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报告摘要： 

专注香精，加码食品，24.64 亿元回馈股东。18 年公司实现收入 21.69 亿元、

同比下滑 1.3%，归母净利润 11.76 亿元、同比增长 2.41%。华宝核心食用香

精业务受下游需求减少拖累，收入出现小幅下滑。公司经营稳健，财务状况

良好，全体股东每 10 股派 40 元，共计将派发 24.64 亿元。 

下游行业结构进入转换期，研发能力是香精龙头核心壁垒。公司主要下游烟

草制造业及食品饮料制造业近年收入增速均有放缓，逐步进入结构调整期。 

下游产品结构改变及迭代速度的加快都对香精企业的研发能力带来考验，研

发能力较低的中小型企业将逐步被淘汰。华宝在研发投入占比保持在 6.9%

水平，居于国内领先水平，并且拥有 118 项专利，研发能力有保障，有望在

下游结构调整期收获潜在市场份额。 

募资项目加码食品，呼应母公司聚焦味觉快消品配套产品战略，与嘉豪有望

形成未来合作联动。公司此次上市募资 23 亿元，主要用于投资食品用香精

及食品配料产品生产基地及研发中心的建设，目前已累计投入 8276 万元。

募资项目达产后，公司食品用香精产能有望达到 17700 吨/年水平，食品配

料产能将达到 22300 吨/年，产能大幅提升。母公司华宝国际于 18 年购入嘉

豪食品有限公司，战略上聚焦“味觉消费品”领域配套产品。公司未来有望

与母公司旗下嘉豪形成联动，打通上下游渠道，打造食品用香精、食品配料

及终端调味产品一体化服务体系。 

投资建议：我们认为公司业绩短期回稳，鹰潭项目落地后产能释放将带动公

司快速增长，预计公司 2019 年-2021 年 EPS 分别为 1.96 元、2.02 元和 2.10

元，对应 PE 为 19.34X/18.76X/18.02X，首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

风险提示：募资项目进展及下游需求增长不及预期，原材料成本上升等。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,197.73 2,169.07 2,270.46 2,408.12 2,580.46 

增长率（%） -15.96% -1.30% 4.67% 6.06% 7.16% 

净利润（百万元） 1,166.56 1,193.70 1,206.03 1,243.88 1,294.62 

增长率（%） -8.66% 2.33% 1.03% 3.14% 4.08% 

净资产收益率（%） 20.48% 13.08% 15.49% 14.37% 13.54% 

每股收益(元) 2.07 1.94 1.96 2.02 2.10 

PE 18.30 19.53 19.34 18.76 18.02 

PB 3.75 2.60 3.04 2.74 2.48 
  
资料来源：Wind 东兴证券研究所 
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交易数据  
 

52 周股价区间（元） 29.2-58.0 

总市值（亿元） 210 

流通市值（亿元） 20.99 

总股本/流通 A 股（万股） 61,588/6,159 

流通 B 股/H 股（万股） / 

52 周日均换手率 3.879 
 

52 周股价走势图 
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1. 香精龙头 A 股华丽登场 删繁就简聚焦香精主业 

1.1 剥离原料 专注香精 加码配料 

华宝股份从事以食用香精为主的各类香精产品及食品配料产品的生产、销售业务。

15 年受国家控烟举措影响，公司烟用香精业务及烟用原料收入出现较大下滑。为了

避免与母公司华宝国际同业竞争，同时更好聚焦高毛利的香精业务，公司在 16 年起

逐步剥离烟用原料业务，整体收入有所减少。随着下游卷烟销量回温，公司收入下降

趋势渐缓，归母净利润率先恢复正增长。 
 

图 1：受剥离烟用原料业务影响整体收入波动较大  图 2：核心业务收入增速下滑趋势渐缓 

 

 

 

资料来源：公司公告 东兴证券研究所  资料来源：公司公告 东兴证券研究所 

 

图 3：归母净利润率恢复正增长  图 4：近年毛/净利率稳定 

 

 

 

资料来源：公司公告 东兴证券研究所  资料来源：公司公告 东兴证券研究所 

华宝毛利净利水平远超国内同行，食品配料业务增速亮眼。公司从核心香基生产起至

终端销售全过程自主管理，经营效率高，各环节累计使得整体毛利率高达 77.7%，净

利率超过 54%。公司近年毛利率较为稳定，主要是得益于其超高毛利的食用香精业

务占比稳定，食品配料业务毛利率虽略有下降但体量较小，总体影响较弱。目前公司

香精业务贡献超过 95.7%的收入，食用香精为公司核心业务，收入占比达 92.6%。食
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品配料业务今年增速达到 26.74%，随着鹰潭生产基地项目持续推进，食品配料产能

将大幅提升，有望成为公司新的增长点。 

图 5：食用香精占比高位稳定  图 6：食用香精毛利率保持高位，食品配料略有下降 

 

 

 

资料来源：公司公告 东兴证券研究所  资料来源：公司公告 东兴证券研究所 

图 7：食用香精业务受下游影响微降  图 8：食品配料业务增幅加大 

 

 

 

资料来源：公司公告 东兴证券研究所  资料来源：公司公告 东兴证券研究所 

 

公司现金充沛，24.64 亿分红回馈投资者。截至 18 年末，公司账面货币资金高达 61.2

亿元，年度经营现金流 12.7 亿元，造血能力极强。公司全体股东每 10 股派 40 元，

共计将派发 24.64 亿元，占可分配利润 97.91%。公司经营稳健，财务状况良好，资

产负债率处于行业较低水平，此次分配后公司账面资金仍有 36.56 亿元，足以支撑日

常投资运营。 

表 1：公司三年内分红情况                                                         

年度 现金分红金额（亿元） 归母净利润（亿元） 分红/归母净利润 

2018 24.64 11.75 209.54% 

2017 1.23 11.48 10.73% 

0% 

20% 

40% 

60% 

80% 

100% 

2014 2015 2016 2017 2018 

食用香精 日用香精 食品配料 

烟用原料 其他 

0% 

20% 

40% 

60% 

80% 

100% 

2015 2016 2017 2018 

食用香精 日用香精 食品配料 

-7% 
-6% 
-5% 
-4% 
-3% 
-2% 
-1% 
0% 
1% 
2% 

0 
2 
4 
6 
8 

10 
12 
14 
16 
18 
20 
22 
24 

2014 2015 2016 2017 2018 

食用香精收入（亿元） YoY 

-8% 
-6% 
-4% 
-2% 
0% 
2% 
4% 
6% 
8% 
10% 
12% 
14% 
16% 
18% 
20% 
22% 
24% 
26% 
28% 
30% 

0 

1000 

2000 

3000 

4000 

5000 

6000 

7000 

8000 

2014 2015 2016 2017 2018 

食品配料收入（万元） YoY 



P6 
东兴证券深度报告 
华宝股份（300741）：下游结构调整孕育潜在机遇，国内香精龙头稳中求变   

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

2016 18.01 12.63 142.59% 
 

资料来源：公司年报 东兴证券研究所 

1.2 外延并购造就香精龙头 研发占比匹配国际顶尖对手 

华宝香精为华宝国际集团控股子公司，于 2018 年从母公司剥离在 A 股上市，实际控

制人为朱林瑶女士。朱林瑶女士通过持有华宝国际 73.78%的股权间接持有华宝香精

59.89%的股份。华宝国际与母公司的股权关系如下： 

图 9：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告 东兴证券研究所 

目前华宝香精旗下控股 30 家子公司，业务涉及烟用、食品、日化香精及食品配料的

生产及销售。 

图 10：华宝香精及其母公司主要子公司 
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资料来源：招股说明书 东兴证券研究所 

华宝香精前身华宝食用香精香料（上海）有限公司成立于 1996 年，成立之初以食用

香精香料为主营业务。在随后的 20 多年里，华宝香精积极通过外延并购拓展其业务，

通过收购上海孔雀、厦门琥珀等企业进入食品香精及日用香精领域，同时横向兼并华

芳、澳华达等大型香精企业进一步扩大烟用香精市场份额。 

图 11：华宝香精外延并购史 

 
资料来源：公司年报 东兴证券研究所 

 
 

研发投入占比匹配国际顶尖对手。由于香精产品在单一终端产品中用量小、终端产品

数量众多且迭代速度快，香精企业必须维持较高的研发投入以保障自身技术可以满足

客户不断变化的需求。整体而言，国外大型香精企业研发投入占比较高，奇华顿、IFF

等行业领头企业近年研发投入占比均在 8%以上。华宝作为国内香精绝对龙头，研发

支出占比居于国内领先水平。目前研发支出占比 6.9%，受客户风格转变影响略有下
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降；从香精相关专利数量来看，华宝拥有 118 项专利，远多于业内同行的专利数目，

凸显华宝多年来研发投入的专注。 

图 12：华宝研发支出占比比肩国际顶尖对手  图 13：专利数量远超国内同行 

 

 

 

资料来源：公司年报 东兴证券研究所  资料来源：公司年报 东兴证券研究所 

技术人员背景受培养体系保障。由于香精配方的开发、调整完全取决于作为调香师的

经验及技巧，调香师的培养与技术的传承是香精企业保持自身实力的重点，国际第一

的香精公司奇华顿更是设有专门的调香师学校保障自身调香工艺的传承。借鉴业内领

先经验，华宝在 07 年由首席调香师 Alan Afred Davis 先生牵头于德国成立技术研发

中心，研发中心在完成技术开发任务的同时也肩负着内部培养调香师的任务。每年公

司会挑选有潜力的调香师候选人前往德国研发中心进行实践训练，在一流调香师指导

下学习调香工艺，保障公司内部间工艺的传承。 

核心管理层专业背景加持。目前公司 3 位董事及 1 名监事为相关技术专业背景出身，

作为董事兼总裁的袁肖琴女士亦拥有工程师职称，公司首席调香师为 Alan Afred 

Davies 先生，Davies 先生曾任职于多家知名香精香料公司及烟厂，于 07 年加入华

宝股份母公司华宝国际，至今已有超过 45 年烟用香精经验。公司技术人员约 60%年

龄于 40 岁以下，技术人员年龄结构健康。 

表 2：技术专业背景董事监事及核心技术人员 

姓名 职务 专业背景 

蔡文辉 副总裁、发行人董事 应用化工技术工艺专业 

张子恒 发行人董事 精细化工专业 

章焰生 独立董事 植物学博士、三级研究员（教授）职称 

朱琦 监事、业务经理 生物学专业 

Alan Afred Davies 首席调香师 食品科学专业、超过 45年烟叶香精经验 
 

资料来源：公司年报 东兴证券研究所 

2. 下游行业结构调整 研发实力决定未来高度 
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华宝香精主营业务为各类香精及食品配料的生产与销售，其上游主要为化工原料企业，

而下游为香烟、食品饮料制造、日化等行业。 

图 14：华宝香精所在产业链 

 

资料来源：公司年报 东兴证券研究所 

由于香精产品在单个终端产品上使用量有严格限制，香精占比通常只有 0.2%-2%，香

精行业具有下游客户数量多，单一客户需求量小的特点。香精产品销售收入变动受单

一客户影响较少，而与下游行业整体规模增速变化更为相关。 

2.1 国际香精香料香料市场高度集中 国内市场仍处于高度分散的成长期 

目前国际香精香料市场约为 263 亿美元、过去 7 年复合增长率为 2.58%。香精香料

行业集中度非常的高，前 4 大香精香料企业：奇华顿、芬美意、国际香精香料及德之

馨占据超过 50%的市场份额，前 11 大香精香料企业市场份额占比高达 78.6%。目前

北美、欧洲及日本等主要香精香料市场已经基本饱和，全球市场增量主要在亚洲、大

洋洲、南美洲等新兴市场，其中中国、东南亚及澳大利亚为最具潜力也是竞争最为激

烈的市场。 

图 15：全球香精市场持续增长  图 16：国际香精香料市场集中度高 

 

 

 

资料来源：Leffingwell & Associates 东兴证券研究所  资料来源： Leffingwell & Associates 东兴证券研究所 

与国际成熟市场相比，我国香精市场仍处于成长阶段，整体规模约在 200 亿元左右，

其中烟草用香精约 30 亿，食品用香精约 70 亿，日化香精约 100 亿元。目前我国香

精香料企业共有 1000 余家，截至 13 年底，收入在 2000 万元以上的香精香料仅有 334
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家，国内香精龙头华宝香精 2018 年香精收入为 20.75 亿元，与国际大型香精香料企

业仍有着不少差距。 

目前国内香精企业多为中小型企业，叠加外国巨头纷纷入华设厂竞争，行业竞争相对

激烈，在食品香精分类上国内企业相对优势较大，而日化香精则是国外企业占绝对优

势。由于香精产品是高度定制化产品，客户粘性较大，短期内通过扩产、增大销售投

入的方式提高市场份额很难做到，未来很长一段预计将保持高度分散的格局。 

表 3：国内香精企业在食用香精领域占优                                                          

公司 成立

时间 

主要生产基地 香精香料业务

收入（亿元） 

主营香精香料品种 香精以外业务 

华宝股份 1996 上海、江西、江

苏、云南 

20.75 食用、日化 食品配料 

中国香精

香料 

2005 深圳、惠州、东

莞 

10.61 食用、日化 电子烟 

爱普股份 1995 上海 6.26 食用 食品配料生产/

贸易 

百润股份 1997 上海、成都、佛

山 

1.39 食用 预调鸡尾酒 

 

资料来源：公司公告 东兴证券研究所 

 

表 4：国外香精企业在华设厂布局概况                                                       

公司 入华

时间 

建厂情况 建厂时间 类别 

奇华顿 1996 上海奇华顿工厂一期 1997 食用香精 

金桥工厂奠基  

日用香精香料工厂扩建 

2004 食用香精、日化香精 

新分子研究开发中心 2005 日化香精 

上海松江工厂（收购） 2007 日化香精 

南通咸味香精工厂 2013 食用香精 

常州生产基地 2017 日化香精 

芬美意 1994 云南昆明原料生产厂 1995 香原料 

上海闵行工厂 2001 食用香精、日化香精 

张家港食用香精工厂 2017 食用香精 

IFF 1990 广东广州食用香精生产基地 2013 食用香精 

浙江建德香料配料工厂 2017 香料配料 

德之馨 1982 南通生产基地   
 

资料来源：公开资料整理 东兴证券研究所 

2.2 食品行业增速放缓行业结构调整 日化行业海外品牌垄断局势未变 
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食品行业整体收入增速放缓，烘培、休闲食品增速较快。我国食品行业整体收入在经

过多年高速增长后稳定至个位数增长，但食品制造业及酒、饮料和精制茶制造业仍保

持高于宏观经济的增速。此前增长较快的乳制品已进入成熟期，增速逐渐下滑；肉制

品行业受 18Q3 非洲猪瘟影响猪肉加速触底，预计将在 2019 开篇新周期；而近年兴

起的休闲食品、烘焙、调味品等行业则依然保持较高的增速，休闲食品 17 年收入增

速为 5.26%，调味品收入增速为 8.08%。 

图 17：食品行业整体增速放缓                                                         

 
资料来源：Wind 东兴证券研究所 

 

图 18：肉制品行业增速波动  图 19：乳制品收入增速下滑明显 

 

 

 

资料来源：智研咨询 东兴证券研究所  资料来源：中商产业研究所 东兴证券研究所 

图 20：调味品收入增速较快  图 21：休闲食品收入增速较快 
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资料来源：Wind 东兴证券研究所  资料来源：前瞻产业研究院 东兴证券研究所 

 

我国食品用香精市场规模约 70 亿元，最大的食品用香精公司市占率仅为 10%左右，

格局高度分散，行业聚合进程缓慢。随着下游食品制造业进入结构转换期，下游产品

更新迭代速度加快，新产品数量上升，对上游食品用香精企业的研发能力带来了新的

考验。研究能力薄弱的中小型企业逐渐跟不上于客户需求的变化，被迫逐渐退出市场，

研发能力强且具有规模优势的大型香精企业有望获得此部分市场份额，推动行业整合。 

日化行业收入增速稳健，外资企业市场占有率超 70%。随着物质生活逐渐丰富，消

费者对生活质量的追求不断提高，日用品市场规模保持较快的速度增长，15 年增速

达 8.4%。近年随着拉芳、上海家化等一批国内日用品牌崛起，一定程度上增加日化

行业的竞争程度，然而总体而言外资品牌在日化领域依然占垄断地位，市占率长期保

持 70%以上。 

 

图 22：日化行业持续增长  图 23：国外日化品牌在华依然占垄断地位 

 

 

 
资料来源：招股说明书 东兴证券研究所  资料来源：观研天下日化产业报告 东兴证券研究所 
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目前我国日化香精市场份额约为 100 亿元。国外大型香精企业与海外日化品牌合作

已久，且日化香精的研究绝对领先国内香精企业，在日化香精市场上占据绝对优势。

目前我国前 4 大香精公司日化香精收入总计仅为 2.5 亿元左右，在日化香精的收入规

模与研发投入上已经难以跟国外大型香精企业竞争。  

2.3 卷烟去库存进入尾声 消费者偏好变化驱动行业变革 

卷烟去库存基本完成、销量恢复增长。我国作为香烟生产、消费大国，吸烟人口高达

3 亿人以上，2016 年香烟销售额高达 13705.52 亿元。国家上调烟草消费税影响，15、

16 年卷烟销量出现明显下滑，工商库存快速攀升。随着时间推移，提税带来的冲击

逐步减轻，同时卷烟企业积极调整生产计划，整体卷烟库存逐步回落至历史平均水平。

卷烟销量在 17 年后便恢复正增长，未来增长趋势有望延续。 

图 24：卷烟销量恢复增长  图 25：卷烟库存基本回落到历史水平 

 

 

 

资料来源：烟草在线 东兴证券研究所  资料来源：烟草在线 东兴证券研究所 

消费升级效应明显，消费者需求变换促进行业改革。随着生活水平的提高，消费者对

卷烟产品的口感、风味提出了新的需求。同时，国家近年逐步加大控烟力度，加大吸

烟危害的宣传力度等动作使得消费者对健康关注度上升，卷烟低焦油化及爆珠烟成趋

势。 

 单箱卷烟售价提升，一二类烟销售占比持续上涨。 

随着国民可支配收入的上升，卷烟行业消费升级趋势明显，单箱卷烟销售收入持

续上升。在国家经济增速放缓的大环境下，一、二类香烟销售占比依然保持稳步

提升，表明消费者整体消费水平提高，高档香烟作为礼品的属性有所弱化。 

 卷烟低焦油化是全球趋势 

自科学研究表明吸烟与肺癌存在明显相关性以来，如何降低香烟带来的危害成为

烟草行业核心研究主题之一。由于烟焦油中包含多种致癌物，世界各国均对市面

上可销售卷烟所含焦油量做出明确的规定与限制，降焦减害是全球趋势。我国自

1997 年新《卷烟》国标提出将焦油量作为卷烟质量否决项以来，分别于 2001

年、2004 年、2009 年、2013 年 4 次调整焦油量限制，卷烟焦油量得到明显下

降。 
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近年低焦油卷烟销量增速较快，13年至 17年焦油量低于 6mg的卷烟销量从 75.6

万箱增长至 114 万箱，复合增速高达 10.8%。我国自 2013 年 1 月起禁止销售焦

油量 11mg 以上的香烟，然而对比欧盟 10mg、韩国 7mg 的焦油限制仍有下降空

间，进一步的降焦减害势在必行。 

图 26：单箱卷烟平均销售收入不断提高  图 27：一、二类香烟销售占比持续上升 

 

 

 
资料来源：烟草在线 东兴证券研究所  资料来源：烟草在线 东兴证券研究所 

图 28：低焦油卷烟销量增速较快  图 29：低焦油卷烟占比持续上升 

 

 

 

资料来源：烟草在线 东兴证券研究所  资料来源：烟草在线 东兴证券研究所 

 以爆珠烟为代表的创新烟成为新的潮流 

“爆珠”技术最早出现在上世纪 60 年代，在研发早期目的只是为了减少烟内香

精的自然流失。然而，由于近年全球控烟力度进一步加大以及对吸烟危害的大力

宣传，传统卷烟行业增长空间受到明显限制。为了打造新的卖点吸引新客户，烟

草企业开始尝试把“爆珠”技术用于赋予香烟不同的口味，在满足消费者不同的口

味需求的同时也增加了吸烟的乐趣。 

15年爆珠烟全球销量达 126.35万箱，虽然整体销售增速跟随全球卷烟销量下滑，

但扔保持 17%的增速。我国爆珠烟从 13 年开始快速增长，17 年销售规模达 34.9

万箱，占全体卷烟销量 0.7%。爆珠烟主要目标人群是年轻的消费者，目前英国、
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日本、韩国等较大的卷烟市场中爆珠烟占比都在 6%以上，随着各烟企逐步加大

开发力度，爆珠烟份额仍有上升空间。 

图 30：爆珠烟市场规模持续扩大                                                         

 
资料来源：Euromonitor 东兴证券研究所 

3. 募资项目加码食品 呼应母公司聚焦“味觉系消费品”战略 

华宝香精此次上市募集 23.18 亿资金，募资项目主要围绕食品用香精及食品配料业务，

其中 10.3 亿元用于投资华宝鹰潭食品用香精及食品配料生产基地项目、5.1 亿元投资

华宝拉萨净土健康食品项目、1.7 亿用于投资建设华宝孔雀食品用香精及食品技术研

发项目，剩余 6.5 亿元用于补充流动资金。 

表 5：募资项目详情                                                         

募资项目 预计投资金额

（万元） 

累计投入金额

（万元） 

项目内容 

华宝鹰潭食品用香精

及食品配料生产基地 

103,459.27 7288.28 资金用于鹰潭生产基地厂房建设

及设备购置。生产基地投产后预计

提升香精产能 12000 吨/年、食品

配料产能 22300 吨/年， 

华宝拉萨净土健康食

品项目 

50,764.55 971.02 资金用于建设健康食品生产厂房

及设备购置。达产后预计新增营养

米粉系列产品产能 2000吨/年、营

养乳浆系列产品 500 吨/年、营业

饼干系列产品 500吨/年。 

华宝孔雀食品用香精

及食品技术研发项目 

17,040.08 16.91 资金用于改造现有华宝孔雀厂房

及购入研究、检测设备，单独设立

食品用香精及食品产品实验室。 

补充流动资金 64,879.87 64,879.87  

合计 231,184.21 73156.08  
 

资料来源：招股说明书 东兴证券研究所 

图 31：鹰潭新生产基地产能远超现在规模  图 32：食品配料产能大幅上升 
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资料来源：招股说明书 东兴证券研究所  资料来源：招股说明书 东兴证券研究所 

上海孔雀作为知名食用香精品牌，在食用香精技术上已有多年的积累，此次厂房改造

专门设立食品用香精级食品配料实验室，食品用产品研发能力将再次获得提升，为后

续发展铺路。鹰潭项目落成后，食品用香精产能将从现有的约5000吨/年提升至17700

吨/年，食品配料产能将从现有的 1900 吨/年提升至 24200 吨/年，产能提升 10 倍以

上，公司加码食品意图明显。 

目前我国食品用香精市场规模约 70 亿元，最大的食品用香精企业爱普集团市占率仅

约 10%，市场高度分散。爱普食品用香精全部投产后产能约为 20000 吨/年至 24500

吨/年。鹰潭项目投产后华宝食品用香精产能已接近爱普水平，产能提升带来的规模

优势有望帮助华宝打开食品用香精市场，提高收入贡献。 

公司食品配料广泛应用于方便食品、火锅底料、烘培食品、休闲食品、肉制品等产品

领域。随着近年下游烘焙食品、休闲食品、火锅底料的兴起，食品配料业务仍有很大

增长空间。目前我国食品配料领域并无明显龙头，竞争格局分散，鹰潭项目投产后公

司食品配料产能将上涨 10 倍至 24200/吨，配合孔雀研究室提升研发能力逐步开拓产

品种类，食品配料业务有望成为公司发展新增长点。 

图 33：烘焙食品增速喜人  图 34：休闲食品收入增速较快 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院 东兴证券研究所  资料来源：前瞻产业研究院 东兴证券研究所 
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母公司 44 亿元收购广东嘉豪进军调味食品行业，战略聚焦“味觉系快消品”领域配套

产品，上下游有望形成联动。母公司华宝国际在分拆华宝香精后，定位转型为“味觉

系消费品集团”，战略聚焦味觉系快消品领域。在华宝香精完成分拆上市后，母公司

18 年 9 月以约合 44 亿元收购广东嘉豪食品有限公司，进军下游调味食品行业，此次

收购也是母公司成立以来最大的收购。嘉豪食品主营业务为调味品产品的生产与销售，

为鸡汁、芥辣产品销量稳居全国前列，旗下拥有劲霸、嘉豪、詹王等知名品牌。 

华宝香精在 18 年报揭示的公司发展战略中表示将立足传统食品市场，大力发展新兴

市场，进一步加强乳品、饮料、休闲食品、烘焙等业务的综合服务能力，与母公司整

体战略相呼应，食品用香精及食品配料的加码有望跟嘉豪形成联动，上下游渠道打通

打造食品用香精、食品配料及终端调味产品一体化服务体系。 

4. 盈利预测 

我们认为公司业绩短期回稳，鹰潭项目落地后产能释放将带动公司快速增长，预计公

司 2019 年-2021 年 EPS 分别为 1.96 元、2.02 元和 2.10 元，对应 PE 为

19.34X/18.76X/18.02X，首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

5. 风险提示 

风险提示：募资项目进展及下游需求增长不及预期，原材料成本上升等。 
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表 6：公司盈利预测表 
  

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 4574  7940  6312  6900  7910  营业收入 2198  2169  2270  2408  2580  

货币资金 3247  6117  4421  4848  5737  营业成本 474  485  536  582  642  

应收账款 747  641  729  804  878  营业税金及附加 45  33  41  43  44  

其他应收款 14  14  15  16  17  营业费用 136  186  168  164  187  

预付款项 7  11  14  15  19  管理费用 382  191  351  372  391  

存货 323  386  427  464  511  财务费用 -68  -157  -164  -141  -139  

其他流动资产 92  353  355  357  359  资产减值损失 7.49  0.49  0.49  2.82  1.27  

非流动资产合计 1647  1687  2353  2946  3145  公允价值变动收益 -41.18  5.02  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 58  53  53  53  53  投资净收益 34.94  2.02  2.02  2.02  2.02  

固定资产 276  244  595  1048  1368  营业利润 1355  1418  1341  1386  1457  

无形资产 72  66  60  53  46  营业外收入 2.89  0.81  100.00  100.00  90.00  

其他非流动资产 1  1  1  1  1  营业外支出 1.69  1.12  1.40  1.26  1.33  

资产总计 6221  9627  8665  9846  11056  利润总额 1357  1417  1440  1485  1545  

流动负债合计 497  523  535  559  579  所得税 190  224  233  241  251  

短期借款 0  0  0  0  0  净利润 1167  1194  1206  1244  1295  

应付账款 148  152  167  182  202  少数股东损益 19  18  18  19  20  

预收款项 3  3  4  4  4  归属母公司净利润 1148  1176  1188  1225  1275  

一年内到期的非流动

负债 
0  0  0  0  0  EBITDA 1395  1357  1235  1347  1437  

非流动负债合计 6  2  4  3  3  EPS（元） 2.07  1.94  1.96  2.02  2.10  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 503  526  539  562  582  成长能力           

少数股东权益 113  113  131  150  169  营业收入增长 -15.96% -1.30% 4.67% 6.06% 7.16% 

实收资本（或股本） 554  616  616  616  616  营业利润增长 -0.71% 4.59% -5.41% 3.36% 5.10% 

资本公积 2356  4606  4606  4606  4606  归属于母公司净利润

增长 
1.03% 2.41% 1.03% 3.14% 4.08% 

未分配利润 2410  3431  1856  2411  2987  获利能力           

归属母公司股东权益

合计 
5604  8989  7667  8524  9417  毛利率(%) 68.98% 78.16% 76.41% 75.81% 75.14% 

负债和所有者权益 6221  9627  8665  9846  11056  净利率(%) 53.08% 55.03% 53.12% 51.65% 50.17% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 18.46% 18.46% 12.21% 13.71% 12.44% 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 20.48% 13.08% 15.49% 14.37% 13.54% 

经营活动现金流 1442  1268  1304  1375  1443  偿债能力           

净利润 1167  1194  1206  1244  1295  资产负债率(%) 8% 5% 6% 6% 6% 

折旧摊销 107.40  96.56  51.51  102.00  119.33  流动比率        

9.19  

   

15.18  

   11.79    12.34    13.67  

财务费用 -68  -157  -164  -141  -139  速动比率        

8.54  

   

14.44  

   11.00    11.51    12.79  

应付账款的变化 226  107  -88  -75  -74  营运能力           

预收账款的变化 -2  0  1  0  0  总资产周转率 0.38  0.27  0.25  0.27  0.27  

投资活动现金流 52  -2019  -653  -722  -310  应收账款周转率 - 3  3  3  3  

公允价值变动收益 -41  5  0  0  0  应付账款周转率 16.70  14.47  14.24  13.80  13.44  

长期股权投资减少 -2  5  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 35  2  2  2  2  每股收益(最新摊薄) 2.07  1.94  1.96  2.02  2.10  

筹资活动现金流 -384  2170  -2318  -227  -244  每股净现金流(最新

摊薄) 
2.00  2.30  -2.71  0.69  1.44  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
10.11  14.59  12.45  13.84  15.29  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  62  0  0  0  P/E 18.30  19.53  19.34  18.76  18.02  

资本公积增加 0  2250  0  0  0  P/B 3.75  2.60  3.04  2.74  2.48  

现金净增加额 1110  1418  -1668  426  889  EV/EBITDA 12.72  12.68  15.31  13.72  12.24  
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


