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股价走势 

复购的力量——厨邦酱油二次加速的核心依据：海鲜
消费 
  
和海鲜完美结合的优异品质带来复购率的同时成为重要市场的立足之本 

除了广东外，公司 2009-2012 年在海南、浙江、广西、福建四省营收规模
和增速明显。而较高的复购率是东南四省营收快速增长的关键驱动力，虽
然公司的品牌力在当时和海天等全国性品牌相比不是很强，但是公司所具
有的和海鲜协同独特产品力却成为公司的巨大竞争力。 

从复购率较高的内在原因来看，广式厨邦酱油的独特口感与海鲜的结合产
生的味觉体验更好。从复购率较高的外在原因来看，收入水平的提高带动
了酱油消费的上升。中炬和海鲜完美结合的优异品质带来复购率的同时成
为重要市场的立足之本。 

内陆市场已经显现并将继续发力的海鲜消费趋势将带来中炬发展的巨大
空间 

首先，从海鲜的内部需求看，过去受制于地理及各地餐饮偏好，内陆地区
水产品消费尤其海鲜消费并不高。但随着近几年收入水平和消费结构提
高、海鲜消费意识增强、内陆消费者对于海鲜的消费意识和需求不断上升。 

其次，外部催化条件来看，渠道的细化以及冷链技术的不断发展，可以预
判未来 2-3 年内陆城市的居民海鲜消费将会快速发展到一个较高的水准；
另一方面盒马生鲜等生鲜冷链渠道的快速发展给内陆消费者消费海鲜提
供了便捷的新渠道从而为厨邦和美味鲜酱油在内陆地区的销售打开放量
空间。 

中炬在消费趋势变化中获取机会的可复制优势 

在行业层面上，酱油行业消费升级持续，中高端的中炬高新受益行业回暖、
区域扩张、规模效应等利好因素，行业集中度可预见的提升；在公司层面
上，酱油产品高端化趋势明显，公司作为高鲜味酱油龙头，其较高的氨基
酸态氮含量与海鲜的协同作用成为中炬区别于其他公司的独特产品力。中
炬产品和过去相比变化较小，和海鲜的协同作用依然占据产品力的优势。
未来公司在产品上通过品类扩张和海鲜酱油单品竞争力的持续突显，在渠
道上通过加强与餐饮和新媒体的深度合作来实现公司的多维发展。 

盈利预测与估值 

基于对行业加速（提价和集中度提升，餐饮复苏后周期）和海鲜市场为代
表的细分酱油市场的巨大潜力，我们预测公司 17-19 年盈利为 5.07 亿元，
6.64 亿元和 8.50 亿，并结合可比公司估值，给予调味品 18 年 35 倍估值
（我们预测 18 年调味品净利润为 6.8 亿元），同时考虑地产增值部分 40
亿元左右，预计公司目标市值 35*6.8+40=278 亿元，目标价 35 元。 

风险提示：公司扩产低于预期，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 3,764.64 4,479.92 5,241.51 

增长率(%) 4.42 14.48 19.21 19.00 17.00 

EBITDA(百万元) 476.85 652.72 752.91 931.56 1,167.01 

净利润(百万元) 247.27 362.37 506.79 663.79 849.58 

增长率(%) (13.78) 46.55 39.85 30.98 27.99 

EPS(元/股) 0.31 0.45 0.64 0.83 1.07 

市盈率(P/E) 88.08 60.10 42.98 32.81 25.64 

市净率(P/B) 8.66 7.78 6.95 6.07 5.22 

市销率(P/S) 7.90 6.90 5.79 4.86 4.16 

EV/EBITDA 27.06 17.79 29.69 23.33 18.76   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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本文创新点 

1. 区别于市场，我们首次结合海鲜的消费趋势分析中炬的产品力对于产品复购率和重点区域增长作出的重要推动，

同时对于中炬高新鲜味酱油和海鲜结合的独特产品力优势进行分析 

2. 我们首次对于内陆海鲜消费情况进行分析，并指出给中炬酱油带来巨大的消费空间 

 

股价催化剂 

1. 广大内陆地区的营收扩展空间，高增长带来的估值提升 

2. 规模效应带来毛利率的提升 

3. 经营效率的提高，费用率的降低和净利率的提升 
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1. 和海鲜完美结合的优异产品力带来复购率的同时成为重要市
场的立足之本 

中炬高新把全国市场按成熟度划为：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。从历年数据来看，公司在一、二级区域所在的东南五省是主销区域，
近三年来公司在该五省营收占比都在 70%以上。分析公司在一二级区域取得优秀业绩的原
因，由于海天和中炬同在广东，而公司的品牌力难以和海天这一全国性调味品品牌相抗衡，
因此公司所具有的与海鲜完美结合的独特产品力是造就公司巨大竞争力的核心原因。 

1.1. 较高的复购率塑造公司区位优势 

海南、浙江、广西、福建营收规模和增速明显。分析公司在东南五省取得巨大突破和市场
占有率的原因，首先公司位于广东，因此广东的营收自然占其营收比重最高，除去广东省
之外，我们来看海南、浙江、广西、福建四省的数据，根据公司年报披露，再 2009-2012

年，可以看到浙江的营收在四省中一直处于领先地位，而其他三省的营收每年也都保持在
5 千万元以上；从营收增速上看，广西和福建增速在 2009-2012 年一直保持在 30%以上，
浙江和海南营收增速也基本保持在 20%以上。 

 

图 1：历年公司各地区营收占比 

 

资料来源：公司年报、天风证券研究所 

 

较高的复购率是东南四省营收快速增长的关键驱动力。深度分析海南、浙江、广西、福建
四省营收规模和增速较快的原因，首先是由于地处东南沿海，居民消费水平较高；第二是
临近广东，受益公司的区位辐射；但更重要的应该是这四省消费者对公司产品的复购率较
高。从数据上来看，海南、浙江、广西、福建四省营收增速都在 20%以上，同时通过对比
同年的销售费用增速，可以明显发现收入增速只有在 2011 年略低于销售费用增速，其他
年份均高于销售费用增速，同时销售费用增速有明显下降趋势，而营收增速有上升趋势，
这说明公司的销售效率越来越高，从而也反映了在前期销售铺垫之下，这些地区消费者的
复购率正在不断增加，产品粘性和品牌认知越来越强。 
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图 2：东南四省营收（百万元）及增速  图 3：东南四省营收增速及销售费用增速 

 

 

 

资料来源：公司年报、天风证券研究所  资料来源：公司年报、天风证券研究所 

 

1.2. 品牌力不是很强的背后是优异的产品力带动复购率的提升 

复购率提升方面，有着更为深层的内在和外在原因。虽然公司的品牌力难以和海天等全国
性调味品品牌相抗衡，但是公司所具有的独特产品力却成为公司的巨大竞争力。 

从复购率较高的内在原因来看，广式厨邦酱油的独特口感与海鲜的结合产生的味觉体验更
好。从制作工艺来看，酱油由黄豆等原料发酵而成，而发酵的条件是决定酱油口味的重要
因素。长久以来，以广东地区为特色的高盐稀态发酵酱油一直备受市场欢迎，这是因为，
广东地区地处亚热带气候，特别适合酱油的发酵；厨邦酱油独特的风味还取决于其传承的
南派酱油传统酿造工艺精髓，配合采用现代先进生产技术，经过长达 180 天的天然露晒发
酵，并选取品质优良的头道原油精制而成，造就了行业内鲜味生抽的典范。基于上述两点
原因，厨邦酱油更适合制作蒸鱼、点蘸，保留食材原味从而更能提鲜调味。而这与东南五
省人民喜食海鲜的特点完美结合，当烹制海鲜时，厨邦酱油独特的口感更能提升海鲜的鲜
味和嫩滑度，从而内生地增加了沿海居民的产品粘性和购买频次。 

从复购率较高的外在原因来看，收入水平的提高带动了酱油消费的上升。首先从横向对比
上来看，浙江、福建、广东、海南四省的全年人均水产品消费支出都要远高于全国平均水
平，即使以人均水产品消费支出最低的广东省来看，其在 2012 年的水产品消费支出也要
高出全国平均水平 93%；其次，从纵向对比上来看，2010 年-2012 年四省的人均水产品消
费支出都保持着较高的增长，从四省出产品总计来看，历年都保持在 10%以上的增速。东
南地区的消费特点为厨邦酱油的销售奠定了稳定的消费基础。 

 

图 4：2012 年各地人均全年水产品消费支出（元）  图 5：历年各地人均水产品消费支出（元）及增速 

 

 

 

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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2. 内陆市场已经显现并将继续发力的海鲜消费趋势将带来中炬
发展的巨大空间 

过去几年，虽然沿海城市的海鲜消费水平较高，但受制于地理因素以及各地餐饮消费偏好，
内陆地区的水产品消费尤其是海鲜消费水平并不高。但随着近几年收入水平和消费结构的
提高、海鲜消费意识的增强、渠道的细化以及冷链技术的不断发展，可以预判未来 2-3 年
内陆城市的居民海鲜消费将会快速发展到一个较高的水准，从而为厨邦酱油在内陆地区的
销售打开放量空间。 

2.1. 收入水平提高和消费意识提升推动海鲜的内部需求增长 

2.1.1. 内陆消费者收入水平的提升推动海鲜消费提高 

从数据上来看，全国水产品 CPI 的数值都要高于全国 CPI 的数值，这说明水产品（尤其是
海鲜产品）的价格水平都要高于一般物价水平，一定程度上限制了内陆地区居民消费海鲜
的动力。但通过统计青海、甘肃、云南、四川、湖北、湖南、安徽、江西、河南、山西、
陕西这 11 个内陆省份的居民人均可支配收入来看，近 3 年来，无论是城镇居民还是农村
居民，其人均可支配收入增速都保持在 8%以上。从数据上看，2009 年至 2012 年期间，内
陆省份城镇居民人均水产品消费支出合计均在 1500 以上，且年平均增长率为 9.34%，因而
随着内陆地区居民人均可支配收入的提高、消费结构的不断提升，他们对于海鲜产品的消
费需求将进一步扩大，进而增加酱油消费的伴生需求。 

 

图 6：内陆省份城镇、农村居民人均可支配收入及增速  图 7：全国 CPI 及水产品 CPI 比较 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

图 8：内陆省份城镇居民人均水产品消费支出合计（元）及增速 

 
资料来源：wind、天风证券研究所 
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2.1.2. 海鲜消费意识的增强推动海鲜消费提高 

海鲜不仅味道鲜美，而且营养丰富，对于人体来说具有很大的益处。第一，因为海鲜含有
的脂肪酸比较多，可以加速体内血液流动，所以可以预防血液凝固，降低身体的胆固醇含
量，对一些血液疾病有很好的预防作用。第二，因为海鲜含有的蛋白质非常多，而蛋白质
是身体重要的组成部分，吃海鲜对于补充身体的蛋白质意义重大。第三，因海鲜中含有大
量的矿物质和微量元素，这在在蔬菜或者其他的食物中是难以补充的。近年来随着海鲜对
人体的益处日益被人所知，人们对于海鲜消费的意识正在不断增强，从而增加了相关调味
品的需求。 

 

2.2.  和海鲜相关餐饮的发展和繁荣与电商冷链等渠道发展推动海鲜外部需
求增长 

2.2.1. 内陆餐饮渠道的海鲜类增长趋势为海鲜消费提供放量空间 

餐饮发展助力内陆海鲜消费。随着大众消费时代的来临，以海鲜为主题的餐饮业也迅速融
入内陆消费之中，以海鲜自助餐厅、海鲜火锅和日式料理店等为代表的海鲜餐饮业态迅速
成为内陆餐饮消费的流行趋势。通过统计内陆 11 个省份限额以上餐饮企业法人数和限额
以上参与企业营收可以发现，除了在 2012-2014 年餐饮企业受到三公消费打压下内陆餐饮
企业法人数和营收增速受到下滑外，自 2014 年起餐饮行业复苏后，内陆省份的餐饮企业
法人数和餐饮企业营收都有着明显的增加，2016 年内陆省份餐饮企业法人数和营收增速都
在 5%左右，内陆省份餐饮业近几年的复苏和发展为内陆居民的餐饮消费打下了基础，同时
内陆省份居民餐饮渠道消费的增加也预示着海鲜等高价菜肴的点单率的同步提高，这为酱
油等调味品的使用提供了放量空间。 

 

 

图 9：内陆省份限额以上餐饮企业法人数（个）及增速  图 10：内陆省份限额以上餐饮企业营收（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

内陆海鲜市场更具增量弹性。同时从中国海鲜市场区域分布来看，由于海鲜产品大多数都
出自于沿海地区，所以企业的区域集中度也比较高，数据上来看，华东和华南两地区海鲜
企业的占比超过了 80%，正因如此，在内陆地区海鲜企业基数低、集中度相对较小的前提
下，未来内陆省份海鲜企业以及海鲜市场的发展相对于沿海地区来说具有更大的弹性和发
展潜力，这进一步为内陆海鲜的消费和酱油等调味品的使用做好了量的铺垫。 
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图 11：中国海鲜市场企业区域分布 

 

资料来源：中国产业信息网、天风证券研究所 

 

 

2.2.2. 电商渠道以及生鲜冷链的快速发展为内陆消费者开拓家庭海鲜消费新渠道 

电商渠道为内陆海鲜消费开拓新路径。据京东相关调查显示，消费者网上购买生鲜相关意
愿超过 70%。占比最高的就是海鲜和水果，海鲜为 62%，因为线下购买不到海鲜而选择网
上购买海鲜的消费者达到 42%，说明有相当大的内陆消费者群体开始消费海鲜。春节期间
京东数据显示，内陆地区海鲜消费偏好正逐渐凸显，说明内陆地区海鲜的消费习惯正在确
立，由此也预示与海鲜配套的酱油消费将获得增长。 

 

图 12：用户最希望网上购买的生鲜品类 

 

资料来源：京东数据、天风证券研究所 
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图 13：不同区域购买生鲜品类对比 

 

资料来源：京东数据、天风证券研究所 

 

生鲜冷链的发展为内陆海鲜消费提供新渠道。目前中国生鲜电商市场目前处于高速发展期，
生鲜电商不断完善产业链条的各个环节。根据易观发布的数据显示，2016 年中国生鲜电商
市场交易规模达到 913.9 亿元人民币，同比增长 68.6%。预计到 2019 年，中国生鲜电商市
场交易规模将达到 3506.08 亿元人民币。随着行业商业模式的优化、供应链体系的搭建以
及配送物流效率的提升，生鲜电商在产品新鲜度、配送时效以及成本费用率上的控制能力
将进一步增强，用户体验不断提升。新型的生鲜零售超市如盒马鲜生、超级物种、便利峰
等均为线上线下结合经营，尤其是海鲜区，相当于把海鲜大排档搬进实体店面，店内海鲜
均为活鲜，购买完的海鲜直接可以加工，也可以选择不加工，而且在 APP 上下单也可以加
工海鲜。此类新型零售的崛起为消费者消费海鲜类产品增加了一个非常便利的渠道。与此
同时，新的消费渠道和保鲜技术的发展也为酱油等调味品的使用开辟了路径。 

 

 

图 14：中国生鲜电商市场规模（亿元）及增速 

 

资料来源：易观、天风证券研究所 
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图 15：消费者在盒马生鲜选购海鲜  图 16：消费者在超级物种选购海鲜 

 

 

 

资料来源：盒马鲜生官网、天风证券研究所  资料来源：超级物种官网、天风证券研究所 

 

3. 中炬在内陆海鲜消费趋势变化中获取机会的可复制优势 

3.1. 行业层面：酱油行业消费升级持续，行业集中度可预见的提升 

伴随酱油行业的逐渐成熟，我们预测销量仍然会保持 15-16 年 5%-8%的个位数增长状态，
但增速会逐渐放低，长远来看未来的主要增量来源于产品升级走向中高端带来价格带的上
移。在行业产品升级的大趋势下，定位中高端的中炬高新受益消费升级业绩表现抢眼，营
收和净利润增速非常不错，中炬享受了行业回暖、区域扩张、规模效应等多个利好因素，
继续看好中炬的成长性。 

 

图 17：酱油行业历年产量（万吨）及增速  图 18：2016 年全国酱油产量（万吨）前三企业 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网、天风证券研究所  资料来源：中国产业信息网、天风证券研究所 

 

与较为成熟的日本市场相比仍存在较大差距，我国酱油行业集中度较低，根据中国产业信
息网的数据显示：2015 年我国酱油市场份额 CR5 仅为 27%，许多区域品牌尚未实现全面布
局。在行业进入成熟期，低增速背景下大企业通过兼并收购抢占小企业市场份额的情形将
会不断出现，预计未来行业集中度会有较大幅度的提升，最会出现若干家全国性龙头企业。 

公司作为国内高鲜味酱油的龙头，随着消费升级带来高鲜味酱油的高增长和不断扩张中规
模效应的不断显现，未来将会实现营收和利润的双重增长。调味品行业受益于餐饮行业持
续两位数的增速，以及餐饮收入同比增速不断提高的带动，行业内的公司整体受益程度较
高，公司稳定成为行业前三的龙头公司。 
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图 19：2015 年我国酱油行业市场集中度  图 20：2016 年我国调味品行业市场集中度 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网、天风证券研究所  资料来源：中国产业信息网、天风证券研究所 

 

 

3.2. 公司层面：和海鲜协同的产品力优势明显，高复购率带来的是扩张的弹
性极高 

3.2.1. 中炬酱油产品变化和过去相比变化较小，与海鲜协同作用明显 

中炬产品和过去相比变化较小，和海鲜的协同作用依然占据产品力的优势。作为高鲜味酱
油的龙头，中炬在高鲜味酱油的推广方面保持了较高的一致性。酱油行业的消费升级一方
面向高附加值的酱油发展，相对传统酱油更能满足消费者的健康诉求。另一方面则向专业
化的方向发展，如海鲜酱油，满足特定消费者的需求。健康化、功能细分是国内酱油行业
未来发展方向。参照日本经验，消费升级后，调味品功能性会进一步细分，即使单一酱油，
品类也不断丰富。未来国内酱油还将出现更多功能细分的单品，产品升级仍将持续。 

公司作为高鲜味酱油龙头，高鲜酱油氨基酸态氮含量较高，对鲜味提升明显，在餐饮端接
受度日渐提升，公司旗下众多高鲜味酱油单品均适合制作凉拌、蒸鱼、点蘸，保留食材原
生态风味，这一特点与海鲜的料理方法十分契合，与海鲜的协同作用成为中炬区别于其他
公司的独特产品力。 

 

3.2.2. 产品较高的复购率助力公司以高质量可持续增长 

在海鲜消费较多的东南五省里，中炬的增长主要源于复购率，在品牌力没有独特优势的前
提下，显示了中炬在海鲜消费这一领域拥有独特的产品力优势。据前文分析，由于中炬的
产品力优势带来的复购率较高，在内陆将以较高的质量增长，带来的不仅是营收的边际增
长更是营收质量的保证，预计费用的增速将带来更高增速的营收增长。 

在内陆地区海鲜的消费量拥有较大的潜力，预计在内陆地区中炬能够复制在沿海地区的增
长路径，依靠海鲜市场带动调味品持续增长。 

 

3.3. 中炬未来的实现路径——抓住海鲜消费趋势，产品和渠道的双层进化 

3.3.1. 品类快速扩张，海鲜酱油单品地位逐步突显 

品类快速扩张，销售领域不断拓宽。调味品相较于白酒、饮料等其他消费品而言最大的特
点是其每次用量少导致其周转周期较长，因此在这种行业特点下，那些拥有更多品类、规
模更大的调味品企业往往更易获得竞争优势。近年来公司以扩大市场销售为引领，努力拓
宽销售领域，并顺利完成了酱料、蚝油及非转基因五谷调和油等新产品的上市。同时在 2018

年，随着中炬高新阳西基地的部分达产，中炬高新的酱油产量将再创新高。去年四月公司
通过了阳西美味鲜食品生产项目的计划，边建设边生产，预计工程完成后增加食用油 30

万吨、耗油 20 万吨、醋 10 万吨、料酒 5 万吨共 65 万吨的产能，随着阳西食品生产项目
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的建设以及后续产能的释放，公司快速进入品类扩张期。 

海鲜酱油单品地位逐步突显。随着国内海鲜消费进入大众消费时代，海鲜酱油存在着巨大
的市场空间，而海鲜酱油作为中炬产品力的体现，因其较高的氨基酸态氮含量，使得其与
海鲜一起烹饪时对鲜味的提升更加明显。公司海鲜酱油单品独特的竞争力使得保证公司有
力地占据了这一细分酱油领域。 

 

 

3.3.2. 强化与餐饮及新媒体的深度合作助推渠道布局 

根据智妍数据中心的调查，在渠道方面，整个调味品市场，45%为餐饮渠道，30%为家庭消
费，25%为食品加工渠道。过去几年受益家庭消费的升级，中炬的销售在传统流通领域较
多，主要通过小店、农贸市场等进行销售。与整个调味品市场的渠道结构相比，中炬在餐
饮渠道的布局仍有很大提升空间，近几年随着餐饮发展和居民购物习惯的改变，公司正在
加大餐饮市场的开拓力度，随着渠道拓展，预期未来公司商超和餐饮占比将进一步提升，
从而逐步扩大厨邦和美味鲜的知名度。 

图 21：调味品渠道结构 

 
资料来源：智妍数据中心、天风证券研究所 

 

在新媒体与营销方面，公司成立了厨邦顶级厨师俱乐部，让厨师协会参与公司的活动，让
意见领袖参与市场；除此之外，公司与做菜网站以及 APP 如味觉大师、下厨房等进行深度
合作来推广公司产品，公司品牌渗透度不断提高，发展机会看久。 

 

图 22：厨邦顶级俱乐部活动  图 23：厨邦顶级俱乐部活动 

 

 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所  资料来源：公司官网、天风证券研究所 
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4. 盈利预测与估值 

目前公司已进入多品类发展阶段，随着未来阳西工厂的建成和投产，公司调味品业务将保
持 18%-20%的增长，调味品净利率有望逐渐达到 18%的水平，我们预测公司 17-19 年调味
品净利润为 5.3、6.8 和 8.7 亿元。 

基于对行业加速（提价和集中度提升，餐饮复苏后周期）和海鲜市场为代表的细分酱油市
场的巨大潜力，同时考虑公司非调味品业务仍将维持亏损，我们预测 17-19 年公司营收增
长 19.21%、19%和 17%，公司盈利将继续提升，预测公司 17-19 年盈利为 5.07 亿元，6.64

亿元和 8.50 亿，分别增长 39.85%、31%和 28%。 

从业务模式和盈利增速相当的角度，我们从 A 股调味品上市公司中选取海天味业、千禾味
业、加加食品、恒顺醋业四家公司作为中炬高新的相对估值对象池。作为 A 股第二大酱油
股，我们认为比对酱油第一股海天味业更为合理，同时考虑到未来阳西工厂投产对公司的
业绩释放，我们给予调味品 18 年 35 倍估值（我们预测 18 年调味品净利润为 6.8 亿元），
同时考虑地产增值部分 40 亿元左右，预计公司目标市值 6.8*35+40=278 亿元，目标价 35

元。 

图 24：可比公司估值表（2018/2/26） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

图 25：中炬高新业绩释放逻辑图 

 

资料来源：天风证券研究所 
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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 354.62 441.44 386.41 1,139.54 1,081.95 
 

营业收入 2,758.59 3,157.99 3,764.64 4,479.92 5,241.51 

应收账款 78.22 70.56 156.12 101.63 109.44 
 

营业成本 1,791.24 1,999.38 2,427.82 2,968.04 3,431.88 

预付账款 23.81 65.88 290.00 34.77 309.40 
 

营业税金及附加 29.46 41.68 51.45 56.07 68.81 

存货 1,321.56 1,342.25 2,056.99 2,072.89 2,726.21 
 

营业费用 270.38 275.36 303.50 332.90 421.10 

其他 563.44 879.41 535.24 659.37 691.29 
 

管理费用 331.33 348.94 331.30 296.40 262.08 

流动资产合计 2,341.65 2,799.54 3,424.76 4,008.20 4,918.29 
 

财务费用 61.16 63.25 21.85 11.81 (2.50) 

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 5.32 

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 28.26 28.26 28.26 

无形资产 107.23 143.19 136.10 129.01 121.92 
 

其他 (57.88) (90.76) (58.38) (55.28) (56.72) 

其他 517.12 459.88 455.80 452.60 448.91 
 

营业利润 300.81 467.38 654.11 837.57 1,083.20 

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 5,515.07 6,093.13 6,963.21 
 

营业外支出 4.62 6.07 6.18 5.62 5.96 

短期借款 20.00 20.00 134.92 58.31 71.07 
 

利润总额 339.12 486.26 680.26 865.35 1,107.47 

应付账款 388.77 379.23 708.24 583.39 866.25 
 

所得税 65.06 76.00 130.50 129.80 166.12 

其他 319.29 455.81 350.37 522.32 440.39 
 

净利润 274.06 410.26 549.76 735.55 941.35 

流动负债合计 728.06 855.03 1,193.53 1,164.01 1,377.72 
 

少数股东损益 26.79 47.89 42.97 71.75 91.77 

长期借款 88.57 58.57 85.24 77.46 73.76 
 

归属于母公司净利润 247.27 362.37 506.79 663.79 849.58 

应付债券 892.73 894.43 760.80 849.32 834.85 
 

每股收益（元） 0.31 0.45 0.64 0.83 1.07 

其他 15.17 13.73 13.15 14.01 13.63 
       

非流动负债合计 996.47 966.73 859.19 940.80 922.24 
       

负债合计 1,724.53 1,821.76 2,052.72 2,104.81 2,299.96 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 284.61 289.85 330.66 401.22 490.95 
 

成长能力 
     

股本 796.64 796.64 796.64 796.64 796.64 
 

营业收入 4.42% 14.48% 19.21% 19.00% 17.00% 

资本公积 279.16 282.05 282.05 282.05 282.05 
 

营业利润 -6.81% 55.37% 39.95% 28.05% 29.33% 

留存收益 1,700.95 1,986.30 2,335.05 2,790.46 3,375.67 
 

归属于母公司净利润 -13.78% 46.55% 39.85% 30.98% 27.99% 

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 3,462.35 3,988.32 4,663.26 
 

毛利率 35.07% 36.69% 35.51% 33.75% 34.53% 

负债和股东权益总计 4,523.12 4,910.87 5,515.07 6,093.13 6,963.21 
 

净利率 8.96% 11.47% 13.46% 14.82% 16.21% 

       
ROE 9.84% 12.95% 16.18% 18.51% 20.36% 

       
ROIC 11.60% 15.18% 17.11% 19.47% 25.94% 

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

偿债能力      

净利润 274.06 410.26 506.79 663.79 849.58 
 

资产负债率 38.13% 37.10% 37.22% 34.54% 33.03% 

折旧摊销 120.12 126.12 76.94 82.18 86.32 
 

净负债率 16.48% 11.28% 10.90% 18.81% 1.98% 

财务费用 61.33 60.88 21.85 11.81 (2.50) 
 

流动比率 3.22 3.27 2.80 3.33 3.46 

投资损失 (29.09) (45.38) (28.26) (28.26) (28.26) 
 

速动比率 1.40 1.70 1.07 1.55 1.49 

营运资金变动 (386.42) (153.95) (442.58) 217.12 (764.47) 
 

营运能力      

其它 353.94 278.74 43.90 71.13 91.87 
 

应收账款周转率 35.07 42.45 33.22 34.76 49.67 

经营活动现金流 393.95 676.67 178.64 1,017.77 232.53 
 

存货周转率 2.14 2.37 2.21 2.17 2.18 

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 0.79 0.82 

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) (94.18) (129.64) (72.33) 
 

每股收益 0.31 0.45 0.64 0.83 1.07 

投资活动现金流 (484.80) (403.96) (33.60) (50.50) (21.95) 
 

每股经营现金流 0.49 0.85 0.22 1.28 0.29 

债权融资 1,021.30 1,003.00 1,001.29 1,008.53 1,004.27 
 

每股净资产 3.16 3.51 3.93 4.50 5.24 

股权融资 (59.40) (58.59) (36.35) (9.98) 4.34 
 

估值比率      

其他 (786.90) (1,130.42) (1,250.26) (1,263.23) (1,285.84) 
 

市盈率 88.08 60.10 42.98 32.81 25.64 

筹资活动现金流 175.01 (186.01) (285.31) (264.67) (277.23) 
 

市净率 8.66 7.78 6.95 6.07 5.22 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 27.06 17.79 29.69 23.33 18.76 

现金净增加额 84.16 86.70 (140.27) 702.60 (66.65) 
 

EV/EBIT 35.65 21.88 33.07 25.59 20.26 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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