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股价走势 

多因素致公司短期承压，静待公司内部机制改善 
  

事件：公司发布 2021 年半年度报告，2021 年上半年实现营收 23.16 亿元，
比 2020 年同期-9.34%；实现归母净利润 2.80 亿元，比 2020 年同期-38.51%。
其中 2Q21 实现营收 10.53 亿元，比 2020 年同期-24.85%；实现归母净利润
1.05 亿元，比 2020 年同期-57.86%。 

多重因素致使上半年营收承压，渠道网络持续下沉。2021 年上半年实现营
收 23.16 亿元，同比下降 9.34%，其中调味品实现营收 22.11 亿元，占比
95.45%维持高位，主业地位稳固。2021 年上半年，公司受到前期高库存、
社区团购对线下渠道价格的冲击、原材料成本上涨等不利因素的影响，短
期经营受到冲击。分品类看，公司 2021 年上半年酱油/鸡精鸡粉/食用油分
别实现营收 13.81/2.73/2.06 亿元，同比-12.78%/29.29%/-31.50%，其中酱油
呈现下跌，我们判断与公司主动进行渠道库存清理有关。渠道方面，公司
持续加快渠道网络建设，2021 年上半年，经销商数量较年初净增 215 个至
1636 个，同比增长 15.13%。分区域看，北部/中西部/南部全年营收同比
-13.87%/-20.43%/-10.04%，东部营收同比微增 0.29%；北部/中西部经销商
数量净增 131/57 家，渠道网络加速下沉。展望 21 年下半年，我们预计公
司渠道网络建设仍将提速，加快布局多品类产品结构，同时坚定不移推动
营销变革，提振经销商与营销人员的信心，促进营销增长。 

原料价格上涨拖累毛利率，高研发投入促进产品结构完善。公司 2021 年
上半年实现归母净利润 2.80 亿元，同比下降 38.51%；归母净利率为 12.08%，
相比去年同期-5.73pcts。其中美味鲜贡献净利 3.29 亿元，同比减少 33.54%。
21 年上半年公司调味品主营收入毛利率同比-5.04pcts 至 37.35%，我们判断
主因黄豆、添加剂等原材料价格上升增加成本所致。费用方面，21 年上半
年公司销售费用率 /管理费用率 /研发费用率 /财务费用率分别为
11.87%/5.95%/3.75%/0.42%，费用同比-9.35/+5.12/+18.35/907.32pcts，其中
销售费用下降是由于公司应对社区团购价格冲击，主动规范市场价格，销
售返利减少；研发费用提升明显，公司正积极布局各品类产品的系列化延
伸，以进一步满足不同消费群体、不同渠道、不同场景的多方面需求。 

短期系列措施有望提振业绩，长期静待改革红利释放。短期内，随着公司
稳定 KA、发展 BC、提振二批、攻坚餐饮、健康发展线上渠道等一系列措
施落地，公司业绩有望复苏。我们认为公司核心价值的增长主要来自两方
面，一是调味品全国化渠道建设及餐饮渠道占比的提升。公司 21 年上半年
经销商数量超 1600 家，全国化呈现加速迹象，落实短期激励和长期扶持相
结合的措施，支持经销网络全国化扩展。餐饮方面，公司通过厨师培训等
发力中高端餐饮，推广初显成效，疫情后有望成为另一增长点。二是公司
通过完善产品结构推动业绩增长。为顺应饮食消费升级趋势，公司对现有
产品结构进行完善，蚝油、料酒等系列产品占比逐步提升。长期来看，随
着公司地产业务的推出，以及定增等规划的落地，公司内部机制有望理顺，
静待公司基本面向上。 

投资建议：根据公司 21 年中报和未来展望，我们将公司 2021-2023 年收入
由 62.90/77.72/95.04 亿元，调整至 52.53/64.50/76.55 亿元，同比
+2.54%/22.79%/18.68%，归母净利润由 10.02/12.72/15.93 亿元调整至
7.28/9.31/11.29 亿 元 ， 同 比 -18.17%/+27.83%/21.26% ， EPS 分 别 为
0.91/1.17/1.42 元，下调公司评级至“持有”评级。 

风险提示：全国化进展不及预期，餐饮渠道拓展缓慢，食品安全风险等。 

 

-64%

-52%

-40%

-28%

-16%

-4%

8%

2020-09 2021-01 2021-05

中炬高新 食品加工
沪深300



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,674.84 5,123.37 5,253.31 6,450.28 7,655.07 

增长率(%) 12.20 9.59 2.54 22.79 18.68 

EBITDA(百万元) 1,244.08 1,460.52 1,088.83 1,358.24 1,625.80 

净利润(百万元) 717.94 889.93 728.22 930.90 1,128.83 

增长率(%) 18.19 23.96 (18.17) 27.83 21.26 

EPS(元/股) 0.90 1.12 0.91 1.17 1.42 

市盈率(P/E) 33.34 26.90 32.87 25.72 21.21 

市净率(P/B) 6.06 5.19 4.64 4.12 3.62 

市销率(P/S) 5.12 4.67 4.56 3.71 3.13 

EV/EBITDA 24.05 35.70 20.19 15.93 12.71   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 698.82 241.70 1,413.49 1,472.14 2,496.09  营业收入 4,674.84 5,123.37 5,253.31 6,450.28 7,655.07 

应收票据及应收账款 26.29 33.39 48.33 46.99 60.48  营业成本 2,826.06 2,993.92 3,230.79 3,895.97 4,593.04 

预付账款 4.91 5.11 11.66 5.58 14.28  营业税金及附加 60.99 58.07 57.79 67.73 76.36 

存货 1,567.92 1,681.91 1,818.11 2,294.30 2,426.32  营业费用 456.29 566.39 630.40 761.13 880.33 

其他 1,226.66 2,136.53 1,801.78 1,643.59 1,857.86  管理费用 295.10 280.65 320.45 393.47 459.30 

流动资产合计 3,524.61 4,098.64 5,093.37 5,462.60 6,855.02  研发费用 147.19 154.13 157.60 203.18 237.31 

长期股权投资 5.10 5.07 4.07 4.37 4.87  财务费用 48.87 13.32 5.22 (4.42) (6.08) 

固定资产 1,424.21 1,458.03 1,595.68 1,571.91 1,566.79  资产减值损失 (0.00) (1.42) 4.82 0.33 0.94 

在建工程 366.03 227.22 75.22 79.27 79.22  公允价值变动收益 0.00 1.01 20.99 10.00 (13.66) 

无形资产 211.47 197.60 201.06 202.27 203.22  投资净收益 71.64 85.45 84.26 80.45 83.39 

其他 422.31 672.37 725.15 741.19 747.14  其他 (162.24) (196.91) (210.50) (180.90) (139.44) 

非流动资产合计 2,429.12 2,560.28 2,601.17 2,599.00 2,601.23  营业利润 930.95 1,168.76 951.50 1,223.33 1,483.59 

资产总计 5,953.73 6,658.92 7,694.54 8,061.60 9,456.25  营业外收入 1.26 1.61 1.39 1.42 1.48 

短期借款 112.68 360.24 0.00 0.00 0.00  营业外支出 4.19 40.30 17.26 20.58 26.05 

应付票据及应付账款 437.32 552.23 450.91 782.54 683.57  利润总额 928.02 1,130.08 935.63 1,204.18 1,459.02 

其他 1,050.30 644.89 1,406.07 772.70 1,351.84  所得税 136.69 158.70 130.99 180.63 218.85 

流动负债合计 1,600.29 1,557.36 1,856.98 1,555.24 2,035.41  净利润 791.33 971.37 804.65 1,023.55 1,240.17 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 73.39 81.44 76.42 92.65 111.34 

应付债券 0.00 0.00 132.99 44.33 59.11  归属于母公司净利润 717.94 889.93 728.22 930.90 1,128.83 

其他 107.64 109.93 89.00 102.19 100.37  每股收益（元） 0.90 1.12 0.91 1.17 1.42 

非流动负债合计 107.64 109.93 222.00 146.52 159.48        

负债合计 1,707.93 1,667.28 2,078.98 1,701.76 2,194.90        

少数股东权益 296.82 375.76 452.19 544.84 656.17  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 796.64 796.64 796.64 796.64 796.64  成长能力 
     

资本公积 91.47 91.47 145.66 145.66 145.66  营业收入 12.20% 9.59% 2.54% 22.79% 18.68% 

留存收益 3,135.92 3,802.79 4,366.74 5,018.37 5,808.55  营业利润 16.58% 25.55% -18.59% 28.57% 21.27% 

其他 (75.05) (75.02) (145.66) (145.66) (145.66)  归属于母公司净利润 18.19% 23.96% -18.17% 27.83% 21.26% 

股东权益合计 4,245.80 4,991.64 5,615.56 6,359.84 7,261.36  获利能力      

负债和股东权益总

计 

5,953.73 6,658.92 7,694.54 8,061.60 9,456.25  毛利率 39.55% 41.56% 38.50% 39.60% 40.00% 

       净利率 15.36% 17.37% 13.86% 14.43% 14.75% 

       ROE 18.18% 19.28% 14.10% 16.01% 17.09% 

       ROIC 20.76% 40.25% 22.48% 32.25% 35.72% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 791.33 971.37 728.22 930.90 1,128.83  资产负债率 28.69% 25.04% 27.02% 21.11% 23.21% 

折旧摊销 140.93 153.53 132.11 139.32 148.29  净负债率 -3.90% 2.37% -15.68% -20.35% -32.95% 

财务费用 49.66 10.20 5.22 (4.42) (6.08)  流动比率 2.20 2.63 2.74 3.51 3.37 

投资损失 (71.64) (85.45) (84.26) (80.45) (83.39)  速动比率 1.22 1.55 1.76 2.04 2.18 

营运资金变动 1,665.92 (1,126.25) 459.41 (328.82) 183.66  营运能力      

其它 (1,517.34) 1,077.60 97.41 102.65 97.68  应收账款周转率 125.06 171.71 128.57 135.34 142.46 

经营活动现金流 1,058.87 1,001.00 1,338.11 759.18 1,468.99  存货周转率 2.96 3.15 3.00 3.14 3.24 

资本支出 149.07 27.12 142.14 107.63 145.89  总资产周转率 0.78 0.81 0.73 0.82 0.87 

长期投资 (1.03) (0.04) (1.00) 0.30 0.50  每股指标（元）      

其他 (275.67) (1,152.18) (294.27) (178.29) (184.74)  每股收益 0.90 1.12 0.91 1.17 1.42 

投资活动现金流 (127.63) (1,125.10) (153.13) (70.36) (38.36)  每股经营现金流 1.33 1.26 1.68 0.95 1.84 

债权融资 533.03 360.24 532.99 177.66 103.55  每股净资产 4.96 5.79 6.48 7.30 8.29 

股权融资 (237.59) (11.46) 34.35 6.25 7.91  估值比率      

其他 (926.56) (755.96) (580.54) (814.09) (518.14)  市盈率 33.34 26.90 32.87 25.72 21.21 

筹资活动现金流 (631.12) (407.18) (13.19) (630.18) (406.68)  市净率 6.06 5.19 4.64 4.12 3.62 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 24.05 35.70 20.19 15.93 12.71 

现金净增加额 300.12 (531.28) 1,171.79 58.64 1,023.95  EV/EBIT 27.01 39.73 22.98 17.75 13.98 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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