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主要财务指标（单位：百万元） 
 公司于 3月 23 日晚间发布 2020 年报。报告期内，公司实

现营业收入 51.23 亿元，同比增长 9.59%；实现归属于上市

公司股东的净利润 8.9 亿元，同比增长 23.96%；扣非后净利

润 8.97 亿元，同比增长 30.07%；每股收益 1.12 元。其中

Q4 单季实现营业收入 13.14 亿元，同比增长 14.81%；归母

净利润 2.22 亿元，同比增长 28.88%；每股收益 0.28 元。拟

每 10股派发现金红利 6.8 元（含税）。 

 收入稳中有升，新兴市场实现高增。2020 年公司实现了

稳中有升，收入略低于年初公司目标，主要还是受到了疫情

影响。毛利率同比大幅上升 2.01pct 至 41.56%，创历史新高，

主要是材料价格同比下降减少成本所致。分产品来看，酱油

收入 31.23 亿元，同比+8.43%，销售占比 60.95%，毛利率

48.69%，同比增 2.87pct；食用油收入 6.03 亿元，同比大幅

+34.99%（产量+15.88%），销售占比 11.77%，毛利率 14.85%，

同比增 1.79pct；鸡精收入 4.94 亿元，同比-6.20%，主要受

餐饮渠道疲软拖累，销售占比 9.64%，毛利率 43.12%，同比

增 3.66pct。分地区来看，南部和东部已经属于成熟市场，

增速较缓，分别同比增 3.81%和 0.48%；中西部和北部新兴

市场实现高增，分别同比增 31.48%和 16.41%，主要系公司

积极渠道扩张所致。分渠道来看，全年新增经销商客户 370

家，比年初增 35.20%；区县级行政区开发率从 38.3%提升至

51%，比年初增 12.7pct。 

 全年期间费用率控制有效，净利率持续增长。全年期间费

用率 19.80%，同比下降 0.47pct，其中销售费用率 11.05%，

同比增加 1.29pct，主要是工资福利、广告费、促销推广费

和运输费增加；管理费用率 8.49%，同比下降 0.97pct，主

要是疫情期间享受社保减免优惠政策影响；财务费用率

0.26%，同比下降 0.79pct，主要是债券利息支出同比减少；

研发费用率基本保持稳定。公司全年净利率 18.96%，同比增

长 2.03pct。 

 公司未来看点。（1）公司积极扩张产能，将投资 12.75 亿

 
 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5,123 6,108 7,183 8,159 

（＋/－） 9.6% 19.2% 16.9% 14.3% 

营业利润 1,169 1,393 1,643 1,883 

（＋/－） 25.5% 19.2% 17.9% 14.6% 

归属母公司

净利润 
890 1,078 1,287 1,488 

（＋/－） 24.0% 21.1% 19.4% 15.6% 

EPS（元）

（元） 

1.12  1.35  1.62 1.87 

市盈率 43.2  35.7  29.9 25.9 

 公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（亿股） 7.97/ 7.97 

流通市值（亿元） 365  

每股净资产（元） 5.79  

资产负债率（%） 25.0  

 股价表现（最近一年） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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中炬高新（600872）：调味品业务稳步增长，盈利能力持续提升 
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元对中山基地进行技术升级和扩产改造，项目达产后，年生

产能力将从 31.43 万吨大幅提升至 58.43 万吨；（2）公司大

力拓展营销区域并且推进渠道下沉，规划开发经销商总量超

1700 家，目前经销商已超过 1400 家；（3）公司加大高端产

品的投入，坚持以高端产品为主布局，随着消费者品牌和健

康意识的增强，再加上调味品具有显著的刚性需求，未来的

市场上升空间大。公司指定 2021 年收入目标 61亿元，归母

净利润 9.85 亿元，我们认为随着渠道开发速度加快，考核

激励方案优化，五年双百的战略目标有望达成。 

 盈利预测：我们预测公司 2021-2023 年实现收入分别为

61.08、71.38 和 81.59 亿元，EPS 分别为 1.35、1.62 和 1.87

元，当前股价对应 PE 分别为 35.7、29.9 和 25.9 倍，估值

具有一定优势，给予“推荐”的投资评级。 

 风险提示：新冠疫情导致经济下行，消费需求下滑的风险；

渠道下沉不及预期；原材料价格波动风险；食品安全问题。 
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图表 1：公司盈利预测 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

  

资产负债表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E

流动资产： 营业收入 5,123 6,108 7,138 8,159

货币资金 242 313 846 1,416 营业成本 2,994 3,581 4,183 4,794

应收款 67 85 99 113 营业税金及附加 58 58 58 58

存货 1,682 2,188 2,440 2,796 销售费用 566 623 721 816

其他流动资产 2,108 2,214 2,324 2,441 管理费用 281 379 435 490

流动资产合计 4,099 4,800 5,709 6,766 财务费用 13 9 8 5

非流动资产： 研发费用 154 183 214 245

金融类资产 39 43 47 52 费用合计 1,014 1,194 1,379 1,556

固定资产+在建工程 1,685 1,867 2,043 2,213 资产减值损失 -2 -2 -1 -1

无形资产+商誉 199 219 241 265 公允价值变动 1 1 1 1

其他非流动资产 637 701 771 848 投资收益 85 90 94 99

非流动资产合计 2,560 2,829 3,101 3,378 营业利润 1,169 1,393 1,643 1,883

资产总计 6,659 7,629 8,811 10,144 加：营业外收入 2 2 2 2

流动负债： 减：营业外支出 40 44 49 54

短期借款 360 378 397 417 利润总额 1,130 1,350 1,596 1,831

应付账款、票据 552 597 697 799 所得税费用 159 190 224 257

其他流动负债` 645 709 780 858 净利润 971 1,161 1,372 1,574

流动负债合计 1,557 1,684 1,875 2,074 少数股东损益 81 83 85 86

非流动负债： 归母净利润 890 1,078 1,287 1,488

长期借款 0 0 0 0

其他非流动负债 110 115 121 127 主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E

非流动负债合计 110 115 121 127 成长性

负债合计 1,667 1,800 1,996 2,202 营业收入增长率 9.6% 19.2% 16.9% 14.3%

所有者权益 营业利润增长率 25.5% 19.2% 17.9% 14.6%

股本 797 797 797 797 归母净利润增长率 24.0% 21.1% 19.4% 15.6%

资本公积金 91 91 91 91 总资产增长率 11.8% 14.6% 15.5% 15.1%

未分配利润 3,339 4,060 4,908 5,879 盈利能力

少数股东权益 376 376 376 376 毛利率 41.6% 41.4% 41.4% 41.2%

所有者权益合计 4,992 5,829 6,815 7,943 营业利润率 22.8% 22.8% 23.0% 23.1%

负债和所有者权益 6,659 7,629 8,811 10,144 三项费用/营收 19.8% 19.6% 19.3% 19.1%

EBIT/销售收入 22.3% 22.3% 22.5% 22.6%

现金流量表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润率 19.0% 19.0% 19.2% 19.3%

净利润 971 1161 1372 1574 ROE 19.5% 19.9% 20.1% 19.8%

折旧与摊销 154 163 186 209 营运能力

财务费用 10 9 8 5 总资产周转率 76.9% 80.1% 81.0% 80.4%

存货的减少 -114 -506 -252 -356 资产结构

营运资本变化 17 27 86 88 资产负债率 25.0% 23.6% 22.7% 21.7%

其他非现金部分 -38 -119 -126 -133 现金流质量

经营活动现金净流量 1001 734 1274 1387 经营净现金流/净利润 1.03 0.63 0.93 0.88

投资活动现金净流量 -1125 -348 -366 -385 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 -407 -315 -375 -432 每股收益 1.12 1.35 1.62 1.87

现金流量净额 -531 71 533 570 每股净资产 6.27 7.32 8.55 9.97
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万蓉：华鑫证券分析师，商业管理硕士，2007 年 7 月加入华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

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。 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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