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 定位中高端调味品龙头，民营资本股权集中 

国内调味品行业第二，仅次海天味业。毛利 98%来自调味品，其中酱油

收入占 75%。主要产品为酱油、鸡粉。前海人寿为最大股东，占 20.14%。 

 餐饮回暖+结构升级，助推行业增长 

 (1)行业规模扩张，酱油子行业体量、增速居首。2017 年国内调味品行

业规模达 2603 亿元/+7.9%；酱油在调味品中占比约 40-45%，2017 年增长

10.5%，明显高于其他子行业。(2)餐饮回暖提高助推行业增长。餐饮约占调

味品消费 40%，2017 年餐饮行业收入增长 10.7%，城镇人口增加和居民外出

就餐频率提高也助推行业增长。(3)结构升级，集中度有望提升。品类间替代

+高端替代低端，国内 CR5＜17%，而日本 CR5 60%，仍有提升空间。 

 费用管控+产能放量，利润有望更上一层楼 

(1)降本控费，毛利提升可期。公司大豆成本高于竞品及阳西基地产能折

旧较多，毛利率低于海天 8pct。后期成本降低，毛利还有空间。(2)产能放量，

阳西基地拉升净利。2017 年产能 48 万吨，预计 2023 年，中山+阳西+美味

鲜三大基地建成新增产能 150 万吨。阳西基地规划净利率为 9.5%，高于美

味鲜基地(7.1%)，未来核心产能或以阳西基地为主，盈利能力将持续提升。 

 加强渠道管控，全国化指日可待  

(1)对比海天渠道改善空间大，餐饮渠道重心倾斜。公司餐饮渠道占比仅

20%，海天为 40%。公司已对渠道改善，目标 4 年后餐饮渠道占 40%。(2)

以东南为中心，全国化加速推进。未来 3-5 年将以东南沿海为中心，加速全

国化。(3)供应链利润空间有望提升。目前经销商的数量为海天的 1/4，经销

商利润高于海天 5-8%，精细化管理加强周转，经销商数量还在持续提升。 

 未来三年利润复合增速 31%，首次覆盖给予“推荐”评级： 

我们预计公司 2018-2019 年收入分别为 43.6/51.3 亿元，同比分别

20.8%/17.7%。净利润分别为 6.1/8.1 亿元，同比分别 33.8%/33.3%。对应 2018

年/2019 年 PE 分别为 37x/28x，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：产能扩张不及预期、市场开拓不及预期、食品安全风险  

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3158 3,609 4,361 5,134 6,432 

增长率(%) 14.5 14.3 20.8 17.7 25.3 

净利润(百万元) 362.4 453 606 808 1,044 

增长率(%) 46.5 25.1 33.8 33.3 29.2 

毛利率(%) 36.7 39.3 40.5 42.3 42.8 

净利率(%) 11.5 12.6 13.9 15.7 16.2 

ROE(%) 13.3 14.8 17.1 19.1 20.2 

EPS(摊薄/元) 0.45 0.57 0.76 1.01 1.31 

P/E(倍) 61.56 49.2 36.8 27.6 21.4 

P/B(倍) 7.97 7.1 6.2 5.2 4.3  

推荐（首次评级） 
   

市场数据 时间 2018.07.06 

收盘价(元)： 26.46 

一年最低/最高(元)： 17.24/29.23 

总股本(亿股)： 7.97 

总市值(亿元)： 210.79 

流通股本(亿股)： 7.97 

流通市值(亿元)： 210.79 

近 3 月换手率： 55.16% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 3.36 19.79 49.58 

绝对 -8.95 7.08 41.52 
 

相关报告   
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1、 高端调味品行业龙头，民营资本股权集中 

1.1、 定位中高端调味品领先企业 

中炬高新于 1993 年成立，是全国国家级开发区首家上市公司，2000 年收购了

美味鲜调味品公司。目前在国内调味品上市公司中排第二，仅次于海天味业。主要

产品。毛利 98%来自调味品，其中酱油收入占 75%。 

2017 年公司实现主营业务收入 36 亿元，同比增长 14.3%；归母净利润 4.53 亿，

同比增长 25 %；毛利率 39.2%，净利率 4.2%。 

图1： 毛利贡献 98%来自调味品  图2： 利润贡献：酱油：鸡粉：其他=7：1.5：1.5 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 2013-2018 年营收及归母净利润  图4： 2013-2017 年公司毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

表1： 中炬高新新产品品类 

厨邦品牌 美味鲜品牌 

酱油类 鸡精粉 蚝油类 醋类 酱油类 鸡精粉 

酱类 腐乳类 汁类 味精类 醋类 腐乳类 

料酒类 食用油 罐头类 礼盒 汁类  

资料来源：公司官网，新时代证券研究所 
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图5： 公司发展历程 

  

资料来源：公司官网，新时代证券研究所 

 

1.2、 转型民企，股权结构更集中 

前海人寿举牌公司前，公司实际控制人为中山市国资委，第一大股东为中山火

炬集团有限公司，股权比较分散。2015 年 4 月，前海人寿通过二级市场举牌中炬

高新，成为公司第一大股东，公司由国企转型成为民企。目前公司总股本 7.97 亿

股，前海人寿占总股本 20.14%，中山火炬集团占 10.72%，股权相对集中。 

图6： 股权结构 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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2、 餐饮回暖+结构升级，助推行业增长 

2.1、 调味品行业规模扩大，酱油子行业体量、增速居首 

居民消费水平的提高，调味品市场规模不断扩大。2017 年，全国调味品、发

酵制品制造业实现销售收入 2603 亿元，同比增长 7.9%。根据 Euromonitor 零售

端口径，酱醋类在调味品中占比 63%，其中酱油占比约 40-45%，是调味品模最大

的品种。子行业中，酱醋子行业增速最快，2017 年实现销售收入 820 亿元，同比

增长 10.5%，明显高于其他子行业。从渗透率看，酱醋类、味精等日常消费频率较

高的产品渗透率较高，酱油使用渗透率高达 99%，发展潜力大。 

图7： 调味品行业增长平稳，酱醋类子行业增速居首 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 调味品子行业格局分散，酱油规模子行业居首  图9： 酱油使用渗透力第一 

 

 

 

资料来源：中国调味品协会，新时代证券研究所  资料来源：Kantar Worldpanel，新时代证券研究所 

 

2.2、 餐饮复苏带动调味品景气回升 

从渠道来看，目前我国调味品消费渠道中餐饮采购、家庭消费、食品加工分别

占比约为 40%、30%、30%，餐饮渠道已成为调味品消费的主力军。城镇人口增加、

外出就餐频率提高，推动行业继续扩张。人均消费水平的提升带动了餐饮业的复苏，

2017 年我国城镇居民人均食品支出为 7000.95 元，同比增长 3.53%；2017 年全国餐

饮收入为 39643.7 亿元，同比增长 10.70%。另外，我国城镇化进程加快，城镇人口

不断增加，2017 年城镇人口数量达到 81347 万，同比增 2.58%。中国烹饪协会的问
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卷调查显示，41.2%的消费者外出就餐频率为每周 2-3 次，超过 10%的消费者外出

就餐每天至少一次。随着外出就餐频次的增加，大小餐馆已逐渐成为调味品消费的

主要渠道。 

图10： 2013-2017 年城镇人口增多  图11： 2011-2017 年城镇居民人均食品支出 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：国家统计局，新时代证券研究所 

 

图12： 2011-2017 年社会消费品餐饮收入  图13： 外出就餐频率 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：中国餐饮业发展报告，新时代证券研究所 

 

2.3、 产品结构升级，集中度提升可期 

产品结构逐渐高端化，集中度提升可期。调味品行业产品结构升级明显，表现

为：（1）品类间替代效应，如味精需求萎缩，高鲜度酱油与 YE 取而代之；（2） 品

类内部高端替代低端，估算高端酱油增速 15%，高于行业增长水平（10%）。预计

未来超高端酱油至少 4 倍空间。我国调味品市场 CR5 仅 20%左右，低于亚洲其他

国家，行业集中度仍有提升空间。 
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图14： 调味品不同渠道占比  图15： 我国 CR5 较低 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，新时代证券研究所  资料来源：智研咨询，新时代证券研究所 

 

3、 费用管控+产能放量，利润有望更上一层楼 

3.1、 品类优化，有望成长为综合调味品平台  

氨基酸、蛋白质含量优，成本售价平均高于同业 20%。公司主要产品为酱油，

成本售价均高于同业 20%，因生产规模有限毛利低。采用大豆制造酱油（售价 6300

元/吨，成本 3650 元./吨），对比同业采用豆粕（售价 5250 元/吨，成本 3030 元/吨），

后期存增长空间。 

期间费用待改善，毛利仍有提升空间。相比于海天毛利率 47%、千禾味业 45%，

中炬高新仅为 39%。造成差异的原因一方面公司的用大豆成本高于竞品（后续食用

油从大豆中提取并且销售也会提升盈利），另一方面公司生产效率较低，公司阳西

基地新建产能，固定资产折旧较多。管理层更换后，费用管控已有成效，但仍低于

海天 6pct。随着产能利用率进一步提升及费用率进一步下降，盈利能力将明显提升。 

 

图16： 毛利率存提升空间；管理费用待改善  图17： 厨邦口味佳，品质高 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：京东 1 号店，新时代证券研究所 

公司目前品类丰富，但主要收入仍来自大单品，借鉴国际经验，未来有望

成长为综合调味品平台。龟甲万是日本最大的调味品公司，占日本调味品市场 8%

左右。龟甲万发展初期只专注于几个品类，其中酱油市占率接近 30%，后来日本酱

油需求达到饱和状态，公司积极发展酱油衍生品等高附加值产品，并利用已有酱油

渠道进行推广。2000 年以后，龟甲万进军国际市场，根据各地饮食习惯推出适合
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当地的产品，通过收购拓展了罐头、豆奶、药物和日本食品的海外批发业务。经过

多次产品结构调整和海外并购，龟甲万逐渐成长为品类丰富、渠道多元的全能型食

品公司。 

参照龟甲万的发展进程，我国调味品龙头企业均处第二阶段，海天已率先进行

品类延伸，增加了酱类、料酒、腐乳等产品。公司紧随行业趋势进行品类扩张，但

受产能限制。2017 年，公司投资 16.25 亿元与阳西美味鲜计划，项目达产后将新增

65 万吨各类调味品和食品产能。届时产能逐步释放，进一步打造综合调味品平台。 

表2： 龟甲万发展历程 

 特征 

第一阶段 发展起步阶段，主要以酱油及类似品为主，参与出口业务 

第二阶段 大量参与非酱油业务，推出新品类如番茄酱及其他食品类 

第三阶段（2000 年至今） 大量参与餐饮并通过投厂、并购方式进入其他国家 

资料来源：龟甲万官网，新时代证券研究所 

3.2、 产能放量，阳西基地拉升净利 

公司主要有两个生产基地：中山基地和阳西基地。2017 年公司合计产能 48 万

吨：中山 30 吨、阳西 18 吨。阳西厨邦基地规划净利率为 9.5%，高于目前美味鲜

基地，随着产能不断投放，业绩成长性更高。 

中山基地 2003 年开始动工，已建成 31 万吨，其中酱油产能 22 万吨；阳西基

地 12 年动工，同时 65 万吨非酱油产能将于 2019 年投产，预计 2023 年，中山+

阳西+美味鲜三大基地产能规模将达 150 万吨。 

表3： 项目进程（余额单位：万元） 

在建工程 工程进度 
期初 

（万元） 

本期增加 

（万元） 

期末 

（万元） 

项目名称 -    

投资大厦 14-19 层写字楼 - 9014 0 9014 

德仲广场 8-17 层写字楼 - 12958 19 12977 

一期建筑安装工程 - 7 12 19 

食品生产项目二期建筑安装工程 - 0.5 -0.5 0 

一期配套用房项目 100% 102 -102 0 

板框压滤机 - 0 318 318 

粉料输送系统 - 0 197 197 

三期工程前期建设费 - 5 7 12 

阳西一期工程 25% 109 146 255 

在调试设备 - 270 -259 11 

仓库 2 及一期制成品酒精罐组、使用油罐组建

筑安装工程 
100% 1599 -1599 0 

资料来源：2017 年报，新时代证券研究所 
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4、 加强渠道管控，全国化指日可待 

4.1、 餐饮渠道弱于海天，积极改善迎头赶上 

公司已进行渠道结构改革，目标 4 年后餐饮渠道占比 40%。目前公司销售渠

道主要是家庭和餐饮渠道，家庭渠道占比约 80%（流通渠道占比 60%，KA占比 20%），

餐饮占比约 20%，而海天餐饮渠道占比约 30%，家庭渠道约 50%。公司已采取措

施进行改善，比如成立顶级厨师俱乐部，邀请餐饮行业有话语权和知名度的厨师参

加，提高餐饮渠道占比，目标 4 年后餐饮渠道占比达到 40%。 

4.2、 以东南为中心，全国化加速推进 

南部+东部收入＞70%。公司目前收入主要集中在东南沿海地区，而海天的收

入在全国不同地区分布相对均匀。2016 年公司在南部和东部地区收入占比 68.54%，

较 2016 年下降 1.71pct。2017 年公司加大弱势地区的渠道下沉力度，中西部和北部

市场的收入分别增长 25.89%、28.36%，而南部市场收入增长 8.57%，东部市场增

长 17.18%，新兴市场收入已明显改善，全国化战略初见成效，三四线城市渠道下

沉空间巨大。公司已做出规划，未来 3-5 年以东南沿海为中心，同时加速扩张其他

区域，进一步抢占市场份额。 

图18： 南部+东部收入＞70% 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

图19： 海天已基本实现全国化  图20： 中炬东南部为主，2017 年中西、北部加速增长 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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4.3、 供应链利润空间大，加强经销商管理争取高毛利 

公司从出厂到 KA 渠道的毛利高于海天，海天主要是品牌驱动，整个供应链上

的利润都比较薄。海天销售人员占比高于公司 14.37%，销售人员人均服务经销商

数量也高于改善。另外公司采取五级市场销售模式，主攻广东、浙江、广西、福建、

海南等沿海城市和其他一二线城市，而海天布局全国，销商数量几乎是公司的四倍，

对公司压制性很强，竞争中相对处于劣势。相比之下，公司对经销商管控能力比海

天弱，仍需要继续加强。 

图21： 中炬高新五级渠道  图22： 利益链条对比：海天味业 VS 中炬高新 

  

 

资料来源：草根调研，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

表4： 渠道对比 

 海天味业 中炬高新 

渠道模式 

不直接向终端销售的模式。营销网络覆盖 31 个省级行政

区，超 300 个地级市，近 1100 个县级市场，50 万个终端

销售网点。 

经销商为主，直销为辅的营销模式。五级市场销售模式，10 万

多终端网点。家庭消费占主导，占 8 成，餐饮占 2 成。 

定位 全国化布局，逐步布局县级城市 
主攻沿海地区和一二线城市，差异化产品打开市场，逐步向全

国扩张 

重点区域 重点区域包括华北、华东、华南，销售网络覆盖全国 广东、浙江、广西、福建、海南 

资料来源：公司工改，新时代证券研究所 

5、 盈利预测及投资建议 

我们预计公司2018-2019年收入分别为43.6/51.3亿元，同比分别+20.8%/17.7%。

净利润分别为 6.1/8.1 亿元，同比分别 33.8%/33.3%;未来阳西基地建成规模效应拉

动产能、毛利；餐饮渠道变革+经销商管理提升+铺货全国。给予 2018 年/2019 年

PE 37x/28x，首次覆盖给予“推荐”评级。 

表5： 可比公司估值 

公司 
股价

（元） 

市值 

（亿元） 

收入增速（%） 利润增速（%） EPS（元） PE（倍） 

2017A 2018E 2017A 2018E 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E  2019E 

恒顺醋业 8.7  67.4  6.5  12.8  64.8  -1.6  0.3  0.6  0.4  25  25  22  

千禾味业 20.3  64.6  23.0  23.5  43.9  43.4  0.7  1.6  0.8  31  27  24  

海天味业 71.9  1917.3  17.1  18.0  24.2  22.3  1.4  1.6  1.9  52  45  38  

中炬高新 26.4  205.1  14.3  19.0  25.1  35.5  0.6  0.8  1.0  36  37  28  

资料来源：新时代证券研究所（恒顺醋业、千禾味业、海天味业来自 Wind 一致预期） 

海天味业 经销商 分销商

终端

中炬高新 一级经销商 分销商 终端
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三级

四级

五级
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2800 3116 3038 3187 3607 
 

营业收入 3158 3609 4361 5134 6432 

  现金 441 241 294 398 470 
 

营业成本 1999 2192 2594 2961 3681 

  应收账款 44 67 70 89 111 
 

营业税金及附加 42 48 58 69 86 

  其他应收款 27 45 37 60 63 
 

营业费用 275 426 515 606 760 

  预付账款 66 11 107 21 138 
 

管理费用 349 348 392 431 515 

  存货 1342 1413 1470 1491 1855 
 

财务费用 63 60 37 25 27 

  其他流动资产 879 1339 1061 1128 970 
 

资产减值损失 7 23 18 23 30 

非流动资产 2111 2189 2423 2641 3055 
 

公允价值变动收益 0 0 -0 -0 -0 

  长期投资 49 31 23 15 7 
 

投资净收益 45 71 56 59 60 

  固定资产 1216 1214 1430 1630 1988 
 

营业利润 467 611 802 1077 1394 

  无形资产 143 212 229 248 269 
 

营业外收入 25 6 18 15 15 

  其他非流动资产 703 732 741 748 792 
 

营业外支出 6 7 7 7 7 

资产总计 4911 5305 5461 5828 6662 
 

利润总额 486 609 813 1086 1402 

流动负债 855 908 1488 1209 2014 
 

所得税 76 98 131 174 225 

  短期借款 20 15 15 15 15 
 

净利润 410 511 683 911 1177 

  应付账款 236 251 386 319 556 
 

少数股东损益 48 58 77 103 133 

  其他流动负债 599 642 1086 875 1443 
 

归属母公司净利润 362 453 606 808 1044 

非流动负债 967 946 833 727 683 
 

EBITDA 663 792 961 1256 1600 

  长期借款 953 916 811 704 659 
 

EPS（元） 0.45 0.57 0.76 1.01 1.31 

  其他非流动负债 14 30 22 23 24 
       

负债合计 1822 1855 2321 1936 2697 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 290 309 386 489 622 
 

成长能力 
     

  股本 797 797 797 797 797 
 

营业收入(%) 14.5 14.3 20.8 17.7 25.3 

  资本公积 282 282 282 282 282 
 

营业利润(%) 55.4 30.7 31.2 34.4 29.4 

  留存收益 1704 2046 2514 3139 3946 
 

归属于母公司净利润(%) 46.5 25.1 33.8 33.3 29.2 

归属母公司股东权益 2799 3141 2755 3403 3344 
 

获利能力      

负债和股东权益 4911 5305 5461 5828 6662 
 

毛利率(%) 36.7 39.3 40.5 42.3 42.8 

      
 

净利率(%) 11.5 12.6 13.9 15.7 16.2 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 13.3 14.8 17.1 19.1 20.2 

经营活动现金流 677 651 451 646 769 
 

ROIC(%) 11.9 13.6 15.1 17.6 19.2 

  净利润 410 511 683 911 1177 
 

偿债能力      

  折旧摊销 126 129 126 155 188 
 

资产负债率(%) 37.1 35.0 42.5 33.2 40.5 

  财务费用 63 60 37 25 27 
 

净负债比率(%) 18.2 20.0 18.4 11.5 8.2 

  投资损失 -45 -71 -56 -59 -60 
 

流动比率 3.3 3.4 2.0 2.6 1.8 

  营运资金变动 137 2 -342 -385 -563 
 

速动比率 1.7 1.9 1.1 1.4 0.9 

  其他经营现金流 -15 19 3 -0 -0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -404 -571 -307 -313 -542 
 

总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.9 1.0 

  资本支出 209 207 244 228 421 
 

应收账款周转率 66.8 65.3 63.8 64.8 64.5 

  长期投资 -268 -434 8 0 8 
 

应付账款周转率 8.0 9.0 8.1 8.4 8.4 

  其他投资现金流 -463 -798 -55 -84 -114 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -186 -280 -91 -229 -154 
 

每股收益(最新摊薄) 0.45 0.57 0.76 1.01 1.31 

  短期借款 0 -5 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.38 0.24 0.57 0.81 0.96 

  长期借款 -28 -37 -105 -107 (45) 
 

每股净资产(最新摊薄) 3.51 3.94 4.52 5.38 6.53 

  普通股增加 0 0 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 3 0 0 0 0 
 

P/E 61.56 49.21 36.78 27.60 21.37 

  其他筹资现金流 -161 -238 15 -122 -109 
 

P/B 7.97 7.10 6.19 5.20 4.28 

现金净增加额 87 -201 53 105 72 
 

EV/EBITDA 34.94 29.5 24.4 18.6 14.6  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

马浩博，新时代证券研究所副所长兼食品饮料首席，上海交通大学企业管理博士，7 年从业经验，14-17 年获

新财富最佳分析师，2018 年加入新时代证券。 
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分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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