
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 季报点评 

2021 年 04 月 28 日 

中炬高新（600872.SH） 

销售费用大幅加大，蓄力未来长期增长 
事件：公司发布 2021 年一季度报告。2021 年一季度公司实现营收 12.63 亿元，

同比增长 9.51%；实现归母净利润 1.75 亿元，同比下滑 15.17%。其中美味鲜

子公司 2021 年一季度营收 12.35 亿元，同比增长 9.97%；实现归母净利润 1.88

亿元，同比下滑 8.97%。 

鸡精鸡粉表现亮眼，招商力度持续加大。分业务看，主业调味品美味鲜子公司

实现营收 12.35 亿元，同比增长 10%，其他业务板块均出现一定程度的下滑。

1）分产品： 2021Q1 酱油、鸡精鸡粉、食用油及其他业务增速分别为

5.7%/52.2%/-2.3%/13.0%，其中酱油业务增速环比保持稳定，鸡精鸡粉因去

年低基数及餐饮渠道复苏的影响，增速实现大幅提升，此外食用油业务在去年

高基数背景下略有下滑；2）分地区：2020Q1 公司共计增加经销商 110 人至 1531

人，仍然主要集中在北部（+66 人）及中西部地区（+31 人），由于去年基数

影响，营收增速分别约 21.0%、-7.7%，东部地区营收同增 24.0%，南部大本

营地区亦实现正增长，营收同比增幅约 7.4%。 

成本上涨毛利承压，销售投入同比提升。盈利角度来看，2021Q1 美味鲜子公司

毛利率同比下滑 2.39pct 至 39.35%，主要原因系大豆等原材料成本上涨所致（根

据国家统计局数据，2021Q1 黄豆全国市场平均价同比提升约 31%），同时非

酱油等业务占比提升、餐饮渠道复苏，低毛利率产品占比提升亦会带来结构性

整体毛利率下降。在费用端来看，2021Q1 整体费用率同比下滑 1.9pct，其中销

售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 / 财 务 费 用 率 分 别 变 动

+1.48pct/+0.59pct/+0.66pct/-0.22pct。其中销售费用率提升主要系去年同期因

疫情影响，销售费用投放为低基数，同时今年公司增加营销费用投放，同时在

管理费用方面加大了人员薪酬，目前公司推出复合调味料新产品，扩充产品矩

阵，研发费用亦出现较为明显抬升。综合来看，在毛利率承压、费用投放加大

的背景下，公司 2021Q1 净利率同比下滑 4.0pct 至 13.85%，归母净利润同比下

滑 15%。 

渠道+营销双点发力，扩产助力长期增长。根据公司规划，2021 年营收目标为

61 亿元（同比+19%），归母净利润目标为 9.85 亿元（同比+11%）。与此同

时，考虑到成本上行、非酱油品类占比提升、餐饮渠道复苏等影响，我们认为

利润增速将慢于收入增长，在渠道及营销双重加码之下，公司目标可执行性较

高。在原材料价格大幅上涨的背景下，目前调味品行业处于加速出清状态，行

业竞争加剧。在产能方面，公司推进中山厂区技改，有望于 2024 年实现酱油、

料酒产能扩产 25 万吨、2 万吨，为份额收割垫定基础，为公司长期增长赋能。 

投资建议：预计公司 21/22/23 年营收分别为 60.7/70.8/82.9 亿元，同比

+18.4%/16.7%/17.0% ； 归 母 净 利 润 10.0/11.8/14.6 亿 元 ， 同 比

+11.8%/18.2%/24.0%；对应 PE 为 37/31/25 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；行业竞争加剧风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,675 5,123 6,068 7,079 8,285 

增长率 yoy（%） 12.2 9.6 18.4 16.7 17.0 

归母净利润（百万元） 718 890 995 1,176 1,459 

增长率 yoy（%） 

 

 

18.2 24.0 11.8 18.2 24.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.90 1.12 1.25 1.48 1.83 

净资产收益率（%） 18.6 19.5 19.6 19.7 20.5 

P/E（倍） 50.9 41.0 36.7 31.0 25.0 

P/B（倍） 9.2 7.9 7.2 6.1 5.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3525 4099 5780 6118 7169  营业收入 4675 5123 6068 7079 8285 

现金 699 242 1456 1699 2115  营业成本 2826 2994 3586 4158 4799 

应收票据及应收账款 26 33 48 40 67  营业税金及附加 61 58 79 92 108 

其他应收款 23 33 33 44 47  营业费用 456 566 686 807 953 

预付账款 5 5 7 7 9  管理费用 295 281 322 368 414 

存货 1568 1682 2211 2303 2906  研发费用 147 154 176 205 232 

其他流动资产 1204 2103 2024 2024 2024  财务费用 49 13 54 50 20 

非流动资产 2429 2560 2724 2872 3059  资产减值损失 0 -1 0 0 0 

长期投资 5 5 5 5 5  其他收益 19 30 20 20 20 

固定资产 1424 1458 1631 1791 1974  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

无形资产 211 198 191 185 179  投资净收益 72 85 85 85 85 

其他非流动资产 788 900 897 891 901  资产处臵收益 -0 -3 0 0 0 

资产总计 5954 6659 8504 8989 10228  营业利润 931 1169 1272 1504 1865 

流动负债 1600 1557 2822 2306 2298  营业外收入 1 2 0 0 0 

短期借款 113 360 1227 766 360  营业外支出 4 40 0 0 0 

应付票据及应付账款 437 552 593 758 788  利润总额 928 1130 1272 1504 1865 

其他流动负债 1050 645 1002 782 1150  所得税 137 159 184 218 270 

非流动负债 108 110 144 159 165  净利润 791 971 1087 1286 1594 

长期借款 0 0 35 49 55  少数股东损益 73 81 92 109 136 

其他非流动负债 108 110 110 110 110  归属母公司净利润 718 890 995 1176 1459 

负债合计 1708 1667 2966 2465 2462  EBITDA 1055 1298 1458 1713 2069 

少数股东权益 297 376 468 577 713  EPS（元） 0.90 1.12 1.25 1.48 1.83 

股本 797 797 797 797 797        

资本公积 91 91 91 91 91  主要财务比率      

留存收益 3044 3711 4473 5373 6489  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3949 4616 5069 5947 7053  成长能力      

负债和股东权益 5954 6659 8504 8989 10228  营业收入(%) 12.2 9.6 18.4 16.7 17.0 

       营业利润(%) 16.6 25.5 8.8 18.2 24.0 

       归属于母公司净利润(%) 18.2 24.0 11.8 18.2 24.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 39.5 41.6 40.9 41.3 42.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 15.4 17.4 16.4 16.6 17.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 18.6 19.5 19.6 19.7 20.5 

经营活动现金流 1059 1001 1062 1288 1513  ROIC(%) 17.1 19.5 17.2 18.9 20.8 

净利润 791 971 1087 1286 1594  偿债能力      

折旧摊销 141 154 163 194 226  资产负债率(%) 28.7 25.0 34.9 27.4 24.1 

财务费用 49 13 54 50 20  净负债比率(%) -1.8 4.0 -1.9 -12.1 -20.6 

投资损失 -72 -85 -85 -85 -85  流动比率 2.2 2.6 2.0 2.7 3.1 

营运资金变动 1514 -1257 -156 -156 -242  速动比率 1.2 0.7 0.8 1.1 1.3 

其他经营现金流 -1364 1205 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -128 -1125 -162 -256 -328  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 

资本支出 234 328 164 148 187  应收账款周转率 125.1 171.7 148.4 160.0 154.2 

长期投资 68 -857 0 0 0  应付账款周转率 6.5 6.1 6.3 6.2 6.2 

其他投资现金流 174 -1654 2 -109 -141  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -631 -407 -552 -328 -363  每股收益(最新摊薄) 0.90 1.12 1.25 1.48 1.83 

短期借款 111 248 -0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.33 1.26 1.33 1.62 1.90 

长期借款 -399 0 35 15 5  每股净资产(最新摊薄) 4.96 5.79 6.36 7.47 8.85 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -191 0 0 0 0  P/E 50.9 41.0 36.7 31.0 25.0 

其他筹资现金流 -152 -655 -587 -342 -368  P/B 9.2 7.9 7.2 6.1 5.2 

现金净增加额 300 -531 347 704 822  EV/EBITDA 33.8 28.0 24.8 20.8 16.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 28 日收盘价 
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