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投资要点 

❑ 事件 
3 月 12 日，公司公告 2020 年业绩快报。2020 年，公司实现营业收入 51.23 亿元，同比
+9.59%（其中，美味鲜公司营收 49.78 亿元，同比+11.42%）；归母净利润 8.90 亿元，同比
+23.96%（其中，美味鲜公司归母净利润 8.61 亿元，同比+18.10%）；扣非归母净利润 8.97
亿元，同比+30.07%。 
❑ 2020 年业绩增长 24%，“五年双百”目标进展顺利 
1）2020 年业绩目标达成：2020 年，公司实现营业收入同比增长 9.59%，归母净利润同比
增长 23.96%，归母净利率约 17.37%（同比+2.01pct），扣非归母净利润同比增长 30.07%。
公司归母净利增速较营收增速快的主要原因为美味鲜公司毛利率同比+2.19pct（至
41.75%），增利约 0.98 亿元；扣非归母净利高于归母净利的主要原因为四季度实施美味鲜
公司中山厂区技改项目，拆除西厂区厂房，形成的资产处置损失 3,634 万元为非经常性损
益；公司克服疫情影响，仍然超额完成 2020 年业绩增长 16%的目标。 
2）2020Q4 业绩增长亮眼：2020Q4 公司营业收入约 13.13 亿元（同比+14.77%）；归母净
利润约 2.22 亿元（同比+29.07%），归母净利率约 16.91%（同比+1.88pct）；扣非归母净利
润约 2.43 亿元（同比+42.94%）。四季度业绩增速高于全年增速，疫情好转趋势下公司业
务恢复态势良好。 
❑ 坚持渠道下沉，规划产能超 92 万吨支撑成长 
1）坚持渠道下沉，重视营销开拓市场：2020Q1-Q3 公司分销模式营收 35.91 亿元（占比
97.34%），截至 2020Q3，公司拥有经销商 1,329 家，较 2020 年初净增 278 家，公司持续
加强薄弱地区渠道布局，中西部/北部地区经销商 338/481 家（较年初净增 58/140 家），截
至 2020H1，地级市开发率 87.70%（较年初提升 4.30pct），公司计划 2020 年实现经销商数
量超 1,300 家，地级市开发率达 87.83%，区县开发率达 46.23%；公司加强餐饮端渠道建
设，餐饮渠道消费比例逐年提升；2）规划产能超 92 万吨支撑成长：公司现有总产能约 60
万吨，规划产能 92 万吨，公司中山产区产能基本饱和（31.43 万吨/年），拟投资 12.75 亿
元进行技术升级改造，规划新增产能 27 万吨/年，预计 2022 年底建成；阳西美味鲜项目
规划年产能 65 万吨（包括食用油/蚝油/醋/料酒年产能 30/20/10/5 万吨），首期已达产；厨
邦三期酱油扩产项目预计在 2020 年下半年带料投产；公司规划产能支持产品品类扩张、
支撑各业务放量成长；3）“五年双百”目标指引公司发展：2019 年 3 月，新管理层提出
“五年双百”目标，以内生为主、外延为辅，通过兼并收购、内外并举，实现“2019-2023
年食品产业年营收过百亿、年销量过百万吨”目标；公司将继续做大做强调味品主业，2020
年净利润增长目标 16%，收入增长目标 13%。 
❑ 强品牌力与研发力构筑核心壁垒，把握调味品行业发展机遇 
1）强品牌力与研发力构筑核心壁垒：公司品牌知名度高，旗下拥有“美味鲜”、“厨邦”
两大知名品牌，“厨邦酱油美味鲜，晒足 180 天”口号深入人心，在 Chnbrand（中企品研）
公布的 2020 年中国顾客酱油推荐排行榜中，厨邦位列第一名；2019 年公司获发明专利授
权 6 项、实用新型专利授权 16 项，研发费用 1.43 亿元（占比 3.20%，高出同行平均水平）；
2020 年建立厨邦食品研究院，重视研发、加强核心人才培养；2）调味品行业优质赛道未
来增长空间可观：据欧睿数据，2019 年我国零售端调味品行业 CR5 约 21.4%（日本 CR5
约 25.9%，美国 CR5 约 34.9%），美味鲜市占率 2.8%，伴随消费升级（居民人均可支配收
入 13-19CAGR 为 9.01%）、餐饮行业持续较快增长（据中国饭店协会数据，14-19 年餐饮
收入 CAGR 为 9.7%），调味品市场规模持续扩大（14-19CAGR 为 10.73%），公司作为调
味品领先企业，将持续受益于行业发展及市场集中度提升；3）机制改革持续激发公司活
力：公司于 2019 年 3 月完成实控人变更，实现由国有控股向混合所有制的机制转换，注
入民营机制活力，调整薪酬结构、提升薪酬水平，保障并激发一线营销队伍战斗力。 
❑ 投资建议 
公司是酱油调味品领先企业，坚持渠道下沉，规划产能超 92 万吨支撑成长，强品牌力与
研发力构筑核心壁垒，把握调味品行业发展机遇。预计 2020-2022 年归母净利润为
8.87/10.65/12.47 亿元，增速为 23.52%/20.05%/17.11% ，对应 3 月 12 日估值为
43.89/36.56/31.22 倍（市值 389 亿元）。 
❑ 风险提示 
食品安全控制风险；原材料价格波动风险；产能扩张不及预期风险 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥48.86 

 

季度业绩 元/股 

Q3/2020 0.84 

Q2/2020 0.57 

Q1/2020 0.26 

Q4/2019 0.90 

 

[table_stktrend] 

 

 公司简介 

公司以酱油为主营业务，旗下拥有“美味

鲜”和“厨邦”两大品牌。从规模看，公
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财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入 4675  5118  6013  6941  

(+/-) 12.20% 9.49% 17.48% 15.43% 

净利润 718  887  1065  1247  

(+/-) 18.19% 23.52% 20.05% 17.11% 

每股收益（元） 0.90  1.11  1.34  1.56  

P/E 54.22  43.89  36.56  31.22  
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表 1：中炬高新分季度财务数据一览表 

  2020Q1-Q3 2020Q3 2020Q2 2020Q1 2019Q4 2019Q3 2019Q2 2019Q1 

利润表摘要                 

营业总收入 3,809.59 1,255.20 1,401.04 1,153.35 1,144.26 1,138.43 1,161.05 1,231.10 

YOY 7.90% 10.26% 20.67% -6.32% 14.20% 14.93% 13.78% 6.72% 

毛利率 41.83% 40.37% 43.37% 41.55% 40.62% 37.89% 40.29% 39.38% 

毛利 1,593.49 506.72 607.59 479.18 464.85 431.30 467.84 484.79 

YOY 15.14% 17.49% 29.87% -1.16% 18.15% 17.30% 11.39% 8.08% 

期间费用率 19.51% 18.69% 20.57% 19.11% 21.32% 18.62% 21.32% 19.82% 

其中：销售费用 424.23 120.90 180.69 122.64 111.35 99.28 120.81 124.85 

销售费用率 11.14% 9.63% 12.90% 10.63% 9.73% 8.72% 10.41% 10.14% 

其中：管理费用 203.88 72.87 70.24 60.77 84.15 67.01 78.26 65.69 

管理费用率 5.35% 5.81% 5.01% 5.27% 7.35% 5.89% 6.74% 5.34% 

其中：研发费用 111.73 38.44 42.67 30.61 40.87 35.15 34.86 36.30 

研发费用率 2.93% 3.06% 3.05% 2.65% 3.57% 3.09% 3.00% 2.95% 

其中：财务费用 3.36 2.39 -5.40 6.37 7.59 10.48 13.58 17.23 

财务费用率 0.09% 0.19% -0.39% 0.55% 0.66% 0.92% 1.17% 1.40% 

归母净利润 667.81 212.75 248.77 206.29 172.35 179.53 176.69 189.36 

YOY 22.40% 18.50% 40.79% 8.94% 41.65% 22.32% 4.43% 11.53% 

归母净利率 17.53% 16.95% 17.76% 17.89% 15.06% 15.77% 15.22% 15.38% 

扣非归母净利润 653.57 211.88 238.05 203.63 169.22 173.84 167.17 179.29 

YOY 25.61% 21.89% 42.40% 13.57% 65.62% 22.13% 3.03% 8.63% 

扣非归母净利率 17.16% 16.88% 16.99% 17.66% 14.79% 15.27% 14.40% 14.56% 

资产负债表摘要 
        

货币资金 1,350.55 1,350.55 1,033.82 905.63 698.82 674.75 997.89 625.11 

交易性金融资产 543.00 543.00 828.80 1,078.58 1,134.80 1,042.10 1,149.10 0.00 

应收票据及应收账款 49.53 49.53 27.83 20.83 26.29 31.89 26.20 57.44 

YOY 55.31% 55.31% 6.25% -63.74% -45.78% -56.51% -64.72% -19.53% 

存货 1,611.86 1,611.86 1,535.18 1,515.50 1,567.92 1,510.16 1,499.15 1,509.95 

YOY 6.73% 6.73% 2.40% 0.37% -1.64% 7.03% 8.08% 8.76% 

预付账款 11.41 11.41 9.09 16.04 4.91 18.22 19.26 17.25 

YOY -37.37% -37.37% -52.81% -7.03% -41.86% -8.46% 39.96% 10.49% 

应付账款及应付票据 616.86 616.86 630.44 580.64 437.32 575.44 567.59 541.92 

YOY 7.20% 7.20% 11.07% 7.15% 0.46% 75.99% 89.55% 91.02% 

其它应付款 234.91 234.91 247.81 223.70 206.45 246.07 459.50 247.21 

现金流量表摘要 

        

经营活动现金净流量 891.74 219.09 290.39 382.26 170.82 214.09 288.12 385.84 

筹资活动现金净流量 -683.62 -129.55 -331.53 -222.54 -2.18 -714.32 107.45 -22.06 

投资活动现金净流量 415.61 199.99 181.21 34.41 -132.98 168.80 -27.66 -135.78 

资本开支 245.27 100.24 75.58 69.45 44.72 57.39 58.08 72.19 

ROE 16.01% 4.96% 5.97% 5.09% 4.46% 4.87% 4.91% 5.25% 

YOY(+/-) 1.23% 0.09% 1.06% -0.16% 1.03% 0.57% -0.18% -0.01% 

资产负债率 22.50% 22.50% 24.58% 25.65% 28.69% 29.51% 38.14% 34.88% 

YOY(+/-) -7.01% -7.01% -13.57% -9.22% -5.34% -3.04% 3.25% 1.67% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3525  4056  5425  6994  营业收入 4675  5118  6013  6941  

  现金 699  913  2016  3301    营业成本 2826  3002  3516  4043  

  交易性金融资产 1135  1135  1135  1135    营业税金及附加 61  73  84  96  

  应收账项 26  62  59  64    营业费用 456  515  596  688  

  其它应收款 23  40  37  43    管理费用 295  280  324  369  

  预付账款 5  10  10  11    研发费用 147  175  205  237  

  存货 1568  1829  2101  2374    财务费用 49  19  7  (10) 

  其他 69  69  68  66    资产减值损失 (1) (1) 0  0  

非流动资产 2429  2484  2505  2503    公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金额资产类 0  31  29  20    投资净收益 72  72  72  72  

  长期投资 5  14  8  9    其他经营收益 18  23  21  21  

  固定资产 1424  1481  1546  1577  营业利润 931  1149  1374  1612  

  无形资产 211  228  229  233    营业外收支 (3) 0  0  0  

  在建工程 366  326  298  261  利润总额 928  1149  1374  1612  

  其他 422  405  395  403    所得税 137  172  200  238  

资产总计 5954  6540  7930  9497  净利润 791  977  1173  1374  

流动负债 1600  1254  1460  1645    少数股东损益 73  91  109  127  

  短期借款 113  43  53  70  归属母公司净利润 718  887  1065  1247  

  应付款项 437  466  564  634    EBITDA 1064  1271  1493  1724  

  预收账款 225  278  320  360    EPS（最新摊薄） 0.90  1.11  1.34  1.56  

  其他 826  467  523  581  主要财务比率     

非流动负债 108  62  73  81   2019 2020E 2021E 2022E 

  长期借款 0  0  0  0  成长能力     

  其他 108  62  73  81  营业收入 12.20% 9.49% 17.48% 15.43% 

负债合计 

 

1708  1317  1533  1726  营业利润 16.58% 23.44% 19.53% 17.35% 

少数股东权益 

 

297  387  496  624  归属母公司净利润 18.19% 23.52% 20.05% 17.11% 

归属母公司股东权 3949  4836  5900  7147  获利能力     

负债和股东权益 

 

5954  6540  7930  9497  毛利率 39.55% 41.35% 41.53% 41.76% 

     净利率 16.93% 19.10% 19.51% 19.80% 

现金流量表     ROE 17.52% 18.73% 18.32% 17.60% 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E ROIC 17.56% 20.33% 19.79% 18.90% 

经营活动现金流 1059  818  1165  1310  偿债能力     

净利润 791  977  1173  1374  资产负债率 28.69% 20.14% 19.33% 18.17% 

折旧摊销 141  105  114  124  净负债比率 31.21% 3.29% 3.44% 4.03% 

财务费用 49  19  7  (10) 流动比率 2.20  3.23  3.72  4.25  

投资损失 (72) (72) (72) (72) 速动比率 1.22  1.78  2.28  2.81  

营运资金变动 1560  35  213  168  营运能力     

其它 (1411) (247) (272) (274) 总资产周转率 0.78  0.82  0.83  0.80  

投资活动现金流 (128) (114) (60) (48) 应收帐款周转率 127.94  118.88  101.96  116.04  

资本支出 (71) (110) (140) (107) 应付帐款周转率 7.24  7.58  7.74  7.63  

长期投资 36  (48) 20  3  每股指标(元)     

其他 (93) 44  60  57  每股收益 0.90  1.11  1.34  1.56  

筹资活动现金流 (631) (490) (1) 22  每股经营现金 1.33  1.03  1.46  1.64  

短期借款 111  (69) 9  17  每股净资产 4.96  6.07  7.41  8.97  

长期借款 0  0  0  0  估值比率     

其他 (742) (420) (11) 5  P/E 54.22  43.89  36.56  31.22  

现金净增加额 300  214  1103  1285  P/B 9.86  8.05  6.60  5.45  

     EV/EBITDA 28.52  29.36  24.32  20.41  

          

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2、增持：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3、中性：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本
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