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投资要点 
❑ 事件 
4 月 28 日，公司公告 2021 年一季报。2021Q1，公司实现营收 12.63 亿元（同比+9.51%，
其中美味鲜公司实现营收12.35亿元，同比+10.01%），归母净利润1.75亿元（同比-15.17%），
扣非归母净利润 1.70 亿元（同比-16.53%）。 

❑ Q1 收入增长稳健，鸡精板块恢复良好 
1）2021Q1，公司营收同比+9.51%。分产品看，酱油/鸡精鸡粉/食用油实现营收 7.60/1.40/1.36
亿元（占比 60.19%/11.09%/10.75%），同比+5.72%/+52.16%/-2.34%，酱油/鸡精鸡粉疫后销
售恢复良好（20Q1 营收同比-3.89%/-33.38%）；分地区看，南部/东部/中西部/北部实现营
收 4.79/3.00/2.37/2.06 亿元（占比 38%/24%/19%/16%），同比+7.4%/+24.0%/-7.7%/+21.0%，
南部/东部/北部地区销售增长较快。 
2）2021Q1，公司归母净利同比-15.17%，扣非归母净利同比-16.53%。归母净利增速较营
收增速低的主要原因为：a）毛利率-2.60pct（至 38.94%，减利约 0.30 亿），我们认为主要
由于 21 年大宗原材料及包材成本上涨；b）销售费用率+1.48pct（至 12.11%，减利约 0.17
亿），主要由于本期促销推广及运输费用增加；c）研发费用率+0.65pct（至 3.31%，减利约
0.08 亿），主要由于本期美味鲜及其子公司厨邦、阳西美味鲜公司研发项目增加，相应研
发材料支出增加。 

❑ 持续加强渠道开发及下沉，“五年双百”目标指引发展 
1）加强薄弱地区开发，持续挖掘渠道增量：2020/2021Q1 年公司分销模式分别实现营收
48.01/11.98 亿元，占比 97.38%/94.84%；截至 2021Q1，公司拥有经销商 1,531 家，较年初
净增 110 家，2021 年经销商开发目标（1,700 家）有望超额完成；公司持续加强薄弱地区
渠道布局，截至 21Q1 中西部/北部地区经销商分别为 394/581 家（较年初净增 31/66 家）；
2020 年，公司全国地级市开发率达 89.02%（较年初提升 5.62pct，目标 87.83%），区县开
发率 51.04%（较年初+12.74pct，目标 46.23%），超额完成渠道开发目标。 
2）规划产能超 92 万吨支撑成长，“五年双百”目标指引发展：公司现有总产能约 70 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
三期酱油扩产项目产能逐步释放，进一步支撑公司成长。2019 年 3 月，公司新管理层提
出“五年双百”目标，计划以内生为主、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，2021 年营收目标 61 亿元（同比
增幅 19.06%），归母净利目标 9.85 亿元（同比增幅 10.68%，其中扣非归母净利目标 9.65
亿元，同比增幅 7.58%）。 

❑ 强品牌力与研发力构筑核心壁垒，把握调味品行业发展红利 
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”广告语深入人心，厨邦品牌在 Chnbrand
（中企品研）公布的“2020 年中国顾客酱油推荐排行榜”中位列第一名；公司已建立厨邦
食品研究院，加强核心研发人才培养，2020 年公司共有研发人员 820 人，占员工总数比
例达 16.02%；公司持续投入研发，为产品力提升奠定坚实基础，2020 年/2021Q1，公司研
发费用分别为 1.54/0.42 亿元（占比 3.01%/3.31%，高出同行平均水平）。 
2）调味品行业优质赛道空间广阔：据欧睿数据，2020 年我国零售端调味品行业 CR5 约
19.5%（对标日本 CR5 约 24.9%，美国 CR5 约 34.5%），美味鲜市占率 2.3%，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 达
10.73%），公司作为调味品领先企业，有望持续受益于行业发展及市场集中度提升。 

❑ 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，享受调味品行业发展红利。预计 2021-2023 年归母净利润为
10.29/12.28/14.75 亿元，增速为 15.61%/19.40%/20.08%，对应 4 月 27 日估值为
38.12/31.93/26.59 倍（市值 392 亿元）。 

❑ 风险提示 
食品安全风险；原材料价格波动风险；产能扩张不及预期风险 
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 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

司是 A 股第二大酱油公司，仅次于海天

味业。 

相关报告 

1《中炬高新：年报业绩增长 24%，渠道

目标超额完成》2021.03.24 

2《中炬高新：年度业绩增长 24%，“五

年双百”目标进展顺利》2021.03.15 

3《中炬高新：Q3 业绩增长 19%，中西

部开发率持续提升》2020.10.31 
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财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 5,123  6,126  7,355  8,941  

(+/-) 9.59% 19.57% 20.06% 21.57% 

净利润 890  1,029  1,228  1,475  

(+/-) 24.19% 15.61% 19.40% 20.08% 

每股收益（元） 1.12  1.29  1.54  1.85  

P/E 44.07  38.12  31.93  26.59  
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表 1：中炬高新分季度财务数据一览表 

 2021Q1 2020Q4 2020Q3 2020Q2 2020Q1 2019Q4 2019Q3 2019Q2 2019Q1 

利润表摘要                  

营业总收入 1,263.09 1,313.78 1,255.20 1,401.04 1,153.35 1,144.26 1,138.43 1,161.05 1,231.10 

YOY 9.51% 14.82% 10.26% 20.67% -6.32% 14.20% 14.93% 13.78% 6.72% 

毛利率 38.94% 40.80% 40.37% 43.37% 41.55% 40.62% 37.89% 40.29% 39.38% 

毛利 491.90 535.97 506.72 607.59 479.18 464.85 431.30 467.84 484.79 

YOY 2.65% 15.30% 17.49% 29.87% -1.16% 18.15% 17.30% 11.39% 8.08% 

期间费用率 21.61% 20.65% 18.69% 20.57% 19.11% 21.32% 18.62% 21.32% 19.82% 

其中：销售费用 152.98 142.16 120.90 180.69 122.64 111.35 99.28 120.81 124.85 

销售费用率 12.11% 10.82% 9.63% 12.90% 10.63% 9.73% 8.72% 10.41% 10.14% 

其中：管理费用 74.04 76.78 72.87 70.24 60.77 84.15 67.01 78.26 65.69 

管理费用率 5.86% 5.84% 5.81% 5.01% 5.27% 7.35% 5.89% 6.74% 5.34% 

其中：研发费用 41.78 42.40 38.44 42.67 30.61 40.87 35.15 34.86 36.30 

研发费用率 3.31% 3.23% 3.06% 3.05% 2.65% 3.57% 3.09% 3.00% 2.95% 

其中：财务费用 4.12 9.96 2.39 -5.40 6.37 7.59 10.48 13.58 17.23 

财务费用率 0.33% 0.76% 0.19% -0.39% 0.55% 0.66% 0.92% 1.17% 1.40% 

归母净利润 175.00 222.12 212.75 248.77 206.29 172.35 179.53 176.69 189.36 

YOY -15.17% 28.88% 18.50% 40.79% 8.94% 41.65% 22.32% 4.43% 11.53% 

归母净利率 13.85% 16.91% 16.95% 17.76% 17.89% 15.06% 15.77% 15.22% 15.38% 

扣非归母净利润 169.96 243.29 211.88 238.05 203.63 169.22 173.84 167.17 179.29 

YOY -16.53% 43.77% 21.89% 42.40% 13.57% 65.62% 22.13% 3.03% 8.63% 

扣非归母净利率 13.46% 18.52% 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 421.76 241.70 1,350.55 1,033.82 905.63 698.82 674.75 997.89 625.11 

交易性金融资产 451.63 779.01 543.00 828.80 1,078.58 1,134.80 1,042.10 1,149.10 0.00 

应收票据及应收账款 33.50 33.39 49.53 27.83 20.83 26.29 31.89 26.20 57.44 

YOY 60.86% 27.02% 55.31% 6.25% -63.74% -45.78% -56.51% -64.72% -19.53% 

存货 1,730.27 1,681.91 1,611.86 1,535.18 1,515.50 1,567.92 1,510.16 1,499.15 1,509.95 

YOY 14.17% 7.27% 6.73% 2.40% 0.37% -1.64% 7.03% 8.08% 8.76% 

预付账款 15.95 5.11 11.41 9.09 16.04 4.91 18.22 19.26 17.25 

YOY -0.51% 4.08% -37.37% -52.81% -7.03% -41.86% -8.46% 39.96% 10.49% 

应付账款及应付票据 516.89 552.23 616.86 630.44 580.64 437.32 575.44 567.59 541.92 

YOY -10.98% 26.28% 7.20% 11.07% 7.15% 0.46% 75.99% 89.55% 91.02% 

其它应付款 239.55 209.43 234.91 247.81 223.70 206.45 246.07 459.50 247.21 

现金流量表摘要  
        

经营活动现金净流量 232.44 109.26 219.09 290.39 382.26 170.82 214.09 288.12 385.84 

筹资活动现金净流量 394.53 276.44 -129.55 -331.53 -222.54 -2.18 -714.32 107.45 -22.06 

投资活动现金净流量 -456.09 -1,540.71 199.99 181.21 34.41 -132.98 168.80 -27.66 -135.78 

资本开支 75.48 81.37 100.24 75.58 69.45 44.72 57.39 58.08 72.19 

ROE 3.72% 4.93% 4.96% 5.97% 5.09% 4.46% 4.87% 4.91% 5.25% 

YOY(+/-) -1.37% 0.47% 0.09% 1.06% -0.16% 1.03% 0.57% -0.18% -0.01% 

资产负债率 29.08% 25.04% 22.50% 24.58% 25.65% 28.69% 29.51% 38.14% 34.88% 

YOY(+/-) 3.43% -3.65% -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 2020A 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4099  5425  7113  9153  营业收入 5123  6126  7355  8941  

  现金 242  2395  3731  5211    营业成本 2994  3593  4300  5207  

  交易性金融资产 779  779  779  779    营业税金及附加 58  107  132  163  

  应收账项 33  50  52  67    营业费用 566  690  852  1068  

  其它应收款 33  35  42  53    管理费用 281  352  421  509  

  预付账款 5  8  8  10    研发费用 154  189  229  283  

  存货 1682  2090  2434  2967    财务费用 13  (4) (34) (53) 

  其他 1324  68  67  66    资产减值损失 2  (1) 0  0  

非流动资产 2560  2353  2276  2183    公允价值变动损益 1  1  1  1  

  金额资产类 0  19  6  8    投资净收益 85  85  85  85  

  长期投资 5  5  5  5    其他经营收益 28  24  25  26  

  固定资产 1458  1487  1473  1432  营业利润 1169  1310  1566  1877  

  无形资产 198  186  174  160    营业外收支 (39) 0  0  0  

  在建工程 227  171  96  22  利润总额 1130  1310  1566  1877  

  其他 672  484  522  556    所得税 159  187  225  267  

资产总计 6659  7778  9389  11337  净利润 971  1123  1341  1610  

流动负债 1557  1575  1832  2171    少数股东损益 81  94  112  135  

  短期借款 360  158  210  243  归属母公司净利润 890  1029  1228  1475  

  应付款项 552  612  730  910    EBITDA 1298  1409  1641  1938  

  预收账款 0  215  204  187    EPS（最新摊薄） 1.12  1.29  1.54  1.85  

  其他 645  590  687  830  主要财务比率     

非流动负债 110  89  102  100   2020A 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 0  0  0  0  成长能力     

  其他 110  89  102  100  营业收入 9.59% 19.57% 20.06% 21.57% 

负债合计 

 

1667  1664  1934  2271  营业利润 25.73% 12.09% 19.51% 19.89% 

少数股东权益 

 

376  470  582  717  归属母公司净利润 24.19% 15.61% 19.40% 20.08% 

归属母公司股东权 4616  5645  6873  8348  获利能力     

负债和股东权益 

 

6659  7778  9389  11337  毛利率 41.56% 41.35% 41.53% 41.76% 

     净利率 18.96% 18.33% 18.23% 18.01% 

现金流量表     ROE 19.27% 18.53% 18.10% 17.86% 

单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E ROIC 19.77% 19.25% 18.48% 18.18% 

经营活动现金流 1001  2176  1200  1333  偿债能力     

净利润 971  1123  1341  1610  资产负债率 25.04% 21.39% 20.60% 20.03% 

折旧摊销 154  106  113  117  净负债比率 21.61% 9.52% 10.88% 10.70% 

财务费用 13  (4) (34) (53) 流动比率 2.63  3.45  3.88  4.22  

投资损失 (85) (85) (85) (85) 速动比率 1.55  2.12  2.55  2.85  

营运资金变动 (1149) 1435  214  277  营运能力     

其它 1097  (399) (348) (533) 总资产周转率 0.81  0.85  0.86  0.86  

投资活动现金流 (1125) 165  56  60  应收账款周转率 175.99  153.15  154.10  163.31  

资本支出 105  (68) (11) 9  应付账款周转率 6.82  6.91  7.19  7.13  

长期投资 (241) 148  (19) (37) 每股指标(元)     

其他 (989) 85  86  89  每股收益 1.12  1.29  1.54  1.85  

筹资活动现金流 (407) (189) 79  86  每股经营现金 1.26  2.73  1.51  1.67  

短期借款 248  (202) 52  33  每股净资产 5.79  7.09  8.63  10.48  

长期借款 0  0  0  0  估值比率     

其他 (655) 13  27  54  P/E 44.07  38.12  31.93  26.59  

现金净增加额 (531) 2153  1336  1480  P/B 8.50  6.95  5.71  4.70  

     EV/EBITDA 40.69  26.02  21.63  17.64  

          

资料来源：公司公告，浙商证券研究所整理 
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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）
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