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股价走势 

国企改革叠加多品类发展下的业绩超预期只是开始 
  
中炬业绩不断超预期，是行业提价的预期也是公司基本面改善的驱动力 

公司 2016年实现收入 31.58亿元，同比增长 14.48%，归母净利润 3.62亿
元，同比增长 46.55%； 2017H1实现营业收入 18.04亿元，同比增长 21.07%，
归母净利润 2.11亿元，同比增长 47.48%，年报半报均超预期。公司 17年
前两季度收入增速超预期，其中一季度创下单季度收入新高。主要是公司
三月初公告全品类提价，导致经销商备货提前，预计终端销售实际增速约
20%，仍明显提速属行业高水平。 

 
人员换届促公司走向多品类，收入扩大 

换届后将极大明确后续的定位和关系，驱动公司全面走上多品类、收入加
速增长的阶段。产品结构酱油为主，核心单品厨邦酱油带动新品放量，同
时不断深耕沿海区域市场拓展助力高速增长。 

餐饮的复苏以及行业格局的变化将会催生中炬高新新的变化，渠道的边际
效应也会尽可能的扩大（同一个渠道中装入多种调味品，费用基本不增加，
收入却在扩大），公司收入加速增长，毛利润提高，2017 年中报公司整体
毛利率为 39.13%。 

 
投资建议：20%空间，继续买入 

基于对行业加速（提价和集中度提升，餐饮复苏后周期）和公司内部利益
一致，结合原有利润率偏低的判断，基于半年度业绩超预期，我们上调公
司 17-19年调味品盈利预测（18年考虑股东权益回收）至 5.3亿元，7.2亿
元和 8.7亿元。考虑地产增值部分 40亿元（800亩地，从 200万到 700万）
左右，抵消增发预计的 20 亿元。给予调味品 18 年 27 倍，目标市值 214
亿元，目标价 27元，20%空间。 

 
风险提示：国企改革低预期，食品安全问题 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,758.59 3,157.99 3,742.22 4,445.75 5,312.68 

增长率(%) 4.42 14.48 18.50 18.80 19.50 

EBITDA(百万元) 476.85 652.72 736.14 925.35 1,119.27 

净利润(百万元) 247.27 362.37 519.77 669.66 811.40 

增长率(%) (13.78) 46.55 43.44 28.84 21.17 

EPS(元/股) 0.31 0.45 0.65 0.84 1.02 

市盈率(P/E) 57.09 38.96 27.16 21.08 17.40 

市净率(P/B) 5.62 5.04 4.42 3.77 3.17 

市销率(P/S) 5.12 4.47 3.77 3.18 2.66 

EV/EBITDA 27.06 17.79 19.66 14.67 12.23   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 中炬高新是长期推荐的核心标的，基本面催化剂俱佳 

1.1. 年报半年报均超预期，调味品提价预期不减 

公司2016年实现收入31.58亿元，同比增长14.48%，归母净利润3.62亿元，同比增长46.55%； 
2017H1实现营业收入 18.04亿元，同比增长 21.07%，归母净利润 2.11亿元，同比增长 47.48%，
年报半报均超预期。公司 16 年收入增长源自产品结构的丰富以及销售区域的扩大，公司
16年收入增长主要受益于酱油品类的稳健增长，以及酱菜，蚝油等品类的贡献。公司的全
国化扩张有条不紊，中西部及北部等弱势区域可以实现 20%左右的增长。公司 17年前两季
度收入增速超预期，其中一季度创下单季度收入新高。主要是公司三月初公告全品类提价，
导致经销商备货提前，预计终端销售实际增速约 20%，仍明显提速属行业高水平。 

 

1.2. 国企变民企是核心，着眼中炬的希望 

中炬高新的变化是机制上的变化，属于之前确定的投资，所以未来不管是否增发，增发的
额度是大还是小，还是会把这个业务推进下去。并且对于中炬高新而言，改制是必由之路，
我们所讲的三点逻辑——规模扩张、毛利率提升、费用率下降，都需要公司利益的绑定。
公司对于解决利益外流、未来做大做强还是有正向效用的，而且目前来看也不可能找到别
的接手盘来接手这个东西。所以中炬的未来投资价值应该还是很明显，现在市值 140 亿，
账上有地产价值 50亿以上，调味品未来预计能达到 5亿利润。 

我们认为再融资新规对中炬高新的影响表面上看是不利因素，但实际上是积极有利的。说
不利是因为中炬高新之前的增发额度太大，达到 45亿元，股份占近 37%。新的规定要求比
例不能高于 20%，因此按照原有价格计算，融资额度最多不超过 7.97*0.2*15=23.9 亿元。
但是我们也要看到，中炬高新过去近 20年只进行过一次股权融资，并且只有 2.7亿元，调
味品收入从不足 5 亿元发展到去年超过 29 亿元，其每年的经营性净现金流为正，这种资
产在目前流动性收缩，增发受限的背景下，应该给予估值溢价，因此虽然增发规模肯定要
调症，但是中炬高新的价值不改。 

 

1.3. 市场接受调味品提价幅度，并且未来有进一步提价空间 

受通货膨胀和包材、运费价格上涨影响，公司一季度提价 5%—6%，预计能够提高毛利率
1-2pct；同时，由于调味品属于生活必需品，且公司提价在海天之后，因此提价对于销量
影响较小。2016年下半年以来，恒顺醋业、海天味业和涪陵榨菜都通过涨价来转移成本压
力。2016 年 6 月 21 日，恒顺醋业发布公告，提高经典醋系列共 19 个单品价格，平均幅
度 9%；2017年 2月 15日，涪陵榨菜发布公告，上调 80g和 88g榨菜主力 9 个单品到岸
价格，提价幅度为 15%-17%不等。由于调味品货值低，又是刚性需求，所以消费者敏感度
不高，未来提价逻辑不减。 

 

2. 核心催化剂—增发额度降低+少数股东权益回收+地产增值 

不可否认的是 2017 年是中炬高新最重要的阶段，一方面增发额度将降低，给予二级市场
更大空间，另外，持续已久的少数股东权益也有望得到解决，如能回收，15年调味品利润
就是 3亿元，16年超过 4.1亿元，17年我们预计有望超过 5亿元，此外，从目前中山开发
区的地块来看，均价突破了 700万/亩。 

 

图 1：中炬高新开发中山地块  图 2：16年中山商住地块拍卖情况表 
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资料来源：《中国建设报》、天风证券研究所  资料来源：《房地产世界》、天风证券研究所 

 

公司目前可以开发的面积约 800 亩，根据最新开发规划，除去道路等公共设施，有合计
130万平方可售面积的体量可供开发，预计三年开发 50万方以上，6到 7年开发完。目前，
存量首期项目包含别墅近 100套，平均售价 250—300万/套，销售额总计 3个多亿。高层
价值 1亿左右，测算下来合计有 4亿以上，测算利润在 7到 8千万。目前深圳与中山房价
价差巨大，受益于深中高速，中山地价升值潜力巨大，公司土地估值长期看将超 150亿。 
 

3. 公司换届将驱动公司走向我们持续推荐的最佳阶段—多品类
阶段，目前收入增速是估值提升的关键 

3.1. 产品结构酱油为主，核心单品带动新品放量，品类延伸以互补共享为准，
区域市场拓展助力高速增长 

收入按产品分配：传统的酱油和鸡精鸡粉增速不到 10%；增速最大的是食用油，目前销售
收入已经过亿，增速达 85%，醋的增速也比较大，公司去年增加了新的醋，16上半年收入
达到 3000万了，增长 40%左右；料酒 16上半年几百万的收入，估计全年不到 1000万。 

收入按区域分布：南部区域增长 10%左右，东部增长 13%，北部区域和中西部区域增长 20%。
目前公司销售还是以东南沿海作为重点区域，中西部和北部的占比比较小，而且也已经深
耕了好多年。在投入的费用上比较均衡，东南部区域和北部区域也都是均衡的过程，虽然
这两个区域的增速不一样，但是东南部的基数还是很大的。具体的销售比例：南部区 6亿
多，占 40-45%，东部 30%左右，北部和中西部都是 10%以上增速。 

食用油：公司对食用油这个产品看好，因为不会增加很多的投入，且能借助公司现有销售
渠道进行销售，虽然毛利率比较低，大概在 15%左右，但是周转率很高，对于公司盈利是
有好处的，今年食用油的增长是最大的。食用油目前销售区域以南方为主，广东、海南等
地，主要产品有花生油、玉米油、调和油，生产商基本是买来半成品然后做产成品，不生
产压榨。 

酱油：目前还是主打氨基酸态氮含量 1.3g/ml 的厨邦酱油，消费者对该产品和价格有较高
的认可度，未来几年还有很好的生命力。同时，公司也针对消费升级有储备，目前纯酿酱
油也已经上市了，定价在 15元/瓶左右，稍稍高于目前的消费者接受能力。低端酱油销售
还是比较少，主要走餐饮渠道销售，但是公司在餐饮渠道的占比在提升，如果餐饮渠道可
以做上去的话，低端产品的量也可能提升上去。 
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目前，公司在品类的延伸上的目标是不增加费用的基础上去增加产品，所以公司一直强调
以酱油为主的产品结构不会改变，要求品类的延伸不仅可以共享渠道，共享经销商和品牌，
还要有自己的品性，比如公司生产食用油、米醋、料酒，这些都是品类上有互补的。 

表 1：中炬高新与海天味业核心单品与衍生品对比与预测 

 核心单品 衍生品 15年核心单品规模 A 15年衍生品规模 A 

海天 草菇老抽 生抽、蚝油、酱料 28亿元 82亿元 

中炬 厨邦酱油 鸡粉、罐头 18亿元 8.5亿元 

   17年核心单品规模 E 17年衍生品规模 E 

中炬 厨邦酱油 鸡粉、罐头、酱料 25亿元 18亿元 

   19年核心单品规模 E 19年衍生品规模 E 

中炬 厨邦酱油 鸡粉、罐头、酱料 30亿元 36亿元 

资料来源：公司公告，调研数据，天风证券研究所 

 

3.2. 盈利能力不断提升是调味品发展第二阶段的核心表象 

通过优化生产流程，毛利率已进入提升通道：目前公司整体毛利率为 39.13%，海天的毛利
率为 43%，差距 3个点。主要原因有以下两点：①相比于海天作为酱油第一品牌，公司需
要投入更大的销售费用来争取更多的销量。公司对销售费用的投入会逐步推进；目前公司
管理费用率高于海天，主要是阳西生产基地于去年开始投产，产能方面并能放到极致，前
期费用较高。②与海天在制造水平上存在代差，在产品的仓储与发货方面的人力成本依旧
较高。 

 

图 3：四家企业毛利率对比图  图 4：四家企业净利率对比图 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 
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图 5：四家企业销售费用率对比图  图 6：四家企业管理费用率对比图 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

公司生产过程不断优化以及原料成本下降，打开毛净利率上升空间，不断向海天的利润率
看齐。我们预计未来 3年内（2019），公司管理费用下降 2pct, 财务费用下降 2pct变为财
务收益，由效率提升提高 3-4pct，未来公司整体净利率有望达到 20%的水平。未来 3年公
司收入保持 15%以上的稳定增长达 2019年的 50亿，净利润达 10亿，空间巨大。未来三
年业绩释放逻辑图如下： 

 

图 7：中炬高新业绩释放逻辑图 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

这里对我们强调的第二阶段做一个解释：调味品本质上是一种消费频率不是特别高的产品，
只有少数产品可以在全体人群中得到认可，大部分产品都是满足部分人群的，而这个市场
也是充分竞争，因此调味品公司以某个单品发展为主的思路，容易在一定时间后陷入到收
入的增长的空间变小的怪圈中。只有在原有产品功能细分化的基础上，结合其他品种共同
发展的思路，才能使调味品的公司收入不断提升，而渠道的边际效应也因此尽可能的扩大
（同一个渠道中装入多种调味品，费用基本不增加，收入却在扩大）。 

从投资的角度看，在收入的基数效应（基数变大以后增速会下降）和多品类装入渠道驱动
收入扩大效应但费用率下降之间有一段最好的时间，在这一段中收入增速较快，但费用增
加速度不如收入增速，企业毛利率还在走高，因此业绩增速很快，业绩弹性也很大，就是
我们提到的第二阶段的多品类经营阶段。 

 

图 8：收入基数效应扩大以前和业绩弹性最佳释放期的交汇区间是业绩增长的最佳区间 
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资料来源：天风证券研究所 

 

此外，我们认为对中炬新增渠道的考察，考虑餐饮的复苏以及行业格局的变化（太太乐荣
耀中退休，有利于中炬推动第二单品鸡粉业务放量）将驱动公司收入增长重新回到 15-20%，
利润增速达到 20-25%。如果外延到位，增长中枢可以到 25-35%。这个阶段，和海天上
市前的三年类似，可能斜率低于海天，但过程类似，是我们强调的调味品公司的第二个规
模效应期—从 30到 50亿元，毛利率继续提升，净利率提升。我们认为最终美味鲜的毛利
率有望达到 40%，净利率达到 18-20%。按照每年 15%收入增速，19 年利润可达 8-9 亿
元。 

 

4. 投资建议：目标价 27元，20%空间，继续买入 

基于对行业加速（提价和集中度提升，餐饮复苏后周期）和公司内部利益一致，结合原有
利润率偏低的判断，基于一季度的业绩超预期，我们上调公司 17-19年调味品盈利预测（18

年考虑股东权益回收）至 5.3亿元，7.2亿元和 8.7亿元。考虑地产增值部分 40亿元（800

亩地，从 200万到 700万）左右，抵消增发预计的 20亿元。给予调味品 18年 27倍，目
标价 27元，20%空间，。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 354.62 441.44 299.38 1,365.33 1,330.18 
 
营业收入 2,758.59 3,157.99 3,742.22 4,445.75 5,312.68 

应收账款 78.22 70.56 154.77 (1.72) (2.05) 
 
营业成本 1,791.24 1,999.38 2,361.34 2,800.82 3,336.36 

预付账款 23.81 65.88 280.25 26.22 308.38 
 
营业税金及附加 29.46 41.68 49.02 54.80 73.31 

存货 1,321.56 1,342.25 1,963.92 1,933.30 2,732.23 
 
营业费用 270.38 275.36 321.83 364.55 425.01 

其他 563.44 879.41 535.23 659.37 691.30 
 
管理费用 331.33 348.94 377.96 409.01 478.14 

流动资产合计 2,341.65 2,799.54 3,233.56 3,982.50 5,060.04 
 
财务费用 61.16 63.25 8.47 (2.05) (0.48) 

长期股权投资 53.01 48.89 48.89 48.89 48.89 
 
资产减值损失 3.15 7.38 3.79 4.77 2.00 

固定资产 1,275.74 1,216.25 1,267.66 1,297.32 1,300.94 
 
公允价值变动收益 (0.15) 0.00 0.93 (0.62) 0.10 

在建工程 228.36 243.13 181.88 157.13 124.28 
 
投资净收益 29.09 45.38 30.00 32.00 35.00 

无形资产 107.23 143.19 136.10 129.01 121.92 
 
其他 (57.88) (90.76) (61.86) (62.76) (70.21) 

其他 517.12 459.88 455.80 452.60 448.91 
 
营业利润 300.81 467.38 650.74 845.22 1,033.43 

非流动资产合计 2,181.47 2,111.33 2,090.31 2,084.93 2,044.92 
 
营业外收入 42.93 24.95 32.32 33.40 30.22 

资产总计 4,523.12 4,910.87 5,323.87 6,067.43 7,104.97 
 
营业外支出 4.62 6.07 6.18 5.62 5.96 

短期借款 20.00 20.00 1.02 0.00 0.00 
 
利润总额 339.12 486.26 676.88 873.00 1,057.69 

应付账款 388.77 379.23 678.47 540.40 868.90 
 
所得税 65.06 76.00 113.04 130.95 158.65 

其他 319.29 455.81 344.77 515.81 447.12 
 
净利润 274.06 410.26 563.84 742.05 899.04 

流动负债合计 728.06 855.03 1,024.26 1,056.21 1,316.02 
 
少数股东损益 26.79 47.89 44.07 72.39 87.64 

长期借款 88.57 58.57 0.00 0.00 0.00 
 
归属于母公司净利润 247.27 362.37 519.77 669.66 811.40 

应付债券 892.73 894.43 760.80 849.32 834.85 
 
每股收益（元） 0.31 0.45 0.65 0.84 1.02 

其他 15.17 13.73 13.15 14.01 13.63 
       

非流动负债合计 996.47 966.73 773.95 863.34 848.48 
       

负债合计 1,724.53 1,821.76 1,798.21 1,919.55 2,164.50 
 
主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 284.61 289.85 331.71 402.89 488.59 
 
成长能力 

     
股本 796.64 796.64 796.64 796.64 796.64 

 
营业收入 4.42% 14.48% 18.50% 18.80% 19.50% 

资本公积 279.16 282.05 282.05 282.05 282.05 
 
营业利润 -6.81% 55.37% 39.23% 29.89% 22.27% 

留存收益 1,700.95 1,986.30 2,397.31 2,948.35 3,655.24 
 
归属于母公司净利润 -13.78% 46.55% 43.44% 28.84% 21.17% 

其他 (262.77) (265.73) (282.05) (282.05) (282.05) 
 
获利能力      

股东权益合计 2,798.59 3,089.10 3,525.66 4,147.88 4,940.47 
 
毛利率 35.07% 36.69% 36.90% 37.00% 37.20% 

负债和股东权益总

计 

4,523.12 4,910.87 5,323.87 6,067.43 7,104.97 
 
净利率 8.96% 11.47% 13.89% 15.06% 15.27% 

       
ROE 9.84% 12.95% 16.27% 17.88% 18.23% 

       
ROIC 11.60% 15.18% 17.20% 20.17% 27.40% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 
偿债能力      

净利润 274.06 410.26 519.77 669.66 811.40 
 
资产负债率 38.13% 37.10% 33.78% 31.64% 30.46% 

折旧摊销 120.12 126.12 76.94 82.18 86.32 
 
净负债率 16.48% 11.28% 10.70% 17.28% -6.45% 

财务费用 61.33 60.88 8.47 (2.05) (0.48) 
 
流动比率 3.22 3.27 3.16 3.77 3.84 

投资损失 (29.09) (45.38) (30.00) (32.00) (35.00) 
 
速动比率 1.40 1.70 1.24 1.94 1.77 

营运资金变动 (386.42) (153.95) (373.78) 350.32 (850.62) 
 
营运能力      

其它 353.94 278.74 45.00 71.77 87.75 
 
应收账款周转率 35.07 42.45 33.22 58.09 -2,819.43 

经营活动现金流 393.95 676.67 246.40 1,139.88 99.36 
 
存货周转率 2.14 2.37 2.26 2.28 2.28 

资本支出 241.30 110.64 60.58 79.14 50.38 
 
总资产周转率 0.64 0.67 0.73 0.78 0.81 

长期投资 1.28 (4.12) 0.00 0.00 0.00 
 
每股指标（元）      

其他 (727.38) (510.48) (92.44) (125.89) (65.59) 
 
每股收益 0.31 0.45 0.65 0.84 1.02 

投资活动现金流 (484.80) (403.96) (31.86) (46.76) (15.21) 
 
每股经营现金流 0.49 0.85 0.31 1.43 0.12 

债权融资 1,021.30 1,003.00 782.16 872.77 859.44 
 
每股净资产 3.16 3.51 4.01 4.70 5.59 

股权融资 (59.40) (58.59) (22.96) 3.88 2.31 
 
估值比率      

其他 (786.90) (1,130.42) (1,115.80) (903.82) (981.05) 
 
市盈率 57.09 38.96 27.16 21.08 17.40 

筹资活动现金流 175.01 (186.01) (356.60) (27.17) (119.29) 
 
市净率 5.62 5.04 4.42 3.77 3.17 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 27.06 17.79 19.66 14.67 12.23 

现金净增加额 84.16 86.70 (142.07) 1,065.95 (35.14) 
 

EV/EBIT 35.65 21.88 21.96 16.10 13.25 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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