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总股本(百万股) 797 

流通股本(百万股) 797 

市价(元) 28.54 

市值(百万元) 22,736 

流通市值(百万元) 22,736 
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[Table_Report] 相关报告 
1 中炬高新（600872.SH）_半年报

点评：调味品加速增长，费用率下

降释放利润弹性 

2 中炬高新（600872.SH）_半年度

预增点评：调味品盈利能力持续改

善，地产业务超预期 

3 中炬高新（600872.SH）_深度报

告：站位风口享升级红利，内外兼

修成长逻辑清晰 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 3,158 3,609 4,267 4,847 5,966 

增长率 yoy% 14.48% 14.29% 18.22% 13.59% 23.09% 

净利润 362 453 616 769 1,015 

增长率 yoy% 46.55% 25.08% 35.83% 24.90% 32.02% 

每股收益（元） 0.45 0.57 0.77 0.97 1.27 

每股现金流量 0.85 0.82 0.84 1.47 1.18 

净资产收益率 12.95% 14.43% 16.88% 17.88% 19.59% 

P/E 62.74 50.16 36.93 29.57 22.40 

PEG 2.21 1.63 1.02 1.04 0.73 

P/B 8.12 7.24 6.24 5.29 4.39 

投资要点 

 事件：中炬高新发布权益变动报告书。公司第一大股东前海人寿与中山润

田投资于 2018 年 9 月 7 日签署《股份转让协议》，前海人寿将其持有的公

司 1.99 亿股股份转让给中山润田。转让价格为 28.76 元/股，标的股份转

让价款合计为 57.09 亿元。本次股份转让后，中山润田持有公司 24.92%

股权，成为本公司第一大股东，前海人寿不再持有公司股份。 

 第一大股东变更，体制改革有望取得进展。中山润田为钜盛华旗下全资孙

公司，实际控制人为姚振华先生，与前海人寿同属于宝能系且实际控制人

相同。但与目前公司第一大股东前海人寿相比，中山润田不属于保险资金

的范畴。前海人寿 2015年4月 23日增持中炬高新股票后达到举牌线，2015

年 9 月 22 日增持后成为中炬高新第一大股东，至 2016 年底持股比例上升

至 24.92%。但由于保监会 2017 年 1 月 24 日开始实施的《关于进一步加

强保险资金股票投资监管有关事项的通知》对险资收购上市公司的一系列

限制，前海人寿成为中炬高新实际控制人存在潜在的合规风险。目前前海

人寿在中炬高新董事会中只有一个席位。公司第一大股东由前海人寿变更

为中山润田，有效的避开了潜在的合规风险。2018 年 8 月 21 日公司董事

会全票通过《公司章程》修订及本次第一大股东变更，标志着体制改革又

进一步，后续事宜有望顺利推进。 

 体制改革释放企业活力，公司 ROE 有望提升。中炬高新与海天味业等采

取股权激励的民企相比，经营偏保守且激励力度不够。一方面，中炬高新

每年设定的目标偏保守，业绩完成难度较小，符合国企经营偏保守的特点。

另一方面，中炬高新高管无公司股权，激励力度有待提升。因此中炬高新

在基数远低于海天味业的情况下，2012-2017 年收入的 CAGR 并未明显高

于海天味业（中炬高新美味鲜子公司收入 CAGR 为 16.6%，海天味业调味

品收入 CAGR 为 15.0%）。随着宝能集团入主，公司体制转变后有望充分

释放经营活力，调味品业务将加速增长。同时体制改革有望带动管理费用

率下行及经营效率提升，ROE 有望提升向海天味业靠拢。 

 投资建议：预计公司 2018-2020 年收入分别为 42.67、48.47、59.66 亿元，

归母净利润分别为 6.16、7.69、10.15 亿元，EPS 分别为 0.77、0.97、1.27

元，对应 PE 为 37 倍、30 倍、22 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：食品安全风险；中高端酱油竞争加剧；全国化不及预期 
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 事件：中炬高新发布权益变动报告书。公司第一大股东前海人寿与中山

润田投资于 2018 年 9 月 7 日签署《股份转让协议》，前海人寿将其持有

的公司 1.99 亿股股份转让给中山润田。转让价格为 28.76 元/股，标的

股份转让价款合计为 57.09 亿元。本次股份转让后，中山润田持有公司

24.92%股权，成为本公司第一大股东，前海人寿不再持有公司股份。 

 

第一大股东变更，体制改革有望取得进展 

 前海人寿与中山润田同属宝能系，但非险资。中山润田为钜盛华旗下全

资孙公司，实际控制人为姚振华先生，与前海人寿同属于宝能系且实际

控制人相同。中山润田经营范围包括：投资兴办实业；受托管理非公开

募集基金；股权投资；企业资产管理；企业投资咨询；经济信息咨询；

企业管理信息咨询；市场营销策划。与目前公司第一大股东前海人寿相

比，中山润田不属于保险资金的范畴。 

 

图表 1：中山润田股权结构 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 解决第一大股东属于险资的身份问题，体制改革有望取得进展。前海人

寿 2015 年 4 月 23 日增持中炬高新股票后达到举牌线，2015 年 9 月 22

日增持后成为中炬高新第一大股东，至 2016 年底持股比例上升至

24.92%。但由于保监会 2017 年 1 月 24 日开始实施的《关于进一步加

强保险资金股票投资监管有关事项的通知》对险资收购上市公司的一系

列限制，前海人寿成为中炬高新实际控制人存在潜在的合规风险。目前

前海人寿在中炬高新董事会中只有一个席位。 

 本次公司第一大股东由前海人寿变更为中山润田，有效的避开了潜在的

合规风险。2018 年 8 月 21 日公司董事会全票通过《公司章程》修订及

本次第一大股东变更，标志着体制改革又进一步，后续事宜有望顺利推

进。 
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图表 2：前海人寿增持中炬高新股票过程 

时间 事件 

2015.4.23 前 前海人寿通过二级市场买入中炬高新股票 0.31 亿股，占中炬高新当时总股本的 3.84% 

2015.4.23 前海人寿通过二级市场增持中炬高新股票，增持后持有 0.40 亿股，占中炬高新当时总股本的 5.02%，达到举牌线 

2015.4.30 前海人寿继续增持，增持后持有中炬高新股票 0.73 亿股，占中炬高新当时总股本的 9.10% 

2015.9.14 前海人寿继续增持，增持后持有中炬高新股票 0.81 亿股，占中炬高新当时总股本的 10.11% 

2015.9.22 前海人寿继续增持，增持后持有中炬高新股票 1.20 亿股，占中炬高新当时总股本的 15.11%，成为公司第一大股东 

2015.9.29 前海人寿继续增持，增持后持有中炬高新股票 1.60 亿股，占中炬高新当时总股本的 20.11% 

2015 年底 前海人寿持有中炬高新股票上升到 1.85 亿股，占中炬高新当时总股本的 23.28% 

2016 年底至今 前海人寿持股比例上升至 24.92% 
 

来源：公司公告、wind、中泰证券研究所 

 

图表 3：保监会《关于进一步加强保险资金股票投资监管有关事项的通知》 

实施时间 规定 相关条款 

2017.1.24 

《关于进一步

加强保险资金

股票投资监管

有关事项的通

知》 

保险机构收购上市公司，应当使用自有资金。保险机构不得与非保险一致行动人共同收购上市公司，不得以投资

的股票资产抵押融资用于上市公司股票投资。 

中国保监会严格限制保险机构收购上市公司行为。保险机构收购上市公司的，应当在事前向中国保监会申请核准。 

保险机构收购上市公司的行业限于保险类企业、非保险金融企业和与保险业务相关、符合国家产业政策、具备稳

定现金流回报预期的行业，不得开展高污染、高能耗、未达到国家节能和环保标准、技术附加值较低的上市公司

收购。 

保险机构投资权益类资产的账面余额，合计不高于本公司上季末总资产的 30%。除上市公司收购及投资上市商业

银行股票另有规定情形外，保险机构投资单一股票的账面余额，不得高于本公司上季末总资产的 5%。 

保险机构开展重大股票投资或上市公司收购的，应当根据投资计划和战略安排，加强与上市公司股东和经营层沟

通，维护上市公司经营稳定。 
 

来源：保监会官网、中泰证券研究所 

 

图表 4：中炬高新《公司章程》修订重要条款 

序号 变更内容 

第二十一条 

删除：公司第一大股东发生变更时，董事会有权通过决议以非公开发行股票的方式向原第一大股东或其指定公司定向发行

不超过公司总股本 50%的股票，发行价格按照法律法规及中国证监会规定允许的最低价格计算，但不得低于公司最近一期

经审计的每股净资产。法律法规及中国证监会对上述股票发行另有规定的，从其规定。 

第九十六条 

删除：为维持公司管理层和经营业务的稳定，除董事自行辞职情况以外，每年更换或任期届满改选的董事不能超过董事会

核定人数的四分之一。如果出现因本公司控制权转移而发生的董事、监事、高级管理人员被更换的情形，则公司应在被更

换的上述人员离职前给予补偿，补偿金额为上述人员上年度报酬的 10 倍。 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

体制改革释放企业活力，公司 ROE 有望提升 

 改制后激励机制有望加强，推动调味品快速增长。中炬高新 2014 年初

规定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）计算的加权

完成率进行考核。K1 指年度营业收入完成率；K2 指年度净利润完成率；

K3 指年度净资产收益率完成率。当加权年度经营指标完成率低于 0.8，
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高管基本年薪减少 20%，不计提绩效年薪；当经营指标完成率达 0.8-1

时，高管只领取基本年薪；当经营指标完成率超过 1，高管及其他核心

管理人员按年度净利润的 5%计提绩效年薪奖金包。中炬高新与海天味

业等采取股权激励的民企相比，经营偏保守且激励力度不够。 

 

图表 5：中炬高新现行核心管理人员薪酬与绩效考核 

年度 

收入（亿元） 归母净利润（亿元） 年度经营

指标完成

率 

奖金金额

（万元） 目标 
目标 

增长 

实际 

完成 

实际 

增长 
完成率 目标 

目标 

增长 

实际 

完成 

实际 

增长 
完成率 

2014 26 12.2% 26.42 14.0% 102% 2.5 17.5% 2.87 34.7% 115% 1.15 1435 

2015 29.25 10.7% 27.59 4.4% 94% 2.2 -23.3% 2.47 -13.9% 112% 1.09 1236 

2016 31.62 14.6% 31.58 14.5% 100% 2.9 17.4% 3.62 46.6% 125% 1.22 1812 

2017 35.46 12.3% 36.09 14.3% 102% 4.23 16.7% 4.53 25.1% 107% 1.08 2266 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 中炬高新每年设定的目标偏保守，业绩完成难度较小，符合国企经营偏

保守的特点。2014-2017 年设定的收入目标增速分别为 12.2%、10.7%、

14.6%、12.3%，而完成情况基本为刚好达到目标。国企体制使公司在

市场开拓上的动力低于激励充分的民企，每年只需年度经营指标完成率

达到 1 即可提取奖金。 

 中炬高新高管无公司股权，激励力度有待提升。中炬高新与海天味业管

理层的薪酬存在一定差距，但最主要的差距在于中炬高新没有股权激励，

管理层无法充分分享公司发展的红利。 

 

图表 6：中炬高新与海天味业高管薪酬和持股情况（万元，2017 年） 

中炬高新 海天味业 

姓名 职务 薪酬 持股市值 合计 姓名 职务 薪酬 持股市值 合计 

熊炜 董事长 247 0 247 庞康 董事长,总裁 439 1390239 1390678 

李常谨 董事,总经理 206 0 206 程雪 
副董事长,常

务副总裁 
428 460784 461212 

邓春华 
董事,常务副

总经理 
165 0 165 叶燕桥 董事 113 86895 87008 

彭海泓 
董事会秘书,

副总经理 
165 0 165 黄文彪 董事,副总裁 245 77711 77956 

吴剑 副总经理 165 0 165 吴振兴 董事,副总裁 250 74633 74883 

张卫华 副总经理 165 0 165 张欣 董事会秘书 116 49190 49306 

朱洪滨 副总经理 165 0 165 管江华 副总裁 229 40709 40937 

张晓虹 副总经理 163 0 163 张永乐 财务总监 95 8481 8576 

陈超强 常务副总经理 88 0 88           
 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

 2012 年以来中炬高新调味品子公司美味鲜的收入规模只有海天调味品

收入的 1/4 左右。由于中炬高新激励措施不足及较保守的国企经营风格，
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低基数的中炬高新增速并未明显高于海天味业，2012-2017 年美味鲜收

入的 CAGR 为 16.6%，同期海天味业调味品业务收入的 CAGGR 为

15.0%。我们认为随着宝能集团入主，公司体制转变后有望充分释放经

营活力，调味品业务将加速增长。 

 

图表 7：美味鲜与海天味业调味品收入对比 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

 体制改革有望带动管理费用率下行及效率提升。中炬高新的管理费用率

对比其他三家主营酱油的民营上市公司明显偏高，2015 年民营资金注入

后进入下行通道。对比海天味业，公司近年来在研发费用率上改善明显，

管理人员薪酬比率方面还有下降空间。此外，中炬高新体制改革有望带

来经营效率的提升，公司资产周转率等经营指标可向海天、千禾等民企

靠拢。在中炬高新体制改革的背景下，公司管理费用率下降推动净利率

提升以及经营效率提升，ROE 有望向海天味业靠拢。 

 

图表 8：中炬高新对比民企管理费用率下降空间大  图表 9：中炬高新管理费用率拆分 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
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图表 10：中炬高新资产周转率对比民企有上升空间  图表 11：中炬高新与海天味业 ROE 对比 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

投资建议 

 预计公司 2018-2020 年收入分别为 42.67、48.47、59.66 亿元，归母净

利润分别为 6.16、7.69、10.15 亿元，EPS 分别为 0.77、0.97、1.27

元，对应 PE 为 37 倍、30 倍、22 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

 食品安全风险；中高端酱油竞争加剧；全国化不及预期 
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图表 1：中炬高新三大财务报表预测（单位：百万元） 

利润表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

营业总收入 3,158 3,609 4,267 4,847 5,966 货币资金 441 241 853 1,051 1,327

    增长率 14.5% 14.3% 18.2% 13.6% 23.1% 应收款项 71 112 104 142 161

营业成本 -1,999 -2,192 -2,561 -2,814 -3,383 存货 1,342 1,413 1,717 1,644 2,303

    %销售收入 63.3% 60.7% 60.0% 58.1% 56.7% 其他流动资产 945 1,350 1,414 1,351 1,422

毛利 1,159 1,417 1,706 2,033 2,582 流动资产 2,800 3,116 4,088 4,188 5,212

    %销售收入 36.7% 39.3% 40.0% 41.9% 43.3%     %总资产 57.0% 58.7% 65.5% 66.4% 71.6%

营业税金及附加 -42 -48 -57 -65 -80 长期投资 472 418 392 363 341

    %销售收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 固定资产 1,216 1,214 1,124 1,031 936

营业费用 -275 -426 -405 -485 -585     %总资产 24.8% 22.9% 18.0% 16.4% 12.9%

    %销售收入 8.7% 11.8% 9.5% 10.0% 9.8% 无形资产 143 212 270 324 377

管理费用 -349 -348 -384 -412 -489 非流动资产 2,111 2,189 2,156 2,115 2,067

    %销售收入 11.0% 9.6% 9.0% 8.5% 8.2%     %总资产 43.0% 41.3% 34.5% 33.6% 28.4%

息税前利润（EBIT） 493 595 860 1,071 1,429 资产总计 4,911 5,305 6,244 6,303 7,279

    %销售收入 15.6% 16.5% 20.2% 22.1% 24.0% 短期借款 20 15 203 0 0

财务费用 -63 -60 -55 -60 -60 应付款项 629 696 864 893 1,252

    %销售收入 2.0% 1.7% 1.3% 1.2% 1.0% 其他流动负债 206 197 197 197 197

资产减值损失 7 23 3 3 30 流动负债 855 908 1,264 1,090 1,449

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 59 20 20 0 0

投资收益 45 71 20 20 20 其他长期负债 908 926 926 426 30

    %税前利润 9.1% 11.4% 2.4% 1.9% 1.4% 负债 1,822 1,855 2,210 1,516 1,479

营业利润 482 628 828 1,034 1,419 普通股股东权益 2,799 3,141 3,646 4,300 5,183

  营业利润率 15.3% 17.4% 19.4% 21.3% 23.8% 少数股东权益 290 309 388 487 617

营业外收支 19 -2 5 5 5 负债股东权益合计 4,911 5,305 6,244 6,303 7,279

税前利润 501 627 833 1,039 1,424

    利润率 15.9% 17.4% 19.5% 21.4% 23.9% 比率分析

所得税 -76 -98 -133 -166 -219 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

  所得税率 15.2% 15.6% 15.9% 16.0% 15.4% 每股指标

净利润 410 511 695 868 1,145 每股收益(元) 0.45 0.57 0.77 0.97 1.27

少数股东损益 48 58 79 99 130 每股净资产(元) 3.51 3.94 4.58 5.40 6.51

归属于母公司的净利润 362 453 616 769 1,015 每股经营现金净流(元) 0.85 0.82 0.84 1.47 1.18

    净利率 11.5% 12.6% 14.4% 15.9% 17.0% 每股股利(元) 0.14 0.14 0.15 0.14 0.17

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 12.95% 14.43% 16.88% 17.88% 19.59%

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 总资产收益率 8.35% 9.64% 11.12% 13.76% 15.73%

净利润 410 511 695 868 1,145 投入资本收益率 15.18% 17.66% 20.02% 23.63% 31.92%

加:折旧和摊销 126 129 131 136 142 增长率

   资产减值准备 7 23 0 0 0 营业总收入增长率 14.48% 14.29% 18.22% 13.59% 23.09%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 46.59% 21.24% 36.32% 24.10% 30.37%

   财务费用 61 59 55 60 60 净利润增长率 46.55% 25.08% 35.83% 24.90% 32.02%

   投资收益 -45 -71 -20 -20 -20 总资产增长率 8.57% 8.02% 17.71% 0.94% 15.49%

   少数股东损益 48 58 79 99 130 资产管理能力

   营运资金的变动 -154 -461 -188 131 -386 应收账款周转天数 8.5 9.1 9.1 9.1 9.1

经营活动现金净流 677 651 672 1,174 940 存货周转天数 151.8 137.4 132.0 124.8 119.1

固定资本投资 45 -22 -60 -60 -50 应付账款周转天数 44.9 40.0 38.0 36.0 35.0

投资活动现金净流 -404 -571 -83 -79 -77 固定资产周转天数 142.0 121.2 98.6 80.0 59.4

股利分配 -112 -112 -117 -115 -132 偿债能力

其他 -74 -169 140 -782 -456 净负债/股东权益 24.68% 2.25% 1.69% -19.44% -125.00%

筹资活动现金净流 -186 -280 23 -898 -588 EBIT利息保障倍数 8.4 10.6 16.1 18.2 23.8

现金净流量 87 -201 613 197 276 资产负债率 37.10% 34.96% 35.39% 24.05% 20.32%

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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