
 

 
调味品 |证券研究报告 —调整预测 2018 年 10 月 30 日 

[Table_Stock]  

600872.SH 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 22.23 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 中炬高新 3 季报点评  

[Table_PicQuote] 股价表现 
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中炬高新 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (10.1) (31.8) (23.0) (11.6) 

相对上证指数 14.0 (21.9) (11.5) 14.1 

 
 

发行股数 (百万) 797 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 17,709 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 233 

净负债比率 (%)(2018E) (12) 

主要股东(%)  

前海人寿保险股份有限公司-海利年年 20 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 10 月 29 日收市价为标准 
 

 
 
 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
食品饮料 
 

[Table_Analyser] 

汤玮亮 

86755-82560506 
weiliang.tang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300517040002 

*王兴伟为本报告重要贡献者 

 

  

 

 

[Table_Title] 中炬高新 
基数及台风影响收入增速，董事会换届在即，未来
业绩值得期待 

中炬高新发布 18 年 3 季报。1-3Q18 实现收入\净利 31.6\4.9 亿，同比增
16.0%\36.9%，3Q18 实现收入 \净利 9.9\1.5 亿，同比增 7.1%\1.8%，
1-3Q18\3Q18 扣非净利同比增 42.5%\14.3%，EPS 分别为 0.61\0.18 元。
其中，美味鲜公司 1-3Q18 收入\净利 29.2\4.6 亿，同比增 10.3%\15.6%，
3Q18 收入\净利 9.6\1.5 亿，同比增 6.4%\0.7%，业绩低于我们预期。此外，
3Q18 中汇合创房地产公司收入 592 万，同比增 574 万，归母净利 387 万，
同比增 250 万；母公司收入 921 万，同比增约 83 万，归母净利 -489 万，
同比减亏 348 万。 

支撑评级的要点 

 受基数以及台风天气影响，3Q18 美味鲜公司收入仅个位数增长。3Q18
美味鲜收入（调味品）同比增 6.4%，环比\同比分别放缓 12.5pct\16.8pct，
估计主要因 3Q17 基数较高（同比增 23.3%）以及 9 月中旬台风“山竹”
影响（物流停滞）。截至 3 季度末，预收款 1.8 亿，环比增 2,102万，同
比增 867 万。3Q18 现金流表现良好，经营现金流净额同比增 57.3%。 

 原料成本上升导致毛利率下降，销售费用投放继续维持常态，剔除政府
补助影响，估计 3Q18 美味鲜归母净利约增 9%。3Q18公司毛利率同比降
4.2pct，估计主要因原材料及包材成本上升导致调味品业务毛利率下降，
同时 9 月中旬产能利用率受台风天气限制可能亦有影响，整体看 1-3Q18
公司毛利率同比略降 0.8pct，仍然维持较高水平，随着后续新增产能到
位带动效率提升，毛利率水平有望重拾上行趋势。1H18 销售费用投放已
经回归常态，3Q18 继续维持常态，公司销售费用率同比降 3.9pct。此外，
3Q18 公司管理费用率（旧口径，包括研发费用）同比降 0.6pct。3Q18 政
府补助收入同比减少 1,753 万（我们认为这部分政府补助有望在 4Q18 确
认），剔除政府补助影响，估计 3Q18 美味鲜归母净利同比约增 9%。 

 董事会换届在即，公司激励机制有望进一步理顺，未来业绩更具弹性。
10 月 29 日晚，公司发布《关于董事会换届选举的公告》，新一届董事会
将由 9 名董事组成，其中非独立董事 6 名（宝能 4 席），独立董事 3 名，
提名已获现任董事会通过，等待 11 月 15 日股东大会投票通过。若董事
会顺利完成换届，公司激励机制有望进一步理顺，未来业绩更具弹性。 

评级面临的主要风险 
 董事会换届出现变数，大豆成本大幅上升，产能建设投放进展偏慢。 

估值 

 根据 3 季报情况，我们将 18 年盈利预测下调 3%，预计 18-19 年 EPS 为
0.77\0.88 元，同比增 35%\15%。其中，美味鲜公司 18-19 年收入增 11%\19%，
归母净利增 14%\27%。因董事会换届在即，公司激励机制有望进一步理
顺，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 3,158 3,609 4,172 4,809 5,867 

变动 (%) 14 14 16 15 22 

净利润 (人民币 百万) 362 453 611 701 939 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.455 0.569 0.767 0.880 1.178 

变动 (%) 46.5 25.1 34.8 14.7 33.9 

市场预期每股收益 (人民币)   0.797 0.982 1.243 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.791 0.884 1.178 

调整幅度 (%)   (3.0) (0.5) 0.0 

全面摊薄市盈率(倍) 48.9 39.1 29.0 25.3 18.9 

价格/每股现金流量(倍) 26.2 27.2 32.6 22.6 31.3 

每股现金流量 (人民币) 0.85 0.82 0.68 0.98 0.71 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 29.8 26.3 19.7 16.0 12.0 

每股股息 (人民币) 0.100 0.140 0.180 0.230 0.264 

股息率(%) 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1. 18 年 3 季报业绩回顾  

(人民币，百万) 3Q17 3Q18 同比增长(%) 1-3Q17 1-3Q18 同比增长(%) 

营业收入 924 991 7.1 2,729 3,165 16.0 

营业成本 543 623 14.8 1,641 1,928 17.5 

毛利率(%) 41.3 37.1 (4.2) 39.9 39.1 (0.8) 

毛利 382 368 (3.7) 1,088 1,236 13.6 

税金及附加 12 8 (29.9) 34 44 28.8 

销售费用 109 79 (28.1) 350 308 (12.0) 

管理费用（旧口径） 93 93 0.5 250 279 11.9 

财务费用 16 13 (16.4) 45 40 (12.0) 

资产减值损失 1 2 180.5 6 1 (76.5) 

公允价值变动收益 0 0 - 0 0 - 

投资收益 21 18 (11.8) 54 61 12.1 

营业利润 172 192 11.4 457 627 37.4 

营业利润率(%) 18.7 19.4 0.7 16.7 19.8 3.1 

营业外收入 19 1 (96.0) 22 4 (83.6) 

营业外支出 1 2 233.0 6 3 (47.7) 

利润总额 191 191 (0.0) 473 628 32.9 

所得税 28 27 (4.5) 73 89 21.4 

所得税率(%) 19 16 (3.1) 18 16 (2.5) 

少数股东权益 18 17 (7.5) 45 53 19.2 

归属于母公司净利润 144 147 1.8 355 486 36.9 

净利率(%) 15.6 14.8 (0.8) 13.0 15.3 2.4 

每股收益(元) 0.18 0.18 1.8 0.45 0.61 36.9 

资料来源： 万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 3,158 3,609 4,172 4,809 5,867     

销售成本 (2,041) (2,240) (2,587) (2,928) (3,479)     

经营费用 (506) (669) (664) (760) (918)     

息税折旧前利润 611 701 922 1,122 1,470     

折旧及摊销 126 129 151 197 206     

经营利润 (息税前利润) 485 572 771 924 1,264 

净利息收入/(费用) (62) (59) (57) (64) (65) 

其他收益/(损失) 64 97 97 97 97 

税前利润 486 609 809 954 1,293 

所得税 (76) (98) (130) (153) (208) 

少数股东权益 (48) (58) (68) (100) (147) 

净利润 362 453 611 701 939 

核心净利润 362 453 611 701 939 

每股收益 (人民币) 0.455 0.569 0.767 0.880 1.178 

核心每股收益 (人民币) 0.455 0.569 0.767 0.880 1.178 

每股股息 (人民币) 0.100 0.140 0.180 0.230 0.264 

收入增长(%) 14 14 16 15 22 

息税前利润增长(%) 46 18 35 20 37 

息税折旧前利润增长(%) 35 15 32 22 31 

每股收益增长(%) 47 25 35 15 34 

核心每股收益增长(%) 47 25 35 15 34 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 441 241 439 1,010 1,173 

应收帐款 71 112 99 145 153 

库存 1,342 1,413 1,768 1,831 2,444 

其他流动资产 945 1,350 1,417 1,623 2,077 

流动资产总计 2,800 3,116 3,723 4,608 5,847 

固定资产 1,459 1,481 1,511 1,746 1,571 

无形资产 156 224 281 260 239 

其他长期资产 496 483 486 489 495 

长期资产总计 2,111 2,189 2,279 2,495 2,306 

总资产 4,911 5,305 6,002 7,103 8,153 

应付帐款 71 112 99 145 153 

短期债务 20 15 15 320 260 

其他流动负债 784 796 977 1,345 1,639 

流动负债总计 855 908 1,076 1,490 1,792 

长期借款 953 916 907 977 847 

其他长期负债 14 30 30 30 32 

股本 797 797 797 797 797 

储备 1,986 2,328 2,799 3,317 4,045 

股东权益 2,799 3,141 3,612 4,130 4,858 

少数股东权益 290 309 378 477 624 

总负债及权益 4,911 5,305 6,002 7,103 8,153 

每股帐面价值 (人民币) 3.51 3.94 4.53 5.18 6.10 

每股有形资产 (人民币) 3.32 3.66 4.18 4.86 5.80 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.67 0.87 0.61 0.36 (0.08) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 226 216 611 701 939 

折旧与摊销 126 129 151 197 206 

净利息费用 63 60 59 68 71 

运营资本变动 (154) (461) (269) (205) (716) 

税金 (76) (98) (130) (153) (208) 

其他经营现金流 491 804 122 176 274 

经营活动产生的现金流 677 651 544 784 566 

购买固定资产净值 45 (22) (165) (415) (15) 

投资减少/增加 52 115 68 71 71 

其他投资现金流 (501) (664) (70) 7 7 

投资活动产生的现金流 (404) (571) (167) (336) 64 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 (28) (42) (9) 375 (190) 

支付股息 (80) (112) (143) (183) (210) 

其他融资现金流 (78) (127) (26) (68) (65) 

融资活动产生的现金流 (186) (280) (179) 124 (466) 

现金变动 87 (201) 198 571 163 

期初现金 355 441 241 439 1,010 

公司自由现金流 274 81 379 451 635 

权益自由现金流 182 (22) 310 755 369 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 19.4 19.4 22.1 23.3 25.0 

息税前利润率(%) 15.4 15.8 18.5 19.2 21.5 

税前利润率(%) 15.4 16.9 19.4 19.8 22.0 

净利率(%) 11.5 12.6 14.7 14.6 16.0 

流动性      

流动比率(倍) 3.3 3.4 3.5 3.1 3.3 

利息覆盖率(倍) 7.7 9.5 13.0 13.7 17.9 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 1.2 

速动比率(倍) 1.7 1.9 1.8 1.9 1.9 

估值      

市盈率 (倍) 48.9 39.1 29.0 25.3 18.9 

核心业务市盈率(倍) 48.9 39.1 29.0 25.3 18.9 

市净率 (倍) 6.3 5.6 4.9 4.3 3.6 

价格/现金流 (倍) 26.2 27.2 32.6 22.6 31.3 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 29.8 26.3 19.7 16.0 12.0 

周转率      

存货周转天数 153.9 139.3 139.2 136.6 133.0 

应收帐款周转天数 8.6 9.3 9.3 9.3 9.3 

应付帐款周转天数 8.6 9.3 9.3 9.3 9.3 

回报率      

股息支付率(%) 22.0 24.6 23.5 26.1 22.4 

净资产收益率 (%) 13.6 15.3 18.1 18.1 20.9 

资产收益率 (%) 8.7 9.4 11.4 11.8 13.9 

已运用资本收益率(%) 12.4 13.6 16.6 17.2 20.3 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下
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