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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

中炬高新业绩点评：美味鲜符合预期，母公司创收扭亏增厚业绩 

 
 [Table_Summary]  事件：根据年报和一季报，公司 17年全年实现营收 36.09亿元，同比

增长 14.29%；实现归母净利 4.53亿元，同比增长 25.08%，扣非净利

4.15亿元，非经常性损益主要系政府补助和对外委托贷款取得收益；

全年每股收益为 0.57元，拟每 10 股派现 1.8元（含税）。单四季度，

公司实现营收 8.81亿元，同比增长 2.18%；实现归母净利 9857万元，

同比下滑 7.33%。2018年一季度公司实现营收 11.54亿元，同比增长

18.42%；实现归母净利 1.70亿，同比增长 47.40%，每股收益 0.21元。 

 

美味鲜 Q4 蓄力放缓，Q1 基数原因致低增，总体符合预期 

 

2017Q4 业绩略低于预期，主要受美味鲜收入、利润增速回落所影响。

美味鲜 2017Q4实现营收 8.44亿元，同比增长 1.04亿元，增幅 14.1%；

实现归母净利 1.18 亿元，同比增长约 7.3%。美味鲜去年增速回落，

一方面是因为春节的“日历效应”导致时间上错配，更多收入确认在

今年一季度；另一方面公司去年业绩目标提前达成，考虑今年一季度

前值基数高，主动蓄力放缓发货节奏，效果上季度间业绩相对平稳。

公司去年 3月对主体产品提价约 3.5%，但允许经销商提前打款并按照

旧价备货，导致 2017Q1美味鲜收入增长 33%。如果将去年一季度还原

到全年正常增速 20%，对应营收应为 8.58亿元，则今年一季度营收的

增幅应为 17.95%。对比 2016Q1和 2018Q1的营收体量，则复合增速为

19%。从这些角度分析，我们认为，美味鲜总体情况符合预期。 

 

母公司处置资产创收扭亏，合并报表业绩增厚而毛利率拉低 

 

母公司一季度实现营收 1.19 亿元，同比增长 1.1 亿元；实现净利润

3032万元，同比增长 4979万元实现扭亏，主要系出售空置宿舍所致。

效果上是合并报表业绩增厚，而与之相对，母公司的收入占比提升，

导致总体毛利率下滑。一季度毛利率 38.88%，同比去年一季度下滑

0.75pct。拆分后加以分析，美味鲜销售毛利率相比去年全年基本持平，

为提价和成本变化共同作用的结果。按照公司 2018年预算中的收入、

利润分配情况，预计母公司全年物业出售收入 1.78 亿元，税前利润

7500万元，收入占比同比去年有明显提升，但达不到一季度的水平，

因此对全年毛利率有影响，但幅度有限。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 797/797 

总市值/流通(百万元) 19,486/19,486 

12 个月最高/最低(元) 28.29/15.96 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

中炬高新（600872）《中炬高新 2017中报

点评：美味鲜高增长，全年任务过半，下

半年费用有望改善》--2017/08/27 

中炬高新（600872）《中炬高新中报业绩
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产品结构优化，渠道更显均衡，提价及费用改善提高净利率 

 

从 2017 年的收入占比来看，小品类增速更快，占比提升 2%，而鸡精、

油类等均衡发展，且油类、料酒、蚝油、酱类、醋类等产品的毛利率

大幅提升。未来随着新产能的投放以及营销力度的加大，公司的产品

结构有望更加优化。营销渠道占比方面，当前公司农贸：餐饮：商超

=48%：24%：28%，其中公司去年餐饮渠道增速约 25%左右，高于平均，

公司的渠道发展更显均衡。产品和渠道的双轨发展，使公司销售规模

不断扩大，费效比改善明显，这也是一季度利润大幅提升的重要原因。

今年一季度费用率同比下降约 0.4pct，其中销售费用同比下降了 6%，

销售费用率降低 1.6pct。考虑提价和费用改善，公司一季度净利率达

16.19%，高于去年平均的 14.17%超过 2pct。 

 

盈利预测与评级： 

 

依靠美味鲜公司的快速发展，中炬高新在调味品行业第二梯队中居前，

且随着行业集中度提升不断增加市场份额。公司在成熟市场业务扎实、

基础较好，在新渠道和新市场持续发力，规模优势逐渐增强。目前，

公司业绩还处在明显加速阶段。伴随阳西新产能的扩建和释放，以及

阳西食品生产项目的推进，公司将更好地发展品类、建设渠道，拥抱

产能释放红利。今年业绩高增长的确定性强，而 2019年产能处在平稳

释放的早期，且没有母公司收入的特殊状况，料增速因基数原因略有

回落，但 2020年及往后，在产能释放的高峰期，收入、利润增速预计

会持续保持在高位。 

 

预测公司 2018-2020 年收入增速分别为 20%、12%、15%，净利润增速

分别为 40%、18%、25%，对应的 EPS分别为 0.80、0.94、1.17元/股。

给予美味鲜 32倍 PE，叠加地产估值，目标价 29.00元，“买入”评级。 

 

风险提示：原材料价格上涨；市场竞争加剧；市场拓展不及预期等。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2017 

2013 

2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元)   3609 4313 4831 5555 

净利润(百万元） 453 635 748 931 

摊薄每股收益(元) 0.57 0.80 0.94 1.17 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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北京销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 
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