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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

中炬高新业绩快报点评：利润目标超额完成，管理改善持续期待 

 
 [Table_Summary]  点评事件：中炬高新发布 2020 年业绩快报，实现营收、归母净利润、

归母扣非净利润分别为51.23亿元、8.90亿元、8.97亿元，同比+9.59%、

+23.96%、+30.07%。Q4 营收、归母净利润、归母扣非净利润分别为

13.14、2.22、2.43 亿元，同比+14.81%、+28.88%、+43.77%。 

 

年初公司指定 2020 年目标，预计收入 53亿，同增 13.3%，净利润 9.2

亿，归母净利润 8.34 亿，同增 16%，加权平均 ROE 不低于 2019 年水

平，其中美味鲜收入 51亿元，同增 14.15%，归母净利润 8.37 亿，同

增 15%。疫情下公司积极应对，虽然公司及美味鲜收入未达成，但经

销商开拓、渠道细化等变化积极，利润目标均超额完成。 

 

业绩分析：疫情后经营逐步恢复正常，资产处置因素影响 Q4 美味鲜

表观利润 

 

公司全年实现营收 51.23 亿元，同比+9.59%（Q1/Q2/Q3/Q4 增速分别

为-6%/+21%/+10%/+15%）。其中美味鲜公司全年实现营收 49.78 亿，

同比+11.42%（Q1/Q2/Q3/Q4 增速分别为-4%/+25%/+12%/+11%），除四

季度外，美味鲜各个季度表现均好于其他板块，凸显出调味品行业较

强的抗风险能力。美味鲜全年收入增速波动较大，主要是受疫情影响，

Q1 疫情影响了公司开工、物流和需求，Q2 受益于疫情后补货等需求，

Q3 疫情引发了一些经营节奏的变化和同比错位，Q4基本恢复正常。 

 

公司全年实现归母净利润 8.90 亿元，同比+23.96%（Q1/Q2/Q3/Q4 增

速分别为+9%/+41%/+19%/+29%）。其中美味鲜公司全年实现归母净利

润 8.61 亿，同比+18.10%（Q1-Q4 增速分别为+11%/+42%/+20%/+2%），

除四季度外美味鲜利润增速均高于收入增速，主要是疫情下 2C端消费

占比提升，产品结构带动毛利率提升，同时费用投放略少的原因，Q4

利润增速低主要是公司拆除西厂区厂房，形成资产处置损失 3624 万

元，如果剔除该因素，Q4美味鲜利润增速 21%。调味品公司来，全年

毛利率 41.75%，同比提升 2.2pct，与产品结构调整及成本管控有关，

其中 Q4 毛利率同比下滑 0.5pct，原因是原材料大豆及包材价格上涨。 

 

经营层面： 短期低基数下弹性大，中期展望双百目标 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 797/797 

总市值/流通(百万元) 38,924/38,924 

12 个月最高/最低(元) 82.85/40.55 
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短期跟踪：20 年公司经营在一定程度上受疫情影响，展望 21 年，我

们认为：1）收入端：21 年春节延后以及就地过年政策利好 2C端调味

品公司，叠加去年基数较低，一季度公司收入增速有保证；展望全年，

20 年下半年公司大幅招商、加强薄弱市场，渠道红利有望在 21 年释

放；2）利润端：21 年调味品可能面临一定的成本压力，但是我们认

为在公司技改及控费下净利率有望保持稳定。 

 

中期跟踪：2019 年公司制定长中期目标，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。 

 

五年双百目标，一方面，根据产能释放周期，公司收入增速更快将集

中在 2022 年下半年和 2023 年，21 年目标从产能角度大概率比 20 年

增速略高。另一方面，品类、渠道上公司将继续乏力，力争两位数增

长。1）品类：进一步打造酱油、蚝油、黄豆酱三大核心品类的市场领

先优势，酱油高端产品占比由现在的 40%提升至 50%，做大蚝油体量，

加强黄豆酱新市场培育，同时注重醋、料酒等新品类研发和培育；2）

渠道：织厚渠道网络，加强对三四线城市空白和薄弱市场开发，推动

收入稳步增长。 

 

长期跟踪：渠道、销售、品类三方面不平衡逐步改善。1）渠道上，

公司餐饮渠道公司设立渠道专员，推出实惠装产品，给经销商合理利

润，未来餐饮端将有较好发展；经销商开拓上稳步扎实，平衡新经销

商关系，逐步解决经销商回款慢的问题；2）区域上，东部精耕细作，

西南、东南加大力度，经销商队伍扩大；3）品类上，酱油、鸡精鸡粉、

食用油三大品类外，还将考虑料酒、蚝油、复合调味料等品类；同时

谋划产品升级，适时推出更高端产品。 

 

管理层面：三大期待继续跟踪，机制改善逐步完善 

 

2019 年以来公司管理改善沿着相对乐观的预期路径在走，主要体现在

以下几个方面：1）人才激励：公司分三个层次进行激励，股东层面、

管理层面、员工层面均有积极变化；2）人才引进：以内培为主，谨慎

引进，内部两批认定人才，外部引进销售、IT、管理、技术等人才；3）

运营效率：目前处于整合阶段，效率上有短暂下降，之后会大幅提升。

4）宝能：作为战略投资者，坚定不移持有中炬高新。 

 

重申逻辑：经营层面长期看不平衡补齐，中期看指引，短期看动销，
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管理层面看三个改善 

 

公司子公司美味鲜公司作为调味品二梯队领头羊，我们重申公司基本

面及跟踪逻辑： 

 

经营层面：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，并在2019年进行 了

修正，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。 

 

管理层面：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。 

 

盈利预测与评级：维持“买入”评级 

 

疫情引发的经营节奏的变化以及同比错位，2020 年全年各个季度报表

波动较大，但考虑到这是正常经营环节中可能产生的一些季度波动，

同时看到品类的趋势较好、招商进度提前超额完成、薄弱市场在快速

加强、餐饮渠道有所好转等，公司基本面并没有出现问题。产能释放

红利叠加渠道快速扩张，配套营销力度的强化，我们继续看好公司未

来几年持续、快速增长的前景。 

 

鉴于 20 年业绩基数较低、提前招商也将快速显现效果，判断 21 年、

22 年公司的业绩弹性比较大。美味鲜的增速中枢有望提高到 20%以上

甚至达到 30%。随着规模扩大和管理能力提升，降本增效也将更加显

著。 

 

调整盈利预测，测算 2021-2022 年的收入增速分别为 23%、20%； 归

母净利增速分别为 26%、24%。预计 21、22 年归母净利分别为 11.2 亿
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和 13.95 亿，按 21年业绩给 41 倍左右 PE，叠加地产估值 40 亿， 对

应 500 亿总市值，目标股价 63 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格波动；食品安全问题； 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2019 

2013 

2020A 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4675  5123  6279  7511  

增长率（%） 12% 10% 23% 20% 

净利润(百万元) 718  893  1124  1395  

增长率（%） 18% 24% 26% 24% 

摊薄每股收益(元) 0.90 1.12 1.41 1.75 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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