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食品饮料 

报告原因：事件点评 

 

中炬高新（600872.SH）              维持评级 

定增叠加股份回购，彰显发展信心                     买入 

2021 年 7 月 26 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司发布公告《2021 年非公开发行 A 股股票预案》，拟向控股股东发

行 2.39 亿股募集近 78 亿资金，发行价格 32.6 元，用于旗下调味品板

块的阳西美味鲜食品有限公司开展 300 万吨调味品扩产项目。同时发

布关于 2021 年第二次以集中竞价方式回购部分社会公众股份的公告，

拟使用自有资金以集中竞价交易方式回购公司股份，回购资金总额不

低于人民币 3 亿元（含）且不超过人民币 6 亿元（含）。此次回购的股

份将予以注销。 

事件点评 

进一步完善公司多品类发展格局，巩固公司市场领先地位。公司本次

募集资金拟用于公司调味品扩产项目与补充流动资金。其中，阳西美

味鲜食品有限公司 300 万吨调味品扩产项目拟投资总额为 121.54 亿

元，拟使用募集资金 70.00 亿元，补充流动资金拟投入募集资金为 7.91

亿元。项目建设完成后，公司将新增酱油、食醋、蚝油、酱类、复合

调味料等产品的产能，解决了之前发展中一直受到的产能制约，保证

了公司稳定的产品产出供应，有利于公司进一步满足市场需求，扩大

市场占有率，从而巩固公司市场领先地位。同时，公司蚝油、料酒、

米醋、酱类等系列新产品发展势头迅猛，多品类发展格局正逐步形成。

本次募投项目的实施，将进一步增加公司蚝油、料酒、食醋、酱类等

产 品产能，同时增加复合调味品的产能布局，有利于公司抓住市场结

构优化机会。 

 回购注销增强市场信心。公司拟使用自有资金以集中竞价交易方式回

购公司股份，回购金额不低于人民币 3 亿元（含）且不超过人民币 6

亿元（含），回购价格不超过 60 元/股。公司本次继续以自有资金回购

公司股份，回购的股份将在法律法规规定的时间内履行相关程序予以

注销，以充分维护公司和投资者利益，稳定投资者预期，增强市场信

心，推动公司股票价值的合理回归。 

 公司发展战略已经明晰，2021 收入目标较前期提速。公司制定双百目

标，即从 2019 年到 2023 年，公司用五年的时间，按照三步走发展战
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流通 A 股市值（亿）：            308

总市值（亿）：                   308 
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  略，以内生式发展为主，发展壮大调味品主业，以外延式发展为辅，

开展兼并收购，通过内外并举的措施，实现健康食品产业年营业收入

过百亿，年产销量过百万吨的双百目标。2021 年实现营业收入确保目

标 61 亿元，同比增幅 19.06%；实现归属于母公司的净利润 9.85 亿

元（其中扣除非经常性损益后归母净利润  9.65 亿元），同比增幅 

10.68%，收入目标较 2020 年提速。 

投资建议 

短期业绩承压，从中长期看，公司制定双百目标，业绩确定性强，因

此通过产能释放、全国化市场开拓、发展餐饮渠道以及品类外拓等策

略，促进公司双百目标实现。预计 2021-2023 年 EPS 分别为

1.25/1.52/1.83元，对应当前股价，2021-2023年PE分别为31X/25X/21X，

维持 “买入”评级。 

存在风险  

 行业需求低于预期，原材料价格波动风险，食品安全风险，市场风险 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

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

流动资产 4,099  5,781  6,933  8,500  

 

营业收入 5,123  6,097  7,194  8,489  

  现金 242  1,351  2,346  2,468  

 

营业成本 2,994  3,587  4,233  4,975  

  应收账款 66  68  83  101  

 

营业税金及附加 58  91  108  127  

  其他应收款 33  35  41  51  

 

销售费用 566  695  820  968  

  预付账款 5  3  0  (2) 

 

管理费用 281  378  439  509  

  存货 1,683  1,966  2,320  2,726  

 

财务费用 13  6  (10) (19) 

  其他流动资产 2,070  2,359  2,144  3,156  

 

资产减值损失 (1) 1  (0) 0  

非流动资产 2,560  2,315  2,280  2,248  

 

公允价值变动收益 1  (100) (100) (100) 

  长期投资 5  5  5  5  

 

投资净收益 85  60  60  60  

  固定资产 1,458  1,366  1,273  1,181  

 

营业利润 1,169  1,298  1,564  1,888  

  无形资产 198  184  172  161  

 

营业外收入 2  2  2  2  

 其他非流动资产 900  760  829  902  

 

营业外支出 40  5  5  5  

资产总计 6,659  8,096  9,212  10,748  

 

利润总额 1,130  1,295  1,561  1,885  

流动负债 1,557  2,001  2,139  2,397  

 

所得税 159  194  234  283  

  短期借款 360  358  352  346  

 

净利润 971  1,101  1,327  1,603  

  应付账款 493  546  639  776  

 

少数股东损益 81  105  120  144  

  其他流动负债 704  1,097  1,148  1,275  

 

归属母公司净利润 890  996  1,207  1,459  

非流动负债 110  265  220  259  

 

EBITDA 1,461  1,410  1,659  1,974  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 1.12  1.25  1.52  1.83  

 其他非流动负债 110  265  220  259  

      负债合计 1,667  2,266  2,358  2,656  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 376  480  600  744  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 797  797  797  797  

 

成长能力 

      资本公积 91  91  91  91  

 

营业收入 9.59% 19.00% 18.00% 18.00% 

  留存收益 3,711  4,461  5,365  6,460  

 

营业利润 25.55% 11.07% 20.51% 20.71% 

归属母公司股东权

益 4,616  5,349  6,253  7,348  

 

归属于母公司净利润 23.96% 11.96% 21.15% 20.85% 

负债和股东权益 6,659  8,096  9,212  10,748  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 41.56% 41.16% 41.16% 41.40% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 17.37% 16.34% 16.78% 17.18% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

ROE(%) 19.46% 18.88% 19.36% 19.80% 

经营活动现金流 1,001  818  1,119  173  

 

ROIC(%) 38.44% 29.90% 27.99% 32.53% 

  净利润 971  996  1,207  1,459  

 

偿债能力 

      折旧摊销 154  106  105  104  

 

资产负债率(%) 25.04% 27.99% 25.60% 24.71% 

  财务费用 10  6  (10) (19) 

 

净负债比率(%) 18.70% -0.75% -12.80% -9.24% 

  投资损失 (85) (60) (60) (60) 

 

流动比率 2.63  2.89  3.24  3.55  

营运资金变动 (1,157) (235) (143) (1,355) 

 

速动比率 1.55  1.91  2.16  2.41  

 其他经营现金流 1,108  5  20  44  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (1,125) (145) 260  280  

 

总资产周转率 0.81  0.83  0.83  0.85  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 175.99  184.82  191.97  185.80  

  长期投资 0  (0) 0  (0) 

 

应付账款周转率 11.67  11.74  12.14  12.00  

 其他投资现金流 (1,125) (145) 260  280  

 

每股指标（元） 
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筹资活动现金流 (407) 185  (452) (396) 

 

每股收益(最新摊薄) 1.12  1.25  1.52  1.83  

  短期借款 248  (2) (6) (6) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.26  1.03  1.40  0.22  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.79  6.71  7.85  9.22  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  0  0  0  

 

P/E 34.6  30.9  25.5  21.1  

 其他筹资现金流 (655) 187  (446) (390) 

 

P/B 6.7  5.8  4.9  4.2  

现金净增加额 (531) 858  926  57    EV/EBITDA 35.73  21.41  17.75  15.08  
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