
  

 公司业务包括调味食品、房地产开发等。子公司美味鲜公

司主要从事酱油、鸡精鸡粉、食用油、调味酱等各类调味

品的生产和销售。公司及子公司中汇合创公司拥有中山城

轨站北侧约 1600 亩商住地，已开发物业面积约 6 万平方

米，预计建设可出售商品房面积近 9 万平方米，并在

2018 年底前开售。目前公司地产业务受制政府规划，发

展较为缓慢；调味品业务占比显著上升，达 90%以上。 

 未来公司将大力发展调味品业务：对于酱油品类，公司旗

下厨邦品牌定位中高端，美味鲜品牌则定位大众品，主攻

餐饮渠道。从产能来看，2017 年公司合计产量 48 万吨，

分别来自中山基地 30 万吨和阳西厨邦一期 18 万吨。公司

中山基地 03 年开始动工，目前已建成设计产能 31 万吨，

其中酱油产能 22 万吨；阳西厨邦基地自 12 年开始建设，

目前一期已基本竣工投产，二期部分竣工，三期已开始前

期工作；同时阳西美味鲜有 65 万吨非酱油产能将于 2019

年投产；预计到 2023 年，公司中山、阳西厨邦和阳西美

味鲜三大基地将建成约 150 万吨的调味品生产规模。 

 区域扩张，拓展餐饮渠道：从区域空间上来看，目前公司

销售区域已覆盖 70%以上地级城市，主要以南部和东部为

主，中西部和北部存在较大的拓展空间。从渠道上来看，

公司餐饮渠道的消费比例在增加，公司计划在五年内将餐

饮占比从目前的 20%左右提升至 40%。 

 盈利预测：我们认为公司通过产能释放、渠道拓展双因素

推动营收较快增长，同时叠加产品结构升级、提价、新基

地投入使用带来的费用率下降等因素，进一步推动业绩改

善。公司估值相对行业龙头存在安全边际，我们预测公司

18-19 年 EPS 达 0.81 元、1.03 元，维持“增持”评级，

建议投资者关注。 

 风险提示：产品质量和食品安全风险；产能投放低于预

期；市场开拓未达预期等。 

  
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公司数据 2018/6/4

当前股价 28.150

52周最高/最低价（元） 28.78/16.31

总股本（百万股） 797

流通股本（百万股） 797

总市值（百万元） 22,425

主要股东
前海人寿保险股份
有限公司-海利年

主要股东持股比例% 20.14

市场数据 2018/6/4

食品饮料(申万) 12,549.650

沪深300 3,807.578

上证综指 3,091.191

深证成指 10,204.317

中小板指 6,993.085

一年内股价与沪深300对比走势
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产能投放，渠道扩张，改善可期 

—中炬高新点评 

评级：增持 
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图 1：营业收入及同比  图 2： 归属净利润及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告、首创证券研发部  资料来源：公司公告、首创证券研发部 

 

图 3：费用率/利润率/税率 

 

资料来源：公司公告、首创证券研发部 

 

图 4：同比增速 

 

资料来源：公司公告、首创证券研发部 
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评级说明 

 

 

张炬华，食品饮料行业分析师，毕业于中国人民大学财政金融学院，硕士，具有 11 年证券

业从业经历。 
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本报告所在资料的来源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完

整性。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评
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       本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购
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1. 投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，报告发布

日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准； 

2． 投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌

幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准： 

 
 

 评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

中性 行业与整体市场表现基本持平 

看淡 行业弱于整体市场表现 

 


