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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

中炬高新一季报点评：成本上涨短期承压，期待长期激励落地 

 
 [Table_Summary]  点评事件：中炬高新发布 2021 年一季度报，实现营收、归母净利润、

归母扣非净利润分别为12.63亿元、1.75亿元、1.70亿元，同比+9.51%、

-15.17%、-16.53%。收入利润增速符合我们预期，低于市场预期。 

 

收入分析：低基数下增速中庸，餐饮业复苏鸡精粉收入激增 

 

收入拆分：Q1 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，同比+9.97%，低基数下增速中庸，我们认为与

行业因素有一定关系；母公司收入 819 万元，同比+35.87%；中炬精工

实现营收 0.17 亿元，同比+24.01%；中汇合创营收 39 万元，同比

-95.50%。 

 

1）分品类来看，酱油、鸡精粉、食用油分别实现营收 7.60 亿元、1.40

亿元、1.36 亿元，分别同比增长 5.72%、52.16%、-2.34%；鸡精粉增

速上升与去年低基数和餐饮业复苏有关。2）分渠道来看，一季度公

司分销收入为 11.98 亿元，同比增长 10.51%；直营收入 0.25 亿元，

同比下降 21.17%。渠道增速不同主要与疫情影响后消费场景转移有

关。3）分区域来看，一季度东部、北部表现较好，同比增长 24.03%

和 21.04%；中西部表现较差，同比下降 7.73%；区域表现不同主要与

去年基数和就地过年政策有关。4）经销商情况：截至 2021 年 Q1 公

司有经销商 1531 家，较去年末净增 110 家，为单季度净增次高，其中

北部区域增加最多达到 66家。 

 

利润分析：成本压力下毛利率下降，加大营销费用率增加 

 

Q1 公司实现归母净利润 1.75 亿元，同比-15.17%。其中美味鲜公司全

年实现归母净利润 1.88 亿，同比-8.97%。归母净利润下降主要与毛利

率下降和费用率上升有关。 

 

Q1 公司毛利率 38.94%，同比下降 2.61pct，其中美味鲜毛利率 39.35%，

同比下降 2.39pct，主要是包装物料和原材料价格上升所致。 Q1 期间

费用率 20.28%，同比上升 2.20pct，其中销售费用率 11.96%，同比提

升 1.21pct，主要与公司加大营销力度有关，管理费用率 4.62%，同比

上升 0.37pct，与美味鲜管理人员薪酬提升有关，研发费用率 3.31%，

 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) 39,904/39,904 

12 个月最高/最低(元) 82.85/45.80 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

中炬高新（600872）《中炬高新年报

点评：营销产能管理三管齐下，五

年双百持续可期》--2021/03/23 

中炬高新（600872）《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》--2021/03/15 
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执业资格证书编码： 
 

同比上升 0.66pct，主要是由于公司加大了研发力度。 

 

经营层面： 渠道开发速度加快，市占率占优利润压力略大 

 

21 年展望：公司指定 21 年目标，收入目标 61 亿元（同比+19.06%）

其中调味品目标增速 14.5%，归母净利润 9.85 亿元（同比+10.68%），

归母扣非净利润 9.65 亿元（同比+7.6%），加权平均 ROE 不低于 2020

年水平（即 20.96%）。21Q1 公司实现收入、净利润、扣非净利润增速

为+9.51%、-15.17%、-16.53%，倒推回去后三季度收入、净利润、扣

非增速分别为 21.8%、18.5%、14.7%。 

 

我们认为：1）收入端：虽然一季度收入增速中庸，但是随着渠道开

发速度加快，即今年净增 280 个以上，持续加快非主销区空白市场开

发，同时火锅底料投入以及餐饮渠道开发，公司收入目标虽有一定压

力但有望实现；具体节奏上，考虑到基数原因，我们认为增速主要体

现在下半年；2）利润端：公司现阶段以市场份额为主，投入费用换

取市占率，后续再考虑净利率提升。21年公司加大品牌传播和市场推

广，同时成本端略有一定压力，预计成本和费用压力略大，利润增速

低于收入增速。 

 

中长期跟踪：2019 年公司制定长中期目标，用五年时间实现收入过百

亿、销量过百万吨的双百目标。公司预计内生 80亿、外延 20亿。1）

内生：内生靠产能和营销渠道建设；产能去年 78万吨，利用率 99%，

现在产能建设到 88万吨，最终接近 150 万吨；产品上会根据市场有一

定调整，包括日式、广式比例；渠道上经销商今年计划增加 300 家，

餐饮渠道会有专门规划。2）外延：立足调味品，考虑品类互补、渠

道成熟、渠道互补。 

 

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）股权激励：方案正在酝酿中，激励对象向营销口

倾斜，美味鲜参与范围更深，涉及到办事处层级；股权激励分批进行，

后续依赖于公司设想。2）人才引进：公司人才秉持“内培为主外引

为辅”原则，内部设立厨邦食品研究院，外部进行人才引进，去年引

进 14个，2个总监级别，12 个其他层级。3）运营效率：目前处于整

合阶段中后期，效率上有短暂下降，之后预计会持续提升。 

 

盈利预测与评级：维持“买入”评级 
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短期来看，一季度公司表现中庸，但随着渠道开拓力度加大、餐饮渠

道的开发及火锅底料等的投放、地产业务放量等，公司收入增速有望

实现年初目标；公司现阶段以市场份额为主，投入费用换取市占率，

利润端略有承压。中长期来看，未来随着股权激励推出，激励涉及办

事处层级，公司员工积极性有望调动；公司人才“内培外引”逐步推

进，人才有望大规模补充；随着整合进入到下半程，公司效率有望提

升；三大举措共同保证公司经营端百亿目标的达成。 

 

我们预计 2021-2023 年的收入增速分别为 20%、27%、29%； 归母净

利增速分别为 11%、32%、34%。预计 21年归母净利为 9.88 亿，按 21

年业绩给 47 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： 

  2020 

2013 

2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5123  6127  7804  10101  

增长率（%） 10% 20% 27% 29% 

净利润(百万元) 890  988  1307  1758  

增长率（%） 24% 11% 32% 34% 

摊薄每股收益(元) 1.12 1.24 1.64 2.21 

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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