粉约 12%，第三品类食用油约 7%，其他小调味品类

（醋、蚝油、料酒等）合计约 10%。酱油品类发展成熟，估计 1H17

约有 15%-20%增长；鸡精鸡粉品类需求走弱，估计增速 10%左右，

食用油是公司近年重点推广品类，增速 25%-30%，其他小品类如醋、

料酒等，基数较低，增速可能超 30%。 

图表 9：酱油占调味品收入约 70% 

 
资料来源：公司公告，草根调研，东吴证券研究所 

明晰品类定位，多元化扩张加速。中炬高新正处于快消品企业

发展第二阶段初期，即利用酱油形成的品牌与渠道优势，开始品类

多元化发展。目前中山基地已经满产，阳西基地 12 年规划 47 万吨

产能，已达产近 20 万吨。17 年初公告阳西美味鲜计划新增 65 万吨

产能，相当于再造一个中炬高新。 

图表 10：快消品企业发展三阶段 

发展阶段 特征 

第一阶段 以优势核心单品，打通渠道通路 

第二阶段 利用已有渠道通路，开启产品多元化扩张 

第三阶段 利用已有平台，通过兼并收购发展壮大 

资料来源：东吴证券研究所  

 

图表 11：阳西基地广东厨邦食品有限公司（2012 年成立）产能释放计划 

产量（万吨） 酱油 鸡精/鸡粉 调味酱 蚝油类 醋汁类 食用油类 合计 

2014 5.1 0.31 0.17 0.27 0.11 0.18 6.14 

2016 13.46 1.08 0.58 1.15 0.38 0.65 17.3 

2018E 22.97 1.98 1.09 2.76 0.73 1.16 30.69 

2020E 33.37 3.16 1.71 5.59 1.22 1.83 46.88 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表 12：阳西美味鲜公司（2016 年成立）产能建设计划 

 
蚝油 醋 料酒 食用油 

产能（万吨） 20 10 5 30 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

未来可预期的战略新品：（1）食用油：将新建 30 万吨产能，

优势在于：一是需求量大，周转率快；二是渠道间可产生协同效应；

三是后续可形成循环经济：黄豆先压榨出油，再变成豆粕酿造酱油，

可节约成本（若大豆成本计入食用油，测算酱油每吨约省 800 元，

将提高酱油毛利率约 12pct）；（2）蚝油：将新建 20 万吨产能，优

势在于毛利率高、市场空间大；（3）料酒、醋等也具有发展潜力。

7 月公司召开新品订货会，推广蚝油、酱料新品，效果良好，未来

中炬高新将可能迎来品类多元扩张时期。 

 

图表 13：厨邦 7 月订货会重点推广蚝油与酱料新品 

 
资料来源：东吴证券研究所 

 

 

3.2 渠道：取长补短，向全渠道运营迈进 

从终端消费渠道看，公司仍以传统渠道（批发店、士多店等）

为主，占比 50%，商超与餐饮渠道分占 30%与 20%。传统渠道占比

高是因为核心地区仍延续了过去大流通时代调味品批发零售渠道；

产品的中高端定位决定了商超渠道的重要地位，也是未来主力发展

渠道；而餐饮渠道由 13 年的 5%，提升至当前的 20%，取得较快发

展。餐饮渠道薄弱，是公司前期的差异化发展战略选择所致。公司

新区域的扩张仍将以流通与商超渠道为主，一方面通过区域扩张与

品类增长保证产品销量，另一方面通过结构升级与品牌溢价保证吨

价的提升。量价齐升，保证公司未来收入增长。 
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图表 14：渠道结构：流通占比高，餐饮占比快速提升 

 
资料来源：公司公告，草根调研，东吴证券研究所 

排它性与综合性是餐饮渠道两大特征。餐饮渠道具有以下特征：

一是强烈排他性（即用 A 品牌酱油就不会使用 B 品牌），且为保持

菜肴风味统一也不会随意更换，使得该渠道先发优势非常明显，这

也是海天餐饮强势原因之一；二是综合性，餐饮通常喜欢一站式采

购多种品类调味品，因此大型综合调味品企业优势更加明显。打通

餐饮渠道核心在于增加与厨师之间粘性。目前行业仍是龙头企业与

地方中小企业竞争为主，餐饮渠道中品牌企业之间竞争并不明显。 

完善餐饮薄弱环节，向全渠道迈进。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。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。此外公司积极开拓电

商渠道，逐步向全渠道运营迈进。 

图表 15：厨邦通过厨艺比赛、品鉴交流等形式提升客户粘性 

 
资料来源：百度新闻，东吴证券研究所 

 

3.3 区域：按层级发展，阵地式扩张 

五级市场划分，东南五省是主销区。美味鲜把全国市场按成熟
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度划为：一级区域，广东、海南、浙江；二级区域：广西、福建；

三级区域：东北、江西市场；四级区域：北京、天津、上海、河南、

河北等中部市场；五级区域：其他市场。一、二级区域所在的东南

五省是主销区域，占比 70%以上；三至五级区域基数低、增速快，

应是未来重点发展地区。 

图表 16：东南部地区是公司优势区域 

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

区域策略不同，按层级分别推进。公司区域扩张策略：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：一级市场巩固消费量；二级市场提高渗透率；三四级城市

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，用好经销商力量，共同推动市场开发与终端

建设。 
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图表 17：中炬高新成长路径图 

 
资料来源：公司公告、草根调研，东吴证券研究所 

 

3.4 对比海天：见贤思齐，成长空间广阔 

公司发布业绩预增公告，预计 1H17 净利增速 45%-55%。估计

1H17 调味品增速约 15%-20%，2Q17 调味品报表端增速可能在 10%

左右，相较 1Q17 的 30%增速下滑，主因在于年初提价经销商提前

备货，透支部分二季度需求。渠道调研了解到，5 月份库存已基本

调整完成，提价负面影响基本消除，当前渠道库存已恢复正常水平。

7 月订货会以新品为主效果良好，估计投放市场后利于带动 2H17

营收提速。预计全年调味品营收 35 亿，同比增 20%。 
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图表 18：预计 2Q17 营收增 10%，17 年营收增 20% 

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

与龙头海天仍有差距，毛利率提升空间大。16 年厨邦毛利率

约 37%，低于海天 7pct，原因在于：一是公司品类过多，分摊成本

较高；二是生产自动化程度、管理水平仍有差距；三是规模效应不

够。厨邦产品结构优于海天（表现为吨价高于海天 18%），往未来

看厨邦新品毛利率较高，产能释放后规模效应、技术进步、生产效

率提高，均有利于毛利率走强。预计 17 年毛利率同比提升 1.5pct

至 39%水平，逐步向海天靠拢。 

信息化程度提升，管理费用率有望下降。中炬高新 16 年管理

费用率 11%，大幅高于海天 4.2%水平，主因信息化程度低，内部

管理成本居高不下。公司已于16年底提出信息化建设的五年规划，

通过建立完善的信息化系统、供应链系统，优化流程来降低管理成

本，提升利润水平。 

图表 19：中炬高新业绩释放路径图 

 

资料来源：公司公告、草根调研，东吴证券研究所 

对比海天，中炬高新利润仍有大幅成长空间。对比海天/中炬

市值 1124/175 亿，二者 16 年调味品收入 125/29 亿，吨价 5120/6059

元，预计 17 年收入增速 16%/20%，利润增速 20%/40%，毛利率

45%/39%，净利率 24%/16%，17 年调味品 PE32/26 倍。相比之下，

中炬仍有大幅成长空间，投资价值突显。 
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图表 20：16 年厨邦毛利率低于海天 7pct  图表 21：16 年厨邦净利率低于海天 9pct 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 22：厨邦酱油吨价高于海天  图表 23：中炬高新市值远低于海天味业 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  
备注：市值以 8 月 15 日收盘价计算 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

4 地产：地价上涨，价值重估 

地产估值方法：应按照土地重估价值衡量。中炬高新地产业务

由旗下中汇合创子公司运营，主要包括两部分：存量房（汇景东方

一期与二期），以及未开发的商住用地。公司地产估值，通常按照

土地重估价值衡量，而非按未来现金流折现。原因在于，未开发的

土地除了建房屋，政府还要建公路、公园、学校等配套设置，由于

政府《岐江新城片区规划》尚未落实，公司短期难以有实质动作，

预计未来 7-10 年开发完。因此预计未来短期每年仅有存量房的少

量现金流入，以此来评估，不足以显示出地产真实价值。因此市场

通常会以土地重估价值来计算公司市值。 

公司在中山城轨北侧有约 1906 亩商住地，其中中汇合创 1353

亩，中炬高新 553 亩，可开发商住用地共 1666 亩。中汇合创土地

全部在《中山站片区规划》范围内，配套用地 453 亩，实际可用于
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商住开发土地 900 亩，待开发面积 660 亩。中炬高新 468 亩在《中

山站片区规划》范围内，全部是配套用地。 

土地价值重估，待开发土地至少 35 亿。随着深中通道、深茂

高铁建设，粤港澳经济区概念提出，中山地区房价涨幅较大，利好

公司地产业务。地产价值测算：（1）未开发土地价值：中汇合创旗

下未开发 660 亩，按 2.5 容积率计算，相当于 110 万方。16 年中山

市楼面平均地价 4731 元/平，预计 17 年实际楼面价值达 5000 元/

平。由于公司地产开发时间不确定，重估时楼面地价按 8 折计算，

未开发土地价值 44 亿。中炬高新 79%持股中汇合创，归属母公司

价值约 34.8 亿。（2）已开发存量房；汇景东方一期别墅单价 2 万/

平，二期高层 1 万/平，存量房中总待售货值约 6 亿，按 10%净利

率、3 年折现回来，净利 0.4 亿。地产合计价值（未开发土地+存量

房）至少 35 亿。如果后续房价持续走高，公司土地价值有望超预

期。 

粤港澳大湾区概念提出，中山土地价值有望走高。17 年 3 月，

李克强总理在政府工作报告中提出，要推动内地与港澳深化合作，

研究制定粤港澳大湾区城市群发展规划，发挥港澳独特优势。粤港

澳大湾区包括广州、珠海、江门等在内的珠三角核心区的 11 个城

市，受益于概念提出，中山市房价持续上行，地价也随之走高，中

炬高新在中山土地价值突显。 

 

5 前海影响可能已接近尾声 

目前公司治理结构：大股东是前海人寿，实际控制人是火炬区

国资委，重大事项仍需董事会投票表决。如果前海人寿能够取得实

际控制权，大概率会实施股权激励，将有效绑定高管利益。但由于

定增方案需要重新修改，且保监会对于险资收购监管趋严，估计新

方案距离获批、落地，可能需要较长时间。当下虽然股权激励预期

较低，但公司已有绩效考核制度，每年按归母净利的 5%提取绩效

奖金，分发核心管理人员，仍可起到激励作用。 

前海影响可能接近尾声，市场担忧情绪已在低点。前海人寿对

公司调味品经营层面影响较少，未来贡献可能来自于，一是资金的

筹集；二是推动公司外延并购扩张。目前前海人寿对公司影响更多

是做为财务投资者，体现在资本市场层面。我们认为前海人寿减持

中炬高新概率较低，主要考虑到，一是前海在万科等其他权益类资

产收益较多，压力相对较小；二是中炬高新是优质资产，美味鲜盈

利性及成长性业内领先，无放弃必要。目前中炬高新董事会中前海

人寿只占一席，近期管理层换届，可以关注前海席位的变化。 
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6 盈利预测与投资建议： 

我们复盘中炬高新股价走势及驱动因素，发现公司股价波动受

业绩影响较大，15 年后由于前海人寿入驻，也会对股价产生影响。

往未来展望，随着前海的影响逐渐减小，预计公司仍将回到业绩驱

动股价的良性轨道，公司成长性逐步显现，对未来股价也可做乐观

展望。 

图表 24：中炬高新股价复盘 

 

序号 涨跌幅 原因 

(1) 54.5% 
美味鲜三期扩产工程进展顺利,扩大了销售量,是公司前三季度营收

增长的主要推动因素 

(2) -44.4% 
公司 09 年业绩由于管理费用与营业费用增长而低于预期，房地产项

目进度继续低于预期 

(3) 38.8% -- 

(4) -61.7% 
国家新能源汽车扶持政策仍不明朗，镍氢混合动力汽车有被电动汽

车、燃料汽车取代的趋势，市场前景不乐观 

(5) 53.6% -- 

(6) -33.2% 
一是公司镍氢动力电池项目不达预期（已经终止），二是房地产业

绩大幅下降 

(7) 221.1% 

1、三公消费导致白酒大幅下调，调味品获得市场青睐，包括中炬、

恒顺在内，一年时间股价大幅走高。2、上半年中山基地四期扩建工

程竣工使得发酵产能成倍扩张；产品结构持续升级 

（8） 25.4% 调味品 3、4、5 单月出现波动，市场对于二季度业绩普遍担忧 

（9） 134.7% 
伴随四季度产能的投放，销售情况有所好转，随着产能利用率提升

和规模效应显现，毛利率将继续提升 

（10） -40.3% 
1、公司停牌，同期股市迎来牛市；2、4Q14 公司提终端价，未提出

厂价，导致终端销售产生负面影响，业绩增速下滑 

（11） 38.2% 
1、前海人寿在二级市继续增持，持股比例由 15%提升至 20%；2、

3Q15 业绩略超预期，营收和利润同比均实现两位数增长 

（12） -41.7% 
1、股市熔断，市场均在下跌；2、定增方案迟迟未落地，传闻前海

定增方案有变 

（13） 63.9% 1、中山地价暴涨，深中通道概念；2、2Q16 开始调味品收入和利润
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增长持续超预期，食品饮料牛市，板块有超额收益 

（14） -21.9% 大股东前海人寿被保监会问责 

（15） 33.4% 
一季度报超预期，之前市场对销售数据好有预期，3 月产品提价

5-6%，中报预告高增长 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

我们认为调味品 17 年销售收入将有 20%的增长，带动公司整

体营收增 17%。消费升级趋势确立，公司大力发展商超、餐饮渠道

配合中高端产品推广，同时阳西基地产能扩张，为调味品收入增长

提供保证。分区域看，核心地区渠道下沉，估计可以保持 10%-20%

的增长。非核心地区定点突破，收入增速预计可达 30%-40%。我们

预计 17-19 年公司收入分别增长 17%、20%与 20%。 

图表 25：中炬高新营收拆分预测 

    2015 2016 2017E 2018E 2019E 

调味品 

 销售收入（百万元）   2,607 2,895 3,475 4,170 5,004 

 YOY   12% 11% 20% 20% 20% 

 毛利率   35.6% 37.2% 39.0% 39.8% 41.0% 

房地产(包括

销售和服务) 

 营业收入（百万元） 44 130 65 71 78 

 YOY   -18% 196% -50% 10% 10% 

 毛利率   6.4% 21.6% 33.0% 35.0% 35.0% 

汽车配件 

 销售收入（万元）   60 69 76 84 92 

 YOY   -15% -10% 10% 10% 10% 

 毛利率   33.6% 36.5% 36.5% 36.5% 36.5% 

其它 

销售收入（百万元）   48 64 77 92 111 

 YOY   -70% 0% 20% 20% 20% 

 毛利率   27% 43% 43% 43% 43% 

合计 

销售收入（百万元） 2,759 3,158 3,693 4,417 5,285 

yoy 4.4% 14.5% 16.9% 19.6% 19.6% 

平均毛利率 34.9% 36.7% 38.4% 39.5% 40.2% 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

预计 17-19 年公司净利+33%、+34%、+32%，EPS 分别为 0.60、

0.81、1.07 元。估计 17 年美味鲜净利 5.9 亿元，扣除少数股东权益

净利 5.3 亿元，同比增长 40%。目前公司 175 亿元市值，扣除地产，

调味品市值 140 亿元，相当于 17 年 PE 仅 26X，远低于海天 32 倍

PE 水平。我们按照 18 年 30 倍 PE 给调味品估值，对应 207 亿市值，

叠加地产，目标总市值约242亿元。考虑公司调味品业绩增长确定，

中山土地价值提升，同时前海影响已接近尾声，维持“买入”投资

评级。 

 

 

 



 

19 / 22 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 [Table_Yemei] 公司深度研究       
F 

[Table_Yemei] 

     
F 

 

图表 26：预计 17 年中炬高新估值预测情况 

    2016 2017E 2018E 2019E 

调味品 

销售收入（百万元）   2,895 3,475 4,170 5,004 

YOY   11% 20% 20% 20% 

归母净利 383 530 689 882 

YOY - 38% 30% 28% 

目标 PE - 30 30 30 

目标市值（亿） - 159 207 265 

房地产(包括销售和服务) 

营业收入（百万元） 130 65 71 79 

YOY   196% -50% 10% 11% 

归母净利 16 10 11 16 

YOY 
 

-36% 10% 43% 

目标市值（亿） - 35 35 35 

其他 

销售收入（万元）   134 154 176 202 

YOY   -10% 15% 15% 15% 

毛利率   36.5% 36.5% 36.5% 36.5% 

归母净利 -37 -60 -55 -45 

合计 

销售收入（百万元） 3,158 3,693 4,417 5,285 

yoy 14.5% 17% 20% 20% 

归母净利 362 480 645 852 

YOY 46.6% 33% 34% 32% 

目标市值（亿） 194 242 300 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 27：调味品企业估值情况 

  
股价 

EPS PE 

  2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E 

中炬高新 21.8 0.45 0.60 0.81 46.4 26（剔除地产） 16（剔除地产） 

海天味业 40.96 1.05 1.27 1.47 39.0 32.3 27.9 

加加食品 5.88 0.13 0.16 0.19 45.2 36.8 30.9 

千禾味业 17.59 0.31 0.5 0.69 56.7 35.2 25.5 

恒顺醋业 9.91 0.28 0.33 0.39 35.4 30.0 25.4 

均值   
   

45.0 33.8 27.3 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

7 风险提示： 

1、原料价格上涨风险：目前包材同比涨 30%-50%，白糖、大

豆均同比上涨。虽然公司已提价应对，如果原料价格上涨超预期，

将对利润产生负面影响 

2、经济波动风险：调味品需求相对刚性，与经济环境相关性

较大。如果经济下行，消费放缓，调味品也将承压。 
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3、我们判断前海人寿减持压力大幅减轻，但仍不排除存在风

险。 

4、新品推广进度低于预期。 
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图表 28：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  4109.0  4435.8  4878.0  营业收入 3158.0  3693.2  4417.3  5284.8  

  现金 441.4  1537.8  1393.9  1264.2  营业成本 1999.4  2274.2  2671.8  3159.9  

  应收款项 70.6  93.6  112.0  134.0  营业税金及附加 41.7  48.7  58.3  69.8  

  存货 1342.2  1526.8  1793.6  2121.3  营业费用 275.4  350.9  418.8  491.5  

  其他 945.3  950.9  1136.3  1358.5  管理费用 348.9  406.3  490.3  565.5  

非流动资产 2111.3  2340.5  2554.4  2758.4  财务费用 63.2  30.1  42.4  47.6  

  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  628.4  781.1  995.9  

  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  6449.5  6990.2  7636.5  利润总额 486.3  647.3  800.0  1014.8  

流动负债 855.0  2098.8  2274.9  2458.8  所得税费用 76.0  103.6  128.0  162.4  

  短期借款 50.0  1200.0  1200.0  1200.0  少数股东损益 47.9  63.5  26.9  0.0  

  应付账款 286.5  362.8  404.5  491.2  归属母公司净利润 362.4  480.2  645.1  852.4  

  其他 518.5  536.0  670.4  767.5  EBIT 492.6  613.1  778.2  998.2  

非流动负债 966.7  966.7  966.7  966.7  EBITDA 614.7  752.5  940.8  1182.8  

  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  0.81  1.07  

负债总计 1821.8  3065.5  3241.7  3425.5  每股净资产(元) 3.51  3.84  4.28  4.86  

  少数股东权益 289.8  324.3  338.9  338.9  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  3059.8  3409.7  3872.1  ROIC(%) 10.6% 12.1% 13.7% 15.5% 

负债和股东权益总计 4910.9  6449.5  6990.2  7636.5  ROE(%) 12.9% 15.7% 18.9% 22.0% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 36.7% 38.4% 39.5% 40.2% 

经营活动现金流 676.7  532.2  527.8  649.0  EBIT Margin(%) 15.6% 16.6% 17.6% 18.9% 

投资活动现金流 -404.0  -366.2  -376.5  -388.6  销售净利率(%) 11.5% 13.0% 14.6% 16.1% 

筹资活动现金流 -186.0  930.3  -295.2  -390.0  资产负债率(%) 37.1% 47.5% 46.4% 44.9% 

现金净增加额 86.8  1096.3  -143.9  -129.7  收入增长率(%) 14.5% 16.9% 19.6% 19.6% 

企业自由现金流 346.2  171.4  145.3  246.4  净利润增长率(%) 46.5% 32.5% 34.3% 32.1% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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