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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

中炬高新业绩预告点评：美味鲜高增长，房地产确认收入，业绩超预期 

 
 [Table_Summary]  点评事件：公司发布业绩预增公告，预计 2018年半年度实现合并营

业收入约 21.7 亿元，同比增长约 20%；实现归母净利润 3.33 亿元，

同比增长约 58%；实现扣非归母净利润 3.21亿元，同比增长约 57%。

照此推算，预计单二季度实现营收 10.16亿元，归母净利润 1.63亿元，

同比分别增长 22.41%和 71.58%，净利率有望大幅提升 4.6个百分点。

公告指出，本期业绩变动主要受主营业务增长的影响。 

 

美味鲜恢复高增长，净利润率提升，全年预算预计超额完成 

 

报告期内，美味鲜实现营收和归母净利润分别为 19.6亿元和 3亿元，

同比增长 12%和 25%左右，总体表现好于全年预算中 10.26%和 10.3%

的指引，全年预算预计超额完成。 

 

单二季度，美味鲜预计实现营收和归母净利润 9.48亿元和 1.61亿元，

同比分别增长约 18.80%和 22.57%。其中收入增速环比一季度（+6.58%）

明显提升，美味鲜恢复高增长，且如上所述，上半年美味鲜营收增长

略超预期。而净利润增速环比一季度（+27.9%）虽然略有下滑，但仍

保持高增速。具体分析，2017年三月份全线产品提价导致经销商提前

备货，收入确认和真实销售出现错位，二季度的报表收入的前值基数

较低，但提价红利在二季度基本不体现，从而导致收入增加提速而利

润增长放缓。值得注意的是，尽管提价红利不再，但是美味鲜的净利

润率还在进一步地提升，预计主要与产品结构升级、生产经营效率提

升等因素有关。 

 

全年来看，尽管美味鲜短期可能会受限于产能，收入增速略微放缓，

但是在提价红利（一季度）、产品结构升级以及生产经营效益提升等

多方面因素共同作用下，收入有望小幅超预期，利润有望大幅超预期。

与此对应，美味鲜的净利润率将明显提升。 

 

中汇合创房地产确认收入和利润，母公司资产运营增厚业绩 

 

子公司广东中汇合创房地产有限公司上半年实现营收约 4000万元，同

比增长约 13.6倍；实现归母净利润约 940万元，同比增长约 5.7倍。

根据年初中汇合创收入、利润预算均为 0 进行判断，房地产业务确认

 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) 23,095/23,095 

12 个月最高/最低(元) 29.06/17.55 
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收入的进度超预期，表明中山房地产备案政策的影响可能好于预期，

公司也可以通过转自持物业再作二手楼出售的方式确认一部分收入，

短期业绩有望增厚。 

 

另外，母公司积极开展资产运营，上半年实现营收约 1.27 亿元，同比

增长约 7.8倍，实现归母净利润约 2000万元，此项对业绩的影响主要

在上半年，带来上半年业绩的大幅高增长。 

 

行业地位加强，基本面好、确定性强，存在估值溢价空间 

 

集中度加速提升的行业格局下，中炬高新作为调味品第二梯度的强势

品牌，迅速崛起并扩大规模，目前基本上确立了行业第二的龙头位置。

公司的基本面好，又具备规模优势。未来加快发展餐饮渠道，增加经

销商和分销商的数量，不断提升覆盖率和市占率，新投放的产能匹配

释放，生产经营效率还有望持续提升，公司做大做强的确定性很强。 

 

行业属性好，公司竞争力强，从大单品成长模式向平台化转变也能提

升估值。在业绩超预期、市场关注度提升的当下，我们认为公司存在

明确的估值溢价空间。 

 

盈利预测与评级： 

 

预测 2018-2020 年收入增速分别为 20%、19%、17%，净利润增速分别

为 45%、26%、25%，对应的 EPS 分别为 0.83、1.04、1.29。未来三年

业绩的复合增速有望超过 32%。 

 

考虑业绩确定性增长和估值溢价空间，2019年给美味鲜业绩 32倍 PE，

叠加地产估值 40亿，看好公司市值突破 300亿元，目标价 38.00元，

“买入”评级。 

 

风险提示： 

原材料价格大幅上涨；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 4339 5156 6033 

净利润(百万元） 453 658 828 1031 

摊薄每股收益(元) 0.57 0.83 1.04 1.29 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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