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事件：中炬高新 2018 年 04 月 24 日发布 17 年年报和 18 年一季报。公司 17 年实现营业收入 36.09 亿元，同比增长 14.29%，

符合预期；归母净利润 4.53 亿元，同比增长 25.08%，对应 EPS 为 0.57 元，低于我们的预期；其中 4Q17 单季度营业收入

8.81 亿元，同比增长 2.18%；归母净利润 9857.42 万元，同比下滑 7.33%。但 1Q18 增速恢复，开局良好，录得营业收入 11.54

亿元，同比增长 18.42%；归母净利润 1.70 亿元，同比增长 47.40%，对应 18 年 1 季度每股收益 0.21 元。公司 17 年利润分

配预案为每 10 股分配 1.8 元（含税）。 

点评： 

 2017 年主营业务稳健增长，渠道布局有望提速。公司 2017 年实现营业收入 36.09 亿元。其中，调味品板块收入 34.53

亿元，同比增长 19.28%，房地产方面，中汇合创房地产公司因受宏观政策影响，仅确认收入 1,027 万元，同比下降 88.9%；

同期，母公司营业收入 3075 万元，同比下降 60.68%。分区域来看，2017 年东部/南部/中西部/北部及海外的营业收入分

别达到 8.9/15.9/5.6/4.7/0.56 亿元，增速 17.2%/8.6%/25.9%/28.4%/34.3%，国内中西部、北部区域增长明显，增速均在

25%以上，体现公司全国化布局提速。截至 2017 年底，公司经销商数量增加 10%，我们判断该渠道增量有望帮助公司

进一步渠道下沉。同期，餐饮渠道收入增速高达 25%，餐渠占比从此前的 20%达到 24%，可见其销售结构不断向增量市

场倾斜。 

 提价影响叠加成本控制，全年盈利水平大幅提升。公司 17 年整体毛利率 39.27%，同比提高了 2.58 个百分点。主营业务

调味品板块的毛利率达到 39.94%，提升了 2.72 个百分点，主要因公司生产技术的改进与管理效率的提高。报告期内三

项费用率 23.12%，其中，全年销售费用率因运费上升达到 11.81%，增加 3.09个百分点；管理费用率下降，从去年的 11.05%

下降到 9.64%，下降 1.41 个百分点；财务费用率为 1.67%，略有下降。因此，公司营业利润率录得 16.93%，较去年同

期增加 2.13 个百分点；归母净利润 4.53 亿，同比增长 25.08%，归母净利润率 12.56%，较去年同期增加 1.09 个百分点；

加权平均净资产收益率 15.26%。 

 地产收入确认下降影响 4Q17 业绩增速，但 1Q18 已现改善信号。4Q17 单季表现不及预期，单季营收 8.81 亿元，同比

增长 2.18%；归母净利润 0.99 亿元，同比下降 7.33%。主要因 4Q17 地产子公司中汇合创收入较 16 年同期下降约 8000

万元，拖累公司整体增速。1Q18，公司营业收入 11.54 亿元，同比增长 18.42%；归母净利润 1.70 亿元，同比增长 47.40%；

毛利率 38.88%，营业利润率 18.46%，归母净利润率 14.71%，均持续提升。营业收入增长一方面来自公司总部通过出
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售存量物业资产，实现营业收入 1.19 亿元，同比增加 1.1 亿元。剔除公司总部及中炬精工的业绩大幅增长影响后，公司

调味品板块实施主体美味鲜公司的营业收入 10.12 亿元，同比增加 0.62 亿元，增幅 6.58%，较 4Q 单季的低幅增长已现

复苏趋势。净利润方面，总部物业销售收入贡献一次性净利润，使总部净利润同比增加 4,979 万元；调味品板块美味鲜

公司归属母公司股东的净利润则达到 1.39 亿元，同比增长 0.3 亿元，增幅 27.9%，我们判断调味品板块净利润增速快于

收入增速主要得益于公司三项费用率控制得当，特别是销售费用率出现下降趋势。这也在公司 1Q18 的合并报表中得到

了一定验证，其三项费用率 20.68%，比上年同期下降了 2.55 个百分点，特别是销售费用率从上年同期 13.13%下降到

10.58%，管理费用率 9%比上年同期高了 0.4 个百分点，财务费用率 1.1%下降 0.4 个百分点，营业利润率 18.46%，同

比增加 2.20 个百分点，环比增加 1.53 个百分点。 

 公司年度展望乐观。公司年报披露 2018 经营目标为：实现营业收入 41.3 亿元，同比增长 14.42%；实现归属母公司的净

利润 5.85 亿元，同比增长 29.06%；加权平均净资产收益率达到 14%。公司净利润增速业绩预期乐观，体现了其对 18

年业绩提升的良好展望。 

 盈利预测与评级：我们预计中炬高新 2018-2020 年归属母公司所有者净利润分别为 5.82、6.56 和 8.59 亿元，对应的每

股收益分别为 0.73、0.82 和 1.08 元。维持公司“买入”评级。 

 股价催化剂：成本控制特别是销售费用率的进一步下降；配合经销商数量增长，公司产能迎来密集投放期。 

 风险因素： 1）原材料、价格波动风险；2）渠道拓展进度不及预期的风险；3）产能扩张不达预期的风险；4）经营及决

策效率持续低于同行业民营企业，竞争力降低的风险；5）食品安全问题；6）房地产业务受宏观政策调整而低于预期的

风险；7）跨行业经营的风险。 

重要财务指标    单位:百万元 

主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 3,157.99 3,609.37 4,285.44 5,003.66 6,454.91 

同比(%) 14.48% 14.29% 18.73% 16.76% 29.00% 

归属母公司净利润 362.37 453.26 582.39 656.25 858.80 

同比(%) 46.55% 25.08% 28.49% 12.68% 30.86% 

毛利率(%) 36.69% 39.27% 39.63% 39.63% 39.92% 

ROE(%) 13.64% 15.26% 17.33% 17.08% 19.24% 

EPS（摊薄）（元) 0.45 0.57 0.73 0.82 1.08 

P/E 53.8 43.0 33.5 29.7 22.7 

P/B 7.0 6.2 5.4 4.7 4.0 

EV/EBITDA 30.43 25.61 20.90 18.68 14.79 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测   注：股价为 2018 年 4 月 25 日收盘价  
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图 1 公司 2013-2017 年毛利率（%） 

 
 

 图 2 按年度毛利率、净利润率和营业利润率情况（%） 
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资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

  
 

 

图 3 公司营业收入及净利润变化（亿元；%） 

 
 

 图 4 按年度三项费用率情况（%） 
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,799.54 3,116.08 3,679.08 4,401.55 5,445.10  营业收入 3,157.99 3,609.37 4,285.44 5,003.66 6,454.91 

货币资金 441.44 240.76 431.22 841.45 1,266.74  营业成本 1,999.38 2,191.89 2,587.03 3,020.60 3,878.33 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 41.68 48.20 79.39 92.70 119.58 

应收账款 43.57 67.00 79.55 92.89 119.83  营业费用 275.36 426.34 453.39 591.04 762.46 

预付账款 65.88 10.56 12.47 14.56 18.69  管理费用 348.94 348.08 387.61 425.31 548.67 

存货 1,342.25 1,412.96 1,771.04 2,067.86 2,655.05  财务费用 63.25 60.45 57.52 56.94 55.68 

其他 906.39 1,384.79 1,384.79 1,384.79 1,384.79  资产减值损失 7.38 22.78 8.75 7.32 11.94 

非流动资产 2,111.33 2,188.68 2,221.08 2,217.77 2,226.06  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 48.89 30.56 30.56 30.56 30.56  投资净收益 45.38 71.24 48.57 55.07 58.29 

固定资产 1,216.25 1,213.95 1,288.16 1,447.17 1,446.86  营业利润 467.38 611.03 760.32 864.81 1,136.55 

无形资产 143.19 211.92 204.78 197.63 190.48  营业外收入 24.95 5.60 26.69 26.69 26.69 

其他 703.00 732.25 697.59 542.41 558.17  营业外支出 6.07 7.46 5.69 11.09 11.09 

资产总计 4,910.87 5,304.76 5,900.16 6,619.32 7,671.16  利润总额 486.26 609.18 781.32 880.42 1,152.15 

流动负债 855.03 908.33 990.03 1,101.53 1,324.27  所得税 76.00 97.77 124.23 139.99 183.19 

短期借款 20.00 15.00 15.00 15.00 15.00  净利润 410.26 511.40 657.09 740.43 968.96 

应付账款 236.45 251.19 296.47 346.15 444.45  少数股东损益 47.89 58.14 74.70 84.18 110.16 

其他 598.58 642.15 678.57 740.38 864.83  归属母公司净利润 362.37 453.26 582.39 656.25 858.80 

非流动负债 966.73 946.27 946.27 946.27 946.27  EBITDA 673.26 797.12 977.07 1,093.20 1,380.27 

长期借款 58.57 19.83 19.83 19.83 19.83  EPS 0.45  0.57  0.73  0.82  1.08  

其他 908.16 926.45 926.45 926.45 926.45        

负债合计 1,821.76 1,854.61 1,936.31 2,047.81 2,270.55  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 289.85 309.34 384.05 468.23 578.39  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 2,799.26 3,140.81 3,579.80 4,103.28 4,822.23  经营活动现金流 676.67 650.62 710.49 700.09 745.21 

负债和股东权益 4910.87  5304.76  5900.16  6619.32  7671.16    净利润 410.26 511.40 657.09 740.43 968.96 

       折旧摊销 126.12 128.51 138.06 155.09 170.43 

       财务费用 60.88 59.42 57.69 57.69 57.69 

重要财务指标    单位:百万元  投资损失 -45.38 -71.24 -48.57 -55.07 -58.29 

主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 137.33 2.32 -99.59 -208.06 -407.46 

营业收入 3,157.99 3,609.37 4,285.44 5,003.66 6,454.91  其它 -12.54 20.20 5.81 10.01 13.89 

同比(%) 14.48% 14.29% 18.73% 16.76% 29.00%  投资活动现金流 -403.96 -570.98 -118.95 -99.40 -122.38 

归属母公司净利润 362.37 453.26 582.39 656.25 858.80  资本支出 -160.79 -206.05 -167.52 -154.46 -180.67 

同比(%) 46.55% 25.08% 28.49% 12.68% 30.86%  长期投资 4,760.85 7,307.11 48.57 55.07 58.29 

毛利率(%) 36.69% 39.27% 39.63% 39.63% 39.92%  其他 -5,004.02 -7,672.05 0.00 0.00 0.00 

ROE(%) 13.64% 15.26% 17.33% 17.08% 19.24%  筹资活动现金流 -186.01 -280.18 -201.08 -190.46 -197.54 

EPS（摊薄）（元) 0.45 0.57 0.73 0.82 1.08  吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 53.8 43.0 33.5 29.7 22.7  借款 -20.00 -73.74 0.00 0.00 0.00 

P/B 7.0 6.2 5.4 4.7 4.0  支付利息或股息 165.81 206.44 201.08 190.46 197.54 

EV/EBITDA 30.43 25.61 20.90 18.68 14.79  现金净增加额 86.82  -200.68  390.46  410.23  425.29  
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 
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