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调味品二梯队领头羊，静待改革深化落地 

——中炬高新（600872）动态研究 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

中炬高新 7.5 15.1 41.5 

沪深 300 -7.2 -4.3 -4.6 
 

 

市场数据 2019-06-03 

当前价格（元） 38.75 

52 周价格区间（元） 21.60 - 39.31 

总市值（百万） 30869.69 

流通市值（百万） 30869.69 

总股本（万股） 79663.72 

流通股（万股） 79663.72 

日均成交额（百万） 227.81 

近一月换手（%） 19.82 

 

相关报告 
 

《中炬高新（600872）动态点评：美味鲜稳健

增长，餐饮占比提升》——2018-05-18 

《中炬高新（600872）动态点评：高基数拉低

业绩，毛利率稳步提升》——2018-04-24 

《中炬高新（600872）调研简报：扩充品类协

同发展，盈利能力仍可提升》——2018-01-31 

《中炬高新（600872）动态点评：调味品稳健

增长，盈利能力持续提升》——2017-12-28 
 
 

投资要点： 

 调味品业务：差异化战略做大做强，公司长短逻辑各不相同。1）核

心竞争力：早年公司凭借专一品牌、差异化战略，将厨邦从地区性小

品牌做到区域性大品牌，未来公司考虑引入日式发酵工艺，打造广式、

日式相结合生产方式，继高鲜酱油之后，再次引领市场，公司核心竞

争力不断加强。2）长期逻辑：收入端，公司现在面临三个不平衡，

即渠道不平衡、销售区域不平衡、品类不平衡，未来随着三个不平衡

逐步打破，收入增速高增长可期；利润端，公司信息化水平、自动化

水平、管理水平较行业龙头仍有较大差距，未来三大水平提升，有望

带来净利率不断上行；3）中短期逻辑：中期跟指引，短期看动销。

2014 年公司制定高管绩效考核制度，将高管薪酬与年度经营目标完

成度挂钩，即营业收入、净利润、净资产收益率，制度制定后公司每

年完成率均在 100%+，这也给了我们很好的中期跟踪指引。消费品

短期终端库存、动销是公司收入的先行指标，短期值得跟踪关注。 

 调味品未来展望：坚持三步走战略，向双百目标迈进。2019 年公司

制定长中期目标，即长期聚焦健康食品主业，把公司打造成为国内超

一流的综合性调味品集团企业，中期公司用五年时间，即 2019-2023

年，通过内生+外延战略，实现收入过百亿、销量过百万吨的双百目

标。战略上，公司坚持三步走战略，聚焦调味品主业，力争在较短时

间内，把公司从区域性品牌打造成全国性强势品牌，并适当采用兼并

收购方式进行公司外延扩张，规模向百亿奋进。 

 调味品中短期跟踪：渠道、区域、品类拓展不断深化。1）渠道上：

公司销售收入家庭端、餐饮端占比分别为 75%、25%，未来公司将

加大餐饮端开拓力度，占比逐步提升至 40%；2）区域上：公司销售

收入中东部+南部占比 70%，北部+中西部占比 30%，下一步公司将

稳步发展东南沿海，重点布局北部区域，加速推进西南区域，逐步开

拓西北地区；2019Q1 公司经销商数量为 907，预计 2019 年底达到

1000 个，2023 年达到 1500 个，逐步改善区域不平衡的问题；3）

品类上：目前公司产品结构为酱油 68%、鸡精 11%、食用油 8%、

其他 12%，未来五年公司将继续做大酱油，同时布局其他品类，预

计 2023 年公司产品结构为酱油占比 60%（略降），2 个十亿大单品、

3 个五亿大单品以及其他品类。 

 房地产业务：地产业务估值约 40 亿，9 万平米商品房 2019 开售，

收入确认有望加速。1）长期估值：地产公司长期估值一般采用 RNAV
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已发行股份的 1%。 
 

估值或 PS 估值，PS 估值法主要适用于拿地能力强且具有可持续性、

销售良好周转高的房企龙头，公司主要是存量用地的开发和销售，更

适用于 RNAV 估值，我们测算公司未开发商住房估值约为 38.3 亿元，

存量房销售估值约为 2.3 亿元，房地产业务合计估值约为 40 亿。2）

短期估值：中炬高新名下 85 亩商住地已于 2017 年开工建设，公司

建设可出售商品房近 9 万平米将在 2019 年开售，地产销售收入有望

在明后两年加速确认。 

 管理层预期：三大期待紧密跟踪，静待机制改善落地。2018 年 11

月公司换届完成，2019 年 3 月公司实控人由中山火炬高新技术产业

开发区管理委员会变更为姚振华先生，公司正式从国企变更为民企。

宝能入主，公司预期在激励机制、运营效率、人才引进力度等三个方

面有较大改善。目前来看，宝能仅对总部进行减人增效、费用压减等，

机制改善值得紧密跟踪，期待后续改革落地。 

 投资建议：维持公司“买入”评级。预计公司 2019-2021 年 EPS 分

别为 0.94 元、1.17 元、1.45 元，对应 PE 分别为 41X、33X、26X ，

公司凭借专一品牌、差异化战略，异军突起做大做强，成为调味品二

梯队领头羊，长期看渠道、区域、品类三维度拓展，中期跟指引，短

期看动销；宝能入主之后，对美味鲜认可度高，期待后续改革落地，

维持公司“买入”评级。 

 风险提示：食品安全事件；新品不达预期；渠道拓展的不确定性；盈

利能力提升的不确定性 

 

预测指标 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 4166 4764 5517 6374 

增长率(%) 15% 14% 16% 16% 

净利润（百万元） 607 745 935 1158 

增长率(%) 34% 23% 26% 24% 

摊薄每股收益（元） 0.76 0.94 1.17 1.45 

ROE(%) 15.39% 16.34% 17.56% 18.44% 
 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 
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表：中炬高新盈利预测表  
证券代码： 600872.SH 

 

股价： 38.75 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2019-06-03 

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  每股指标与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      每股指标     

ROE 15% 16% 18% 18%  EPS 0.76 0.94 1.17 1.45 

毛利率 39% 41% 41% 42%  BVPS 4.53 5.18 6.00 7.02 

期间费率 18% 20% 19% 18%  估值     

销售净利率 15% 16% 17% 18%  P/E 50.26 40.97 32.63 26.37 

成长能力      P/B 8.47 7.40 6.38 5.46 

收入增长率 15% 14% 16% 16%  P/S 7.33 6.41 5.53 4.79 

利润增长率 34% 23% 26% 24%       

营运能力      利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产周转率 0.70 0.74 0.71 0.72  营业收入 4166 4764 5517 6374 

应收账款周转率 57.63 26.35 36.16 30.48  营业成本 2537 2831 3229 3671 

存货周转率 1.59 1.59 1.59 1.59  营业税金及附加 69 79 92 106 

偿债能力      销售费用 431 493 552 606 

资产负债率 34% 29% 31% 30%  管理费用 276 458 497 561 

流动比 2.28 2.98 2.87 3.17  财务费用 54 17 9 4 

速动比 1.28 1.68 1.81 2.09  其他费用/（-收入） 98 83 83 85 

      营业利润 799 969 1222 1512 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  营业外净收支 (6) 4 (1) (1) 

现金及现金等价物 397 403 1345 1965  利润总额 793 972 1221 1511 

应收款项 72 181 153 209  所得税费用 111 137 171 212 

存货净额 1594 1829 2087 2374  净利润 681 836 1049 1298 

其他流动资产 1557 1781 2062 2383  少数股东损益 74 91 114 141 

流动资产合计 3621 4194 5646 6930  归属于母公司净利润 607 745 935 1158 

固定资产 1350 1215 1094 984       

在建工程 369 369 369 369  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

无形资产及其他 210 205 200 195  经营活动现金流 724 320 1336 1108 

长期股权投资 6 6 6 6  净利润 681 836 1049 1298 

资产总计 5984 6416 7742 8911  少数股东权益 74 91 114 141 

短期借款 2 2 2 2  折旧摊销 126 140 127 114 

应付款项 435 441 819 1035  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 237 52 232 234  营运资金变动 (158) (387) (1068) (882) 

其他流动负债 913 913 913 913  投资活动现金流 (307) 135 122 109 

流动负债合计 1587 1408 1965 2183  资本支出 (238) 135 122 109 

长期借款及应付债券 399 399 399 399  长期投资 24 0 0 0 

其他长期负债 49 49 49 49  其他 (94) 0 0 0 

长期负债合计 448 448 448 448  筹资活动现金流 (410) (224) (281) (347) 

负债合计 2036 1856 2414 2632  债务融资 (530) 0 0 0 

股本 797 797 797 797  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 3948 4560 5328 6280  其它 119 (224) (281) (347) 

负债和股东权益总计 5984 6416 7742 8911  现金净增加额 6 231 1177 870 
 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 
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【分析师承诺】 

 
余春生，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公
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证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测
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