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华南外市场增长迅猛，内在价值突出 

——中炬高新(600872)2017年报及 2018 一季报点评 

证券研究报告-年报点评   买入（维持） 

在市场数据(2018-05-03) 

收盘价(元) 23.91 

一年内最高/最低(元) 28.68/15.78 

沪深300指数 3793 

市净率(倍) 6.06 

流通市值(亿元) 190.48 

基础数据(2018-3-31)  

每股净资产(元) 4.16 

每股经营现金流(元) 0.23 

毛利率(%) 38.88 

净资产收益率_摊薄(%) 5.13 

资产负债率(%) 33.20 

总股本/流通股(万股) 79663.72/79663.72 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《中炬高新(600872)调研简报：调味品主

业 增 长 稳 健 ， 隐 蔽 资 产 价 值 可 观 》 
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联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2018 年 05 月 04 日 

投资要点: 

 公司调味品主业收入延续较高增长势头。2017 年，公司调味品收入

34.53 亿元，同比增长 19.27%，增幅较 2016 年高出 8.22 个百分点。

2017 年，调味品收入在营业总收入中占比达到 95.68%，较上年的

91.67%高 4 个百分点。20181Q，公司调味品收入 10.12 亿元，同比增

长 6.53%，增幅环比回落，但是属季节性回落，不代表 2018全年趋势。 

 公司销售流入现金势头较好。2017 年，公司销售商品收到现金 41.53

亿元，高于当期收入。我们提取了五年的数据，发现：五年来，公司

每年销售商品收到的现金都多于当期收入，并且 2017年销售现金与销

售收入之差进一步走阔，说明实际销售情况更好一些。 

 华南、华北、中西部和华东市场的销售增长均衡，前期市场投入初见

成效。华南市场是公司的核心市场，2017 年收入 15.87亿元，同比增

长 8.55%，较上年 13.33%的增速下降了近 5 个百分点，较高的市场基

数之上增速明显放缓。公司的新拓市场有华东、中西和华北市场，2017

年的收入分别是 8.9、5.6和 4.73亿元，同比增长 17.11%、25.84%和

28.18%。各大新拓市场增长迅速，尤其中西和华北市场增长更快，预

计三大市场今后的规模将会基本相当，共同成为公司华南以外的增长

引擎。 

 公司调味品毛利率进一步提升。近年来，公司调味品主业的产品升级

和盈利提升尤为显著。2017 年，公司调味品毛利率达到 39.94%，较

2016年的 37.22%提高 2.72个百分点，较 2010年的 25%提升近 15个

百分点。近年来，每年公司的营业收入增长都快于营业成本 3至 5个

百分点，其原因：一是销售增长较好，规模效应不断显现；二是 2017

年公司对部分酱油提价；三是营业成本控制较好：2017年公司的销售

成本率降至 60.73%，较上年下降超过 3 个百分点，较 2013 年下降 8

个百分点。也可以说，2013年以来通缩的宏观环境对制造业的成本控

制帮助很大，致使中游制造业的成本不断下滑。 

 公司调味品的净利率水平也明显提升。20181Q，美味鲜的净利润率达

到 13.74%，较上年同期的 11.47%高出 2.27 个百分点，公司调味品不

仅毛利率提升，通过三大费用的控制磨合，主业的净利率也大幅提升。 

 2018年，预计公司的营业成本将会上升。但是，我们发现：公司 20181Q

的营业成本增速已经高于营业收入超过一个百分点，说明 2016 年的

PPI上行已经传及中游制造业。我们预计，对于中游制造业 2018年是

营业成本增长快过营业收入增长的一年。如果公司不通过提价对冲成
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本上涨，公司今年的毛利率恐会下滑。 

 酱油销量增长仍然较快，是调味品中潜力较大的品类。2017年，公司

的酱油销量达 37.28万吨，同比增长 11.27%，较 2016、2015年的 9.53%、

7.1%分别高出 1.74 和 4.17 个百分点。目前，酱油仍是增长较快的一

个调味品类；其他增长较快的调味品类还有调味酱、蚝油、料酒等。

目前，公司的收入结构中：酱油占比 70%，鸡精鸡粉占比 15%，其他如

食用油、料酒和米醋占比 15%。由于其他品类的单价一般高于酱油，

随着他品类不断扩张，公司的盈利结构也将会进一步优化和改善。 

 公司费用率不断上升，其中销售费用率上升尤甚。2017年，公司期间

费用率 23.13%，较 2016年上升 1.36个百分点。其中，2017年销售费

用率 11.81%，较上年上升 3.11 个百分点。销售费用中占比较大的是

物流仓储、销售人员薪酬和广告宣传，分别占比为 60%、26%和 13%。 

 仓储物流费用高增长印证了销售增长。2017年，公司的仓储物流费用

达到 2.52 亿元，同比增长 1.17 倍。2014 至 2017 年，公司的仓储物

流费用年均增长 44.68%，运输费用高增长印证了公司主业收入的高增

长。公司采用的是经销商制，即公司将订货运往指定地点，再由经销

商进行分销。 

 公司控制广宣费用而加大销售人员投入。2017 年，公司在广告宣传方

面的投入为 0.56 亿元，同比持平，较 2014、2015 年大幅下降。公司

不断加大销售团队方面的投入：2014 至 2017 年，公司对销售人员薪

酬的投入年均增长 36.39%。公司对销售团队的投入通过各大核心市场

的高增长看到了成效。销售团队能够更为精准地开拓市场，相比之下

广宣的覆盖面虽广但精准度不足。 

 公司存在较大金额的投资收益，投资者须注意。2017年，公司收回投

资现金高达 72.38 亿元，投资支付现金高达 76.72 亿元，分别较上年

增加 25亿元和 26.72亿元。收回的投资现金中主要包括委托贷款和银

行理财；而投资支付的现金中，除了 2.07 亿元用于阳西基地的固定资

产购置，其余的主要用于委托贷款和银行理财。2017年，公司的投资

净收益高达 0.71 亿元，较上年增加 0.26亿元，增厚公司 2017年每股

收益 0.09元。我们认为：当投资收益成为经常性事项，估值时可以将

其考虑进去；但是，当分析公司主业时，仍须剔除投资收益部分。 

 2017年，公司计入较多的资产减值，当期投资收益和政府补贴弥补了

减值损失，而且增厚业绩。2017 年，公司的扣非净利润占净利润的

91.52%，占比较上年有所下降。2017 年，公司的资产减值损失 0.23

亿元，较上年增加 0.16亿元；资产减值损失占营收 0.63%，较上年增

加 0.3个百分点。2017年，公司的投资收益和政府补贴合计达到 0.99

亿元，弥补了减值损失，增厚了业绩。2017年，公司的扣非净利润占

净利润的 91.52%，占比较上年有所下降。 

 投资评级：维持对公司的“买入”评级。公司 2018、2019、2020年的

EPS分别为0.77、0.93和1.22元，同比分别增长33.75%、21%和31.57%。

参照 2018 年 5 月 3 日收盘股价 23.91 元，对应的 PE 分别为 31.14、

25.74和 19.56倍。我们维持对公司的“买入”评级，目标价位 31元。 
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风险提示：食品安全和生产安全风险；原料价格大幅上涨的风险。   

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3158.0 3609.4 4199.7  4807.6  5501  

增长比率 14.5% 14.3% 19.2% 14.4% 14.5% 

净利润(百万元) 362.4 453.3 661.6 790  1023.6  

增长比率 46.5% 25.1% 33.8% 21% 31.6% 

每股收益(元) 0.45 0.57 0.77  0.93  1.22  

市盈率(倍) 52.6 42.0 31.1 25.7 19.6 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 3158.0 3609.4 4199.7  4807.6 5501  成长性      

减:营业成本 1,999.4 2,191.9 2501.6  2859 3213.1  营业收入增长率 14.5% 14.3% 19.2% 14.4% 14.5% 

 营业税费 41.7 48.2 46.2 52.9 66.0  营业利润增长率 55.4% 30.7% 29.0% 31.9% 21.1% 

   销售费用 275.4 426.3 420  456.7  522.6   净利润增长率 46.5% 25.1% 30.0% 30.4% 20.4% 

   管理费用 348.9 348.1 369.6 413.5  467.6   EBITDA增长率 36.9% 17.7% 22.3% 24.2% 16.5% 

   财务费用 63.2 60.4 84  96.2  27.5   EBIT增长率 46.6% 21.2% 22.1% 28.7% 18.9% 

  资产减值损失 7.4 22.8 0.00  0.00  0.00   NOPLAT增长率 53.0% 25.9% 18.4% 28.7% 18.9% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 8.2% 15.2% 46.9% -21.5% 19.4% 

 投资和汇兑收益 45.4 71.2 - - -  净资产增长率 10.4% 11.7% 49.5% 12.7% 13.6% 

营业利润 467.4 611.0 778.3  929.4 1204.2  利润率      

加:营业外净收支 18.9 -1.9 0.00  0.00  0.00   毛利率 36.7% 39.3% 39.4% 40.4% 40.5% 

利润总额 486.3 609.2 778.3 929.4 1204.2   营业利润率 14.8% 16.9% 18.3% 21.1% 22.3% 

减:所得税 76.0 97.8 116.8 139.4 180.6  净利润率 11.5% 12.6% 13.7% 15.6% 16.4% 

净利润 362.4 453.3 661.6  790 1023.6  EBITDA/营业收入 20.7% 21.3% 21.8% 23.7% 24.1% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 16.8% 17.8% 18.3% 20.5% 21.3% 

货币资金 441.4 240.8 430.2 2,086.8 2,058.8  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 142 121 107 94 73 

应收帐款 70.6 112.5 843.4 410.2 528.9  流动营业资本周转天数 163 176 243 242 209 

应收票据 - - 119.5 17.2 139.3  流动资产周转天数 293 295 343 393 401 

预付帐款 65.9 10.6 351.7 55.5 409.9  应收帐款周转天数 8 9 40 46 30 

存货 1,342.2 1,413.0 2,065.1 1,518.3 1,832.4  存货周转天数 152 137 146 131 107 

其他流动资产 879.4 1,339.3 1,262.0 1,600.0 1,900.0  总资产周转天数 538 509 518 535 516 

可供出售金融资产 61.8 36.7 65.0 65.0 65.0  投资资本周转天数 350 343 380 352 297 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 48.9 30.6 30.6 30.6 30.6  ROE 12.9% 14.4% 12.4% 14.5% 15.5% 

投资性房地产 361.5 351.0 351.0 351.0 351.0  ROA 8.4% 9.6% 9.5% 11.7% 12.5% 

固定资产 1,216.3 1,214.0 1,343.9 1,216.6 1,082.8  ROIC 15.2% 17.7% 18.2% 15.9% 24.1% 

在建工程 243.1 267.2 - - -  费用率      

无形资产 143.2 211.9 205.4 198.9 192.2  销售费用率 8.7% 11.8% 11.0% 10.0% 9.5% 

其他非流动资产 36.6 77.3 8.6 4.8 1.5  管理费用率 11.0% 9.6% 9.0% 8.8% 8.6% 

资产总额 4,910.9 5,304.8 7,076.4 7,554.8 8,592.3  财务费用率 2.0% 1.7% -0.1% -0.6% -1.0% 

短期债务 20.0 15.0 143.6 - -  三费/营业收入 21.8% 23.1% 19.9% 18.2% 17.1% 

应付帐款 379.2 432.3 582.2 476.6 733.4  偿债能力      

应付票据 50.0 54.7 90.2 72.7 113.5  资产负债率 37.1% 35.0% 27.1% 23.1% 23.1% 

其他流动负债 405.8 406.4 186.0 297.9 245.3  负债权益比 59.0% 53.8% 37.1% 30.0% 30.1% 

长期借款 58.6 19.8 19.8 - -  流动比率 3.27 3.43 5.06 6.71 6.29 

其他非流动负债 908.2 926.4 895.0 895.0 895.0  速动比率 1.70 1.87 3.00 4.92 4.61 

负债总额 1,821.8 1,854.6 1,916.7 1,742.1 1,987.2  利息保障倍数 8.39 10.64 -316.08 -34.86 -21.09 

少数股东权益 289.8 309.3 389.7 504.6 649.1  分红指标      

股本 796.6 796.6 796.6 796.6 796.6  DPS(元) 0.14 0.18 0.22 0.29 0.35 

留存收益 1,986.3 2,327.9 3,973.3 4,511.5 5,159.4  分红比率 30.8% 31.6% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 3,089.1 3,450.2 5,159.7 5,812.7 6,605.1  股息收益率 0.6% 0.8% 0.9% 1.2% 1.5% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 410.3 511.4 589.4 768.8 925.6  EPS(元) 0.45 0.57 0.77 0.93 1.22 

加:折旧和摊销 126.1 128.5 153.8 155.9 157.4  BVPS(元) 3.51 3.94 5.99 6.66 7.48 

  资产减值准备 7.4 22.8 - - -  PE(X) 52.6 42.0 31.1 25.7 19.6 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 6.8 6.1 4.0 3.6 3.2 

   财务费用 60.9 59.4 -2.5 -29.0 -57.0  P/FCF 187.8 -184.4 -19.6 10.8 187.0 

   投资收益 -45.4 -71.2 - - -  P/S 6.0 5.3 4.4 3.9 3.4 

 少数股东损益 47.9 58.1 80.4 114.9 144.5  EV/EBITDA 29.8 25.5 21.0 15.4 13.4 

 营运资金的变动 -154.0 -460.6 -1,798.0 1,033.2 -960.9  CAGR(%) 29.1% 27.9% 33.8% 21% 31.6% 

经营活动产生现金流量 676.7 650.6 -976.9 2,043.7 209.6  PEG 1.8 1.5 0.9 0.9 0.7 

投资活动产生现金流量 -404.0 -571.0 -38.3 -22.0 -17.0  ROIC/WACC 1.5 1.7 1.8 1.6 2.4 
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融资活动产生现金流量 -186.0 -280.2 1,204.6 -365.1 -220.7  REP 4.1 3.1 2.0 2.7 1.5 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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