
 

1 

T
a
b
le

_
F

irst 

Table_First|Table_ReportType
 

证
券
研
究
报
告 

 

公
司
深
度
研
究 

 

 

 

Table_First|Table_Summary 

 

中炬高新（600872）\食品饮料 

—迎合消费升级打开突破口，渠道扩张与品类开发渐进 

投资要点： 

 调味品量价成长空间较足 

我国调味品行业在消费习惯逐渐趋于成熟的情况下，依旧具有良好的量价

成长空间：（1）大众餐饮的复苏以及外卖的兴起加大了餐饮渠道对于调味

品的用量需求。自限制三公消费的政策出台之后，高端餐饮行业的景气度

下降，而大众消费能力提升的背景下，餐饮行业结构积极调整，大众餐饮

占比不断提升，居民外购就餐意愿提高拉动了调味品的消费需求；（2）调

味品价格与CPI指数同步上涨，上游原材料的上涨往往伴随着调味品行业企

业提价后的盈利能力增强，且在良好竞争格局下消费者对于调味品的提价

接受度较好；（3）传统调味品不断进行产品升级，用量与价格均呈现上升

的趋势，而新兴复合调味料尚处于品类发展红利期。 

 渠道渗透式开发下品类扩张加速 

公司的调味品业务拥有“美味鲜”和“厨邦”两大品牌，其中厨邦产品定位中

高端，美味鲜产品定位中低端。公司以商超渠道作为中高端产品打开消费

者市场的重要途径，同时持续发力扩大餐饮渠道的占比，从经销商和厨师

俱乐部层面推动餐饮渠道建设，餐饮渠道和商超渠道的增速较快，增速达

到20%以上。公司目前酱油产品的认知度较高，商超渠道、流通渠道和餐

饮渠道的铺设均比较完善，非酱油产品品类可以通过渠道共享打开市场，

借助酱油产品的核心渠道同步导入，进行品类的扩张来丰富产品结构。 

 毛利率上行和费用下降增强盈利能力 

从历史上来看，海天味业的净利率始终高于中炬高新调味品业务的净利率，

主要原因在于毛利率之间的差距。从出厂吨价来看，中炬高新的调味品业

务出厂吨价并不输于海天味业，而毛利率始终低于海天味业的原因在于原

材料采购成本的差距。庞大的采购规模使得海天味业对上游的议价能力高

于同行业其它企业，原材料采购价格具有优势，而美味鲜的采购成本要高

于海天味业。相比之下，美味鲜的吨成本具有下降空间，阳西产能释放后

规模体量的提高会带动原材料议价能力的提升，同时生产技术效率的改进

也会提高产品毛利率。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司2018-2020年调味品业务收入为42.49亿元，49.89亿元和58.62

亿元，EPS为0.80、1.00和1.24元，对应当前股价PE倍数为37/30/24倍，维

持“推荐”评级。 

 风险提示 

宏观经济下行风险、渠道下沉与餐饮渠道开发不及预期 
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1. 调味品行业竞争格局良好空间较足，优秀赛道跑出优秀公司 

1.1. 大众消费与外卖的兴起提升了调味品的用量空间 

三公消费限制后，居民消费水平的提升导致大众餐饮兴起。在 2012 年限制三公

消费的政策出台之前，我国餐饮服务行业的高端餐饮占比较高。在宴席上，政务消费

不仅对于酒品的价格敏感度较低，对于菜品的价格敏感度也较低。而自限制三公消费

的政策出台之后，高端餐饮行业的景气度下降，而大众消费能力提升的背景下，餐饮

行业结构积极调整，大众餐饮占比不断提升。原先的高端餐饮服务行业纷纷开发中端

价格带菜品，提高性价比迎合消费者心理。过去商业综合体中购物、餐饮、娱乐的比

例大致为 7：2：1，如今餐饮在商业综合体中的占比达到了 30%-40%。2016 年，大

众餐饮消费在餐饮行业中收入占比达到 70%。 

 

居民外食占比上升，以及外卖的兴起使得调味品的用量得以提升。2014 年之后，

居民生活节奏的加快与可支配收入的提高使得居民外购就餐的意愿提高，城镇居民外

出就餐的比重在逐年提升，各大商场的饮食区（客单价在 50-100 元）崛起。中国餐

饮回暖的背后是互联网餐饮蓬勃发展、大众餐饮大行其道和高端餐饮寻求转型。在大

众餐饮兴起的同时，外卖的出现打破了餐饮行业受制于店面规模和消费者用餐时长的

限制，生产力得到大幅提升，餐饮行业的空间被打开。中小餐饮的翻台率得到大幅提

高，外卖的迅速发展对于调味品的用量的增长效应十分明显。《2017 年中国餐饮白皮

书》的数据显示，2016 年外卖行业入驻商家数累计 245 万，占据商家总数的 37%。

从调味品的用料角度来看，外出就餐与外卖和家庭烹饪相比，具有重油重味等特点，

菜品对于调味品的用量更高，因此大众餐饮行业复苏趋势下，餐饮渠道的调味品用量

增长较快。 

图表 1：限额以上餐饮行业 2012 年之后下降  图表 2：居民收入水平的提高推动餐饮行业复苏 

 

 

 

来源：国联证券研究所  来源：国联证券研究所 

图表 3：2016 年美团数据的消费额和消费人数比例  图表 4：2016 年大众点评的消费额和消费人数比例 
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来源：中国餐饮报告（2017 白皮书）、国联证券研究所  来源：中国餐饮报告（2017 白皮书）、国联证券研究所 

图表 5：2016 年美团数据的订单家和消费频次  图表 6：2016 年大众点评数据的订单家和消费频次 

 

 

 

来源：中国餐饮报告（2017 白皮书）、国联证券研究所  来源：中国餐饮报告（2017 白皮书）、国联证券研究所 

图表 7：餐饮与家庭烹饪调味品用量比较（g/kg 食物）  图表 8：外出就餐比例高 
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1.2. 调味品行业价格转嫁能力强，毛利率具有持续提升空间 

我国调味品市场格局比较稳定，需求刚性且消费者对调味品的价格敏感系数低，

因此为了抢夺市场份额而采取价格战的方法并不是调味品行业的发展之道。调味品企

业受原材料成本影响波动大，但定价权较强，在龙头率先提价的背景下，中小企业会

接连提价，成本转嫁能力较强，所以在 CPI 指数上行之后都会伴随着调味品行业的提

价政策。从时间来看，平均每 2-3 年便会经历一次行业的提价。 

调味品企业受原材料成本影响波动大，提价幅度高于物价水平。调味品的原材

料主要包括大豆、白糖、小麦、食盐等，包装物包括玻璃瓶、纸箱等。每轮提价都与

原材料、包装物的价格上涨有关，而调味品企业的提价幅度一般高于原材料上涨幅度。 

图表 9：调味品行业提价举措 

2006 年 恒顺醋业 低价位产品上涨 15%-25% 

2007 年 加加食品 酱油每箱价格上涨 1.5 元 

2008 年 海天 金标酱油提价幅度 10% 

李锦记 酱油产品整体提价 7%-10% 

亨氏 味极鲜酱油提价 9% 

2011 年 海天 酱油提价幅度 8.47%、蚝油幅度 4.19%、调味酱幅

度 2.75% 

美味鲜 厨邦酱油提价 6-7% 

涪陵榨菜 主力产品提价 10% 

2012 海天 金标和银标酱油提价幅度 10%和 12.5% 

李锦记 提价幅度 5%-10% 

涪陵榨菜 为调整产品销售结构主力产品终端价提升 50% 

2013 年 海天 酱油提价 2.59%、蚝油提价 3.31%，调味酱提价

8.15% 

李锦记 酱油产品提价 7%-10% 

涪陵榨菜 主力产品终端价提升 16.8% 

2014 年 海天 60%产品提价 4% 

2016 年 涪陵榨菜 11 个单品上调到岸价格 8-12% 

2017 年 海天 主要品类提价 5%左右 

美味鲜 整体提价 5-6% 

涪陵榨菜 80g 和 88g 榨菜主力单品提价幅度 15-17% 
 

来源：中国调味品协会、糖酒快讯、公司公告、国联证券研究所 

 

图表 10：食品与调味品的 CPI（上年同月=100） 

来源：中国产业信息网、国联证券研究所  来源：中国产业信息网、国联证券研究所 
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来源：wind、国联证券研究所 

 

 

调味品提价后毛利率获得持续提升空间。公司每轮提价后对于毛利率的提升作用

较为明显，2006 年恒顺醋业提价后毛利率水平提高了 2.96pct；海天味业 2011-2014

年每年对部分产品的小幅提价导致公司的毛利率在 2011-2014 年间每年提升 1%-2%；

中炬高新 2011 年提价后毛利率提高 2.99pct，2017 年提价后毛利率提高 1.18pct；涪

陵榨菜 2011 年提价后毛利率提高了 4.09pct，2012 年提价后毛利率提高了 5.99pct，

2013 年底的提价导致 2014 年的毛利率提高了 2.77pct。同时在费用率管控良好的作用

下，产品提价后的盈利能力增强也表现在净利率水平的提高，海天味业 2011-2017 年

销售毛利率呈现逐步提升的趋势，中炬高新 2016 年净利率提高了 3.06pct，2017 年提

高了 1.18pct，涪陵榨菜 2016 年净利率提高了 6.04pct，2017 年净利率提高了 4.29pct。 
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图表 11：大豆全国市场价（元/吨）  图表 12：白糖经销价（元/吨） 

 

 

 

来源：wind、国联证券研究所  来源： wind、国联证券研究所 

图表 13：提价后的调味品企业毛利率（%）提升  图表 14：提价后企业的净利率（%）提升幅度更高 
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1.3. 传统调味品具有升级空间，复合调味料处于品类红利期 

酱油消费升级体现在品类和功能化的细分。酱油虽然属于调味品中使用习惯最为

成熟、渗透率最高的子品类，但是依旧具有广阔的消费升级空间，主要体现在品类和

功能化的细分层面。建国后，我国酱油首先从袋装酱油转变为瓶装酱油实现了第一步

的消费升级，同时海天等品牌率先在消费者心目中留下品牌印象，为其成为全国性品

牌奠定基础。在老抽酱油的基础上，生抽酱油特点在于重味不着色，家庭对酱油的选

择从原先的一瓶老抽向一瓶老抽+一瓶生抽发展，此后，高鲜酱油凭借含氮量且味鲜

的特点，成为目前增速较快的新品类。 

酱油的升级提高了行业用量空间。酱油的品类升级带来了消费者使用酱油的习惯

改变，老抽酱油着色力强、钠含量高、主要用于炖肉红烧，用量较省；而生抽酱油色

淡味鲜，主要用于调味，适合凉拌菜，用量较大。在消费升级的趋势下，我国酱油消

费中生抽酱油消费占比提高，老抽酱油消费占比下降。生抽取代老抽的背景下，生抽

用量是老抽的 3-5 倍，整体酱油消费量有所提高，行业用量空间更高。 

 

新兴复合调味品处于品类红利期。与传统调味品的成熟消费习惯所不同的是，新

 

 

 

来源：wind、国联证券研究所  来源：wind、国联证券研究所 

图表 15：生抽占比不断提升  图表 16：酱油行业销量（万吨） 

 

 

 

来源：智研咨询、国联证券研究所  来源：wind、国联证券研究所 
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兴调味品处于发展初期阶段，增速快，行业处于品类红利期品牌壁垒尚未呈现。伴随

着我国饮食可选项多样化、西式饮食的渗透，消费者对调味品的多样性需求提升，除

了传统的炒、煮、炖、蒸、焖等烹饪方式下对传统调味品的消费升级，多元化饮食习

惯下对新兴调味品和复合调味品的需求也较大。复合调味品的单次用量更大，价格空

间更广，推动了调味品行业市场规模的增长。 

 

2. 酱油迎合消费升级阶段打开突破口，小品类补充产品结构 

2.1. 从家庭消费渠道切入便于打开市场，餐饮渠道增速较快 

KA 渠道在调味品行业中重要性提高，利于品牌突破。调味品的下游渠道主要有

三大渠道，分别是餐饮渠道、商超渠道和食品加工渠道，其中餐饮渠道采购量大、对

价格敏感度高、对惯用单品粘性强，因此产品类型以大包装为主，餐饮行业初期进入

较为困难，但进入后容易培养消费粘性守住市场。商超渠道进入相较容易，产品品类

多元化丰富，消费者尝鲜心理强，因此促销活动对新品有所成效，但是壁垒较弱。 

目前商超渠道已经成为推广高端调味品的重要渠道，欣和六月鲜、千禾有机等产

品都通过大投入大产出在商超渠道取得了极大的突破。而从渠道来看，调味品的渠道

结构在发生变化，商超渠道的重要性在提高，KA 的销售占比也在增加。 

公司的调味品业务拥有“美味鲜”和“厨邦”两大品牌，其中厨邦产品定位中高端，

美味鲜产品定位中低端。公司渠道主要走商超和流通渠道，高鲜酱油迎合了目前消费

升级的阶段，成为增速较快的产品，同时从家庭消费渠道切入便于打开市场。 

餐饮渠道空间大，发展快。公司的渠道占比中，餐饮渠道占比 20%左右，传统

流通渠道占比 40%左右，商超渠道占比 20%左右，与行业龙头海天味业相比，公司

的餐饮渠道处于弱势，发展空间较大。公司以商超渠道作为中高端产品打开消费者市

场的重要途径，同时持续发力扩大餐饮渠道的占比，餐饮渠道和商超渠道的增速较快，

增速达到 20%以上。公司的餐饮渠道建设与地区成熟度也有关系，在公司销售额较高

图表 17：调味品行业市场规模（亿元）  图表 18：调味品销量（万吨） 

 

 

 

来源：Euromonitor、国联证券研究所  来源：Euromonitor、国联证券研究所 
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的南方地区，餐饮收入的占比较高，东部地区与平均水平较一致，其它外部市场的销

售额占比较低，餐饮渠道收入也较低。我们认为餐饮渠道的增速是公司未来成长空间

的重要组成部分，餐饮渠道增速会高于流通渠道与商超渠道。 

从经销商和厨师俱乐部层面推动餐饮渠道建设。在餐饮渠道上，公司主要把粤

菜馆和火锅店作为客户拓展群体，产品定位中高端，通过厨邦顶级厨师的俱乐部来跟

各地的厨师协会加强沟通；针对凉菜对口感要求更高的特点，以凉菜系列为抓手进行

推广，发挥高端产品的优势。同时，公司也针对经销商层面进行了改革来开拓餐饮渠

道，新开发的经销商有专门划分做餐饮渠道的经销商，主要是对一些空白地区有话语

权的餐饮渠道经销商，原有的经销商要求必须配备餐饮的业务人员。 

 

图表 19：海天和美味鲜各渠道占比 

 

来源：国联证券研究所 

 

经销模式二级为主，渠道商利润较高。公司的渠道体系共有二级经销商，公司直

接管控一批商，一批商给二批商供货，二批商负责终端，一批商和二批商有各自的价

格体系维护。和海天相比，公司给予渠道的利润空间较高，渠道库存较低。 

 

图表 20：海天味业与中炬高新的渠道对比 

渠道 海天 美味鲜 

渠道模式 经销为主 经销为主 

渠道利润 渠道利润较小 渠道毛利率比海天高 3-4 个点 

渠道库存 2-3 个月 1-2 个月 

渠道管控力 强 强 
 

来源：糖酒快讯、国联证券研究所 

 

2.2. 以酱油为核心产品打开市场，小品类作为补充导入 
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公司的调味品业务种类丰富，其中酱油为主力产品，销售额占业务总收入的 70%，

鸡精鸡粉占比 10%-15%，其他调味品占比 10%-15%，公司陆续推出食用油、罐头、

料酒、米醋等系列新产品，小品类作为补充导入，基数小增速快。2017 年酱油产品

的销量增速在10%+，考虑到产品提价影响和产品结构升级，酱油销售增速达到15%+。 

 

与日本同期相类似，我国处于高鲜酱油发展风口。日本酱油经历了三次典型的

消费升级，分别为丸大豆酱油（90 年前后）、有机酱油（98 年前后）和鲜榨酱油（09

年前后）。不同品类的流行导致了该品类在当时阶段的高速增长与占比提高，即使推

出风口产品的企业获得了较高的市场占有率和收入增速。 

1980 年之后，随着日本经济增长率的放缓，酱油行业的人均消费量没有得到明

显的提高，行业遭遇天花板，向健康与功能化细分打开了日本酱油行业新的增长空间。

90 年代前，日本国内大豆供给不足，仅靠国外大豆进口，日本酱油制造业使用脱脂

大豆作为原料节约成本。而使用全大豆制造的丸大豆酱油在品质与健康上更佳，丸大

豆酱油开始普及，产量在此期间迎来高速增长。2001 年日本施行有机认证制度，有

机产品认证门槛高，产量低需求大，认证产品稳定在 6000 吨的水平。2011 年后，使

用密封容器的鲜榨酱油在家庭消费者中普及，每一轮的消费升级推动了日本酱油的产

品结构升级以及价格提升。 

图表 23：日本酱油的消费升级之路 

图表 21：酱油为公司主力产品  图表 22：酱油销量增速在 10%+ 

 

 

 

来源：公司年报、国联证券研究所  来源：公司年报、国联证券研究所 
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来源：国联证券研究所 

 

高鲜酱油迎合消费升级阶段，厨邦大单品性价比突出。我国酱油行业经历了从

地产散装酱油—黄豆酱油—老抽—生抽—功能化酱油的发展阶段，正向零添加和有机

酱油等健康化酱油发展。我国酱油行业在 90 年代以前，由于酿造工艺不完善，主要

以本地的酱油厂生产的其他散装酱油为主；90 年代时，淘大黄豆酱油进入内地市场，

取代散装酱油；90 年代后期以海天为代表的广式酱油老抽进入内陆市场，逐渐在全

国打开市场，生抽跟随着老抽一起进入市场。随着粤菜的全国推广以及生抽盐分低、

糖分低、营养价值更高等优点，生抽在凉拌菜等用途上代替老抽。此后以含氮量指标

≥1.2g/ml（特级标准为 0.8g/ml）的高鲜酱油成为新的消费升级风口。由此，我国酱油

产品的价格带也从地产散装酱油（2-3 元）—黄豆酱油（4 元）—老抽（5-6 元）—生

抽（8-10 元）逐渐提升，尚未形成主流消费的有机零添加酱油价格定位在 15 元以上。 

图表 24：我国酱油行业的发展与升级 

 

来源：国联证券研究所 

公司调味品业务拥有“美味鲜”和“厨邦”双品牌，其中厨邦产品占公司销量的 90%

以上。厨邦抓住当下高鲜酱油的发展风口，以厨邦特级生抽为主要单品，含氮量达到

丸大豆酱油
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1.3g/100ml，超过行业平均 1.2g/ml 的含氮量水平，具备性价比优势。在当下消费升

级 8-12 元的酱油消费价格带，厨邦通过高鲜酱油抢占风口。 

 

图表 25：市场上高鲜酱油产品对比 

产品 含氮量 价格 

厨邦特级生抽 ≥1.3g/100ml 9.9 元/410ml 

厨邦味极鲜酱油 ≥1.2g/100ml 9.2 元/410ml 

海天金标生抽 ≥1.2g/100ml 9.9 元/500ml 

千禾鼎鼎鲜酱油 ≥1.35g/100ml 13.8 元/500ml 

海天味极鲜酱油 ≥1.2g/100ml 9.9 元/380ml 

李锦记一品鲜特级酱油 ≥1.2g/100ml 8.9 元/500ml 

李锦记味极鲜 ≥1.2g/100ml 8.9 元/500ml 

欣和六月鲜特级酱油 ≥1.2g/100ml 13.8 元/500ml 
 

来源：淘宝、京东、国联证券研究所 

 

调味品渠道共享，非酱油产品增速较快。2014-2017 年酱油产品的销量从 28.56

万吨提高到 37.28 万吨，非酱油产品销量从 5.9 万吨提高到 10.7 万吨，非酱油产品增

速超过酱油产品。公司目前酱油产品的认知度较高，商超渠道、流通渠道和餐饮渠道

的铺设均比较完善，非酱油产品品类可以通过渠道共享打开市场，借助酱油产品的核

心渠道同步导入，进行品类的扩张来丰富产品结构。 

图表 26：鸡精鸡粉的产量和销量（吨） 

 

来源：公司公告国联证券研究所 

 

2.3. 区域扩张渗透渐进 

美味鲜的全国化之路尚在进行中，公司按照市场成熟度和渠道下沉深度把全国市

场划分为五级：一级区域为广东、海南、浙江；二级区域为广西、福建；三级区域为

东北和江西；四级区域为北京、天津、上海、河南、河北等中部地区；其它地区为五

级区域。 
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公司目前覆盖了全国三分之二的地级市，地级市开发率约 70%，仍有少数尚未覆

盖。从渠道深度来讲，公司目前全国有 800 多家一级经销商，2017 年新增 100 多家，

分销商超过 5000 家，覆盖 25 万个终端网点，今年来渠道广度和深度进展较快，计划

未来 3 年内渠道下沉到县级。虽然与行业龙头海天味业相比，公司的渠道覆盖成熟度

尚未完善，渠道深度开发也有差距，但是在调味品行业中，公司的渠道开发力度已经

处于领先状态。海天味业目前一级经销商超过 3500 家，终端网点达到 50 万个且分销

商超 1 万个，地级市覆盖率达到 90%，县级市开发程度达到 60%。公司未来的渠道

空间在于空白地级市覆盖以及三四五级市场的渠道下沉深度，提升空间较大。 

图表 27：公司五级市场的划分 

市场划分 省份地区 市场增长空间 覆盖深度 

一级市场 广东、浙江、海南 品类扩张 乡镇 

二级市场 广西、福建 品类扩张渠道渗透 县 

三级市场 江西、东北 渠道下沉+品类扩张 地级市 

四级市场 北京、天津、上海、河南、河北等中

部地区 

渠道下沉+品类扩张 省会 

五级市场 其它区域 渠道下沉+品类扩张 省会 
 

来源：国联证券研究所 

 

从区域市场收入及增速来看，公司东部和南部市场的销售额占比达到 70%，经过

多年发展，公司的一级市场已经达到较为成熟的状态，消费者消费习惯培养较高，渠

道覆盖深度下沉到乡镇，今年来南部市场收入增速有所放缓，销售额占比也有所下降，

未来成长空间主要在于利用现有的渠道优势进行新品的推广和铺设。而中西部和北部

市场增速较快，2017 年北部市场销售收入增速达到 28%，中西部市场收入增速为

25.8%，销售收入占比也有所提高，中西部区域的销售收入在国内调味品业务中占比

达到 16%，北部市场占比达到 13%，中西部和北部市场的渠道覆盖深度还有下沉空

间，尚有空白市场未覆盖，未来增速可期。 

 

图表 28：区域市场占比  图表 29：区域市场增速 

 

 

 

来源：公司公告国联证券研究所  来源：公司公告国联证券研究所 
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3. 财务分析：毛利率上行和费用下降增强盈利能力 

3.1. 美味鲜公司产品吨价较高，原材料成本存在下降空间。 

从历史上来看，海天味业的净利率始终高于中炬高新调味品业务的净利率，主要

原因在于毛利率之间的差距。海天味业和美味鲜的产品结构均包括酱油、蚝油和调味

酱等，但美味鲜的酱油收入占调味品收入的 70%左右，海天的酱油收入占比约 60%。

2010 到 2017 年，海天味业的毛利率从 33%提高到 46%，同期酱油产品的毛利率从

34%提高到 50%，酱油产品在规模经营下成本控制与毛利率的提升更加明显。2010

年到 2017 年，中炬高新的调味品业务毛利率从 25%提高到 40%，提升了 15pct，提

升空间略高于海天味业。从出厂吨价来看，中炬高新的调味品业务出厂吨价并不输于

海天味业，而毛利率始终低于海天味业的原因在于原材料采购成本的差距。 

海天味业与中炬高新的出厂价在提价的影响下基本保持连年上升的趋势，而出厂

吨成本则逐渐下降。2015-2017 年，海天味业的酱油吨价从 5002 元/吨提高到 5400 元

/吨，CAGR 为 3.90%；蚝油吨价从 4435 元/吨提高到 4676 元/吨，CAGR 为 2.66%；

调味酱吨价从 8572 元/吨提高到 8816 元/吨，CAGR 为 1.41%。中炬高新 2017 年的酱

油吨价为 6366 元/吨，高于海天味业的吨价。从吨成本来看，海天味业各品类的吨成

本价格 CAGR 约-2%，中炬高新的调味品吨成本从 2012 年的 4981 元/吨下降到 2017

年的 4327 元/吨，产品吨成本的下降与出厂价的提高驱动了毛利率水平的上升。 

从成本结构来看，2017 年海天味业的酱油产品成本中直接材料占比 88%，制造

费用占比 10%，直接人工占比 2%。庞大的采购规模使得海天味业对上游的议价能力

高于同行业其它企业，原材料采购价格具有优势，而美味鲜的采购成本要高于海天味

业。相比之下，美味鲜的吨成本具有下降空间，阳西产能释放后规模体量的提高会带

动原材料议价能力的提升，同时生产技术效率的改进也会提高产品毛利率。 

 

 

图表 30：海天与中炬高新的调味品毛利率  图表 31：海天与中炬高新的毛利率 

 

 

 

来源：公司公告国联证券研究所  来源：公司公告国联证券研究所 
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3.2. 阳西基地产能释放后规模效应有望提升产品毛利率。 

公司调味品业务美味鲜公司目前有中山基地和阳西基地两大生产基地，中山基地

产能为 30 万吨，其中约 20 万吨酱油和 10 万吨小品类，目前已满产。 

早在 2012 年，公司就决定投资美味鲜厨邦食品阳西生产基地，分三期七年进行

投资，每期建设周期约 2 年，一期建设期 2012 年 8 月-2013 年 12 月，二期建设期 2014

年 1 月-2016 年 5 月，三期建设期 2016 年 6 月-2018 年 7 月。目前厨邦阳西生产基地

已经进行三期建设，预计 2020 年全面达产，达产后预计形成 33 万吨酱油产能以及

14 万吨其它调味品。 

2017 年 4 月公司公告将建设阳西美味鲜食品生产项目，项目建设期为五年，边

建设边投产，第 3 年开始投产，第 6 年达产，第 6-13 年为经营期。全面达产后将实

现年产 30 万吨食用油、20 万吨蚝油、10 万吨醋及 5 万吨料酒的产能 

图表 34：厨邦阳西生产基地产品项目预期达产规模（万吨） 

年份 酱油 鸡精鸡

粉 

调味酱 蚝油类 醋汁类 食用油

类 

合计 

2014 5.10 0.31 0.17 0.27 0.11 0.18 6.14 

2016 13.46 1.08 0.58 1.15 0.38 0.65 17.3 

2018 22.97 1.98 1.09 2.76 0.73 1.16 30.69 

2020 33.37 3.16 1.71 5.59 1.22 1.83 46.88 
 

来源：公司公告国联证券研究所 

 

图表 35：阳西美味鲜食品生产项目产能规划（万吨） 

 食用油 蚝油 醋 料酒 

全面达产后产

能释放 

30 20 10 5 

 

来源：公司公告国联证券研究所 

图表 32：海天的品类吨价（元/吨）  图表 33：海天的品类吨成本（元/吨） 

 

 

 

来源：公司公告国联证券研究所  来源：公司公告国联证券研究所 
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阳西生产基地的生产自动化程度高，产品的毛利率和净利率均高于中山基地，由

此推动了调味品业务整体毛利率水平的提高。并且随着阳西生产基地的投产，毛利率

还有进一步的提升空间。2015 年阳西生产基地的净利率为 15%，2017 年净利率提升

到 20.43%，虽然存在提价政策等因素带来的盈利能力提升，但是同期中山基地的净

利率仅从 2015 年的 10.17%提升到 2017 年的 13.70%。从收入占比来看，2015 年阳西

生产基地的收入占整体收入的 32%，利润占整体利润的 41%，而 2017 年阳西生产基

地的收入达到整体收入的 37%，利润占整体利润的 47%，阳西生产基地占比的提高

推动了整体调味品业务净利率从 2015 年的 11.68%提高到 2017 年的 16.21%。 

 

3.3. 民营体制变革提高管理效率，高管激励计划激发活力 

在 2015 年之前，公司在国有体制的背景下管理费用率较高，2015 年中炬高新的

管理费用率为 12.01%，而同期海天味业和千禾味业的管理费用率仅为 4.74%和 6.12%，

同为国企机制的恒顺醋业的管理费用率与公司较为相近。2015 年以后，随着民营资

本的进入和体制转变，公司的管理效率得到很大提升，2017 年中炬高新的管理费用

率为 9.64%，相较 2015 年下降了 2.37pct，2018Q1 公司的管理费用率为 9.04%。 

图表 36：中山与阳西基地的净利率差距  图表 37：阳西基地的收入和利润占比 

 

 

 

来源：公司公告国联证券研究所  来源：公司公告国联证券研究所 

图表 38：调味品行业公司的管理费用率（%）  图表 39：中炬高新的管理费用中各项占比 

 

 

 

来源：公司公告国联证券研究所  来源：公司公告国联证券研究所 
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从管理费用的组成项来看，职工薪酬占比较同行业更高。2017 年中炬高新的管

理人员职工薪酬占管理费用的 46%，研究与开发费用占管理费用的 31%。而海天味

业管理人员的职工薪酬仅占管理费用的 20%。未来随着信息化系统改革的推进，职工

薪酬在管理费用中的占比有望得到下降。同时，为进行员工激励，公司在 2014 年发

布了董监高等核心管理人员薪酬与绩效考核管理制度，核心管理人员的绩效年薪以董

事 会 确 定 的 年 度 经 营 目 标 “ 营 业 收 入 、 净 利 润 、 净 资 产 收 益 率 ” 按

（0.2*K1+0.6*K2+0.2*K3）公式计算的加权完成率对核心管理人员全体进行考核。其

中 K1 指年度公司营业收入完成率，K2 指年度公司净利润完成率，K3 指年度公司净

资产收益率完成率。当加权年度经营指标完成率在 0.8（不含）以下时，高级管理人

员基本年薪减少 20%，不计提绩效年薪；当加权年度经营指标完成率达到 0.8（含）

——1（不含）之间时，高级管理人员只领取基本年薪；当加权年度经营指标完成率

达到 1（含）以上时，高级管理人员除领取基本年薪外，可与其他核心管理人员一起

按公司经审计年度净利润的 5%计提绩效年薪奖金包进行奖励。 

 

图表 42：核心管理人员薪酬绩效发放与考核情况（万元） 

指标完成率 2014 2015 2016 2017      

营业收入 264,190 275,859 315,799 360,937      

归母净利润 28,679 24,727 36,237 45,326      

加权平均净资产收益率 12.78% 10.16% 13.64% 15.26%      

年度经营指标完成率 1.146 1.088 1.22 1.08      

计提奖金 1435 1236.4 1811.85 2266.32      

绩效奖励具体分配金额          

总经理——当期 76.8 63.95 85.37 103.01      

——前一年  38.41 31.97 42.69      

——前两年   38.41 31.97      

图表 40：职工薪酬在调味品公司管理费用中的占比  图表 41：职工薪酬在调味品公司收入中的占比 

 

 

 

来源：公司公告国联证券研究所  来源：公司公告国联证券研究所 
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——前三年    38.41      

副总经理——当期 61.4 51.16 68.30 82.41      

——前一年  30.73 25.58 34.15      

——前两年   30.73 25.58      

——前三年    30.73      
 

来源：公司公告、国联证券研究所 

 

4. 盈利预测与估值 

4.1. 地产价值重估 

公司在中山市岐江新城片区，中山站北侧拥有可开发商住地 1666 亩，已开发商

住地 240 亩。1666 亩可开发商住地中有 1113 亩在中汇合创名下，553 亩在中炬高新

名下。中汇合创名下的 1113 亩可开发商住地在中山站规划范围内，而中炬高新名下

有 468 亩商住地在中山站规划范围内，《岐江新城片区规划》以外的中炬高新名下 84.6

亩商住地已于 2017 年度开工建设，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。由于中山市《岐江新城片区规划》尚未最终落实，中汇合创地块

正处于岐江新城中心位置，房地产业务后续开发尚无具体计划表，预计未来的现金流

入主要是存量房（汇景东方一期与二期）和中炬高新名下已动工的 85 亩商住地（日

出康城）。 

岐江新城是中山市规划的副中心，是深中通道中山出口位置所在，又是中山轨道

交通的交汇点，更是未来粤港澳大湾区西岸交通枢纽的核心所在。2017 年以来，“粤

港澳湾区”建设提升到国家层面，加上“深中通道”建设提速、广州地铁接入岐江新城

等利好因素发酵，中山的房价地价持续走高。 

660 亩未开发的商住地估值：假设容积率为 2，地价为 6500 元/平方米，则 660

亩未开发的商住地价值约为 57.2 亿元。由于公司持有中汇合创 79.16%的股权，因此

归属于公司的土地价值约为 45.3 亿元。存量房估值：汇景东方一期目前在售 230-380

平方米的别墅，均价约 23000 元/平方米，二期均价约 1 万/平方米，预计汇景东方一

期和二期的未出售面积在 2 万平左右。日出康城预计可售面积为 10 万平方米，均价

为 1 万/平方米，假设净利率为 15%，折现时间为 5 年，资本成本率为 8%，我们预计

存量房的地产价值约 1.4 亿元。公司 660 亩未开发的商住地及存量房的地产价值约

46.7 亿元。 

 

图表 43：公司地产业务情况（亩） 
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区域 土地 中汇合创 中炬高新 

中山城轨站片区规

划范围内 

商业住宅地 660  

商住配套地 453 468 

已开发商住地 240  

中山城轨站片区规

划范围外 

商业住宅地  85 

（2017 年 9 月正式动

工） 
 

来源：公司公告、国联证券研究所 

 

4.2. 调味品渠道开发与品类扩张并进，驱动收入增长 

公司以高鲜酱油卡位消费升级趋势，产品具备性价比，广东、浙江、海南等南部

和东部市场开发比较成熟，小品类借助已有的渠道资源导入增速较快，四五级市场空

白区域较多，未来公司渠道下沉以及外埠市场发展空间大。公司传统流通渠道占比高，

产品性质的原因使得商超渠道对公司的重要性增强，公司产品在商超渠道中的比重持

续提高，此外公司通过经销商和厨师俱乐部等方式开发餐饮渠道，实现快速增长。未

来在阳西产能释放的背景下，生产规模效应凸显，产品毛利率有望得到明显提升，产

品种类更加丰富且多元化。 

我们预计公司 2018-2020 年业务收入为 42.49 亿元，49.89 亿元和 58.62 亿元，EPS

为 0.80、1.00 和 1.24 元，对应当前股价 PE 倍数为 37/30/24 倍，维持“推荐”评级。 

 

图表 44：公司收入预测表（百万元） 

  2016A  2017A  2018E  2019E 2020E 

调味品 

收入 2895 3453 4074 4808 5673 

yoy 11% 19% 18% 18% 18% 

成本 1817 2074 2404 2837 3319 

毛利率 37.2% 39.9% 41.0% 41.0% 41.5% 

皮带轮及汽车、摩托车配件 

收入 69 65 66 67 69 

yoy 15% -7% 1% 2% 3% 

成本 44 44 42 44 45 

毛利率 36.5% 32.5% 36.0% 35.0% 35.0% 

房地产及服务 

收入 130 50 69 76 84 

yoy 196% -62% 40% 10% 10% 

成本 102 43 52 57 63 

毛利率 21.6% 12.5% 25.0% 25.0% 25.0% 

其他业务 

收入 64 42 40 38 36 

yoy 35% -34% -5% -5% -5% 
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成本 36 31 28 27 25 

毛利率 43% 27% 30% 30% 30% 

总计 

收入 3158 3609 4249 4989 5862 

成本 1999 2192 2526 2964 3452 

毛利率 36.69% 39.27% 40.56% 40.59% 41.12% 
 

来源：国联证券研究所 

 

图表 45：可比公司估值 

可比公司 EPS PE 

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

海天味业 1.31 1.59 1.92 41 41 35 

恒顺醋业 0.47 0.35 0.39 25 27 24 

涪陵榨菜 0.52 0.79 1.00 32 34 27 

千禾味业 0.44 0.65 0.84 41 29 22 
 

来源：wind、国联证券研究所 

 

5. 风险提示 

宏观经济下行风险、渠道下沉与餐饮渠道开发不及预期 
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图表 46：财务预测摘要 Table_Excel2  

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 441.44 240.76 869.63 1,661.32 2,710.01 
 

营业收入 3,157.99 3,609.37 4,249.23 4,988.85 5,861.97 

应收账款+票据 70.66 113.09 103.24 150.74 147.69 
 

营业成本 1,999.38 2,191.89 2,525.81 2,963.81 3,451.72 

预付账款 65.88 10.56 77.53 25.84 94.54 
 

营业税金及附加 41.68 48.20 56.75 66.63 78.29 

存货 1,342.25 1,412.96 1,761.99 1,963.53 2,375.29 
 

营业费用 275.36 426.34 424.92 473.94 527.58 

其他 879.30 1,338.71 1,338.71 1,338.71 1,338.71 
 

管理费用 348.94 348.08 395.18 449.00 527.58 

流动资产合计 2,799.54 3,116.08 4,151.09 5,140.14 6,666.24 
 

财务费用 63.25 60.45 37.20 15.59 -12.01 

长期股权投资 48.89 30.56 30.56 30.56 30.56 
 

资产减值损失 7.38 22.78 5.00 6.00 7.00 

固定资产 1,216.25 1,213.95 1,087.56 1,290.65 1,215.54 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 243.13 267.21 367.21 100.00 100.00 
 

投资净收益 1.80 1.67 0.00 0.00 0.00 

无形资产 143.19 211.92 207.16 202.39 197.63 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 459.88 465.04 411.29 357.54 303.79 
 

营业利润 423.80 513.30 804.36 1,013.88 1,281.82 

非流动资产合计 2,111.33 2,188.68 2,103.77 1,981.14 1,847.51 
 

营业外净收益 62.46 67.72 60.00 60.00 60.00 

资产总计 4,910.87 5,304.76 6,254.86 7,121.28 8,513.75 
 

利润总额 486.26 581.02 864.36 1,073.88 1,341.82 

短期借款 20.00 15.00 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 76.00 88.74 146.55 182.07 227.50 

应付账款+票据 286.50 305.90 490.17 443.94 643.94 
 

净利润 410.26 492.29 717.82 891.81 1,114.32 

其他 548.53 587.44 650.45 671.28 749.43 
 

少数股东损益 47.89 58.14 79.58 98.87 123.54 

流动负债合计 855.03 908.33 1,140.62 1,115.23 1,393.37 
 

归属于母公司净利润 362.37 434.15 638.23 792.94 990.78 

长期带息负债 953.00 916.06 916.06 916.06 916.06 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 13.73 30.21 30.21 30.21 30.21 
 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 966.73 946.27 946.27 946.27 946.27 
 

成长能力 
     

负债合计 1,821.76 1,854.61 2,086.89 2,061.50 2,339.64 
 

营业收入 14.48% 14.29% 17.73% 17.41% 17.50% 

少数股东权益 289.85 309.34 388.93 487.80 611.34 
 

EBIT 37.37% 16.80% 40.57% 20.86% 22.08% 

股本 796.64 796.64 796.64 796.64 796.64 
 

EBITDA 29.89% 14.01% 40.47% 20.79% 19.18% 

资本公积 282.05 282.05 282.05 282.05 282.05 
 

归属于母公司净利润 -13.78% 19.81% 47.01% 24.24% 24.95% 

留存收益 1,720.57 2,062.12 2,700.35 3,493.29 4,484.07 
 

获利能力 
     

股东权益合计 3,089.10 3,450.16 4,167.97 5,059.78 6,174.11 
 

毛利率 36.69% 39.27% 40.56% 40.59% 41.12% 

负债和股东权益总计 4,910.87 5,304.76 6,254.86 7,121.28 8,513.75 
 

净利率 12.99% 13.64% 16.89% 17.88% 19.01% 

       
ROE 12.95% 13.82% 16.89% 17.34% 17.81% 

现金流量表      
 

ROIC 12.22% 14.04% 16.07% 18.56% 22.06% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力 
     

净利润 344.50 443.23 667.99 841.98 1,064.50 
 

资产负债 37.10% 34.96% 33.36% 28.95% 27.48% 

折旧摊销 126.12 128.51 179.91 216.63 226.63 
 

流动比率 3.27 3.43 3.64 4.61 4.78 

财务费用 60.88 59.42 36.41 14.80 -12.80 
 

速动比率 0.68 0.40 0.92 1.65 2.12 

存货减少 -27.55 -75.87 -349.03 -201.54 -411.76 
 

营运能力 
     

营运资金变动 164.88 78.19 190.17 -21.21 212.50 
 

应收账款周转率 72.48 53.87 67.26 55.64 65.19 

其它 8.69 17.78 5.00 6.00 7.00 
 

存货周转率 1.49 1.55 1.43 1.51 1.45 

经营活动现金流 677.51 651.27 730.45 856.67 1,086.06 
 

总资产周转率 0.64 0.68 0.68 0.70 0.69 

资本支出 209.39 206.83 100.00 100.00 100.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 5,004.02 7,672.05 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.45 0.54 0.80 1.00 1.24 

其他 4,809.45 7,307.90 49.83 49.83 49.83 
 

每股经营现金流 0.85 0.82 0.92 1.08 1.36 

投资活动现金流 -403.96 -570.98 -50.17 -50.17 -50.17 
 

每股净资产 3.51 3.94 4.74 5.74 6.98 

债权融资 -20.00 -73.74 -15.00 0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 65.86 54.98 37.40 30.10 24.09 

其他 -166.01 -206.44 -36.41 -14.80 12.80 
 

市净率 8.53 7.60 6.32 5.22 4.29 

筹资活动现金流 -186.01 -280.18 -51.41 -14.80 12.80 
 

EV/EBITDA 36.96 32.59 22.85 18.44 14.94 

现金净增加额 87.67 -200.03 628.87 791.69 1,048.69 
 

EV/EBIT 45.46 39.12 27.41 22.11 17.48 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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