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基本状况 
总股本(百万股) 796.64 
流通股本(百万股) 796.64 

市价(元) 6.24 

市值(百万元) 4971 

流通市值(百万元) 4971 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入（百万元） 1,277.92 1,735.41 1,754.86 2,195.00 2,695.00

营业收入增速 33.18% 35.80% 1.12% 18.30% 22.78%

净利润增长率 16.64% 41.76% -3.34% 50% 44.46%

摊薄每股收益（元） 0.12 0.16 0.16 0.24 0.35

前次预测每股收益（元） — — 0.16 0.24 0.35

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 52.75 39.56 39.56 26.37 18.08

PEG 3.60 1.46 - 0.53 0.39

每股净资产（元） 2.13 2.29 2.45 2.78 3.12

每股现金流量 0.19 0.16 0.19 0.32 0.32

净资产收益率 4.94% 6.53% 7.21% 8.61% 11.06%

市净率 2、97 2.76 2.58 2.27 2.02

总股本 百万股） 796.64 796.64 796.64 796.64 796.64

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 近期我们再度调研了中炬高新。从公司调研的情况看，我们预计调味品业务在 2012 年收入增长 31%的

基础上，未来 3 年有望继续保持 25%以上的收入增长和 30%以上的利润增长。 

 公司从 2005 年开始发力调味品业务，2008 年以后进入加速状态。随着“厨邦酱油天然鲜，晒足 180 天”

广告的投放，厨帮酱油中高端定位被消费者所广泛接受。根据我们这次对华南某大区的调研情况看，即

使在海天和李锦记的传统强势区域，该大区美味鲜的销售收入从 2007 年的 1700 万元（含税）快速增长

至 2012 年 8600 万元（含税）。现在该区域市占率仅次于海天，超越李锦记。其明星产品，0.5kg 厨邦

酱油，1kg 鸡粉，2kg 厨邦酱油在该区域同比增幅均超过 30%。 

 除公司传统的广东区域外，公司还积极向其他沿海省市扩张。在其核心省外区域宁波市场，2012 年美味

鲜销售收入达到 1.8 个亿（含税），成为宁波区域的 No.1，力压海天。目前在公司重点投入的沿海区域，

公司销售已经渐入佳境，但在内地还发展一般。随着公司未来渠道全国化的拓展和定点突破，我们预计

未来销售放量的区域还将持续增加。 

 公司现在销售主要集中在沿海区域，除了前期销售资源的集中投入外，产能瓶颈是最重要的制约因素。

过去公司一直受市区老厂区搬迁问题困扰，直到 2012 年现有开发区厂区建设才基本结束。期间公司产能

一直处于满产，旺盛的市场需求无法得到充分满足，严重制约了公司的发展。为此公司又在 2012 年启动

阳西基地建设。今年年底，阳西一期 6 万吨新产能将建成，预计 2013 年上半年投产。阳西一期建成后，

公司总产能将达到 32 万吨以上，较现有产能扩张 20%以上，能满足最近两年的生产销售需要。公司计

划未来阳西基地分三期建设，建成后总产能达到 73 万吨以上，相当于再造二个美味鲜。 

 

园区开发Ⅱ 公司研究简报
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 公司利用上市公司融资优势，在 2011 年和 2012 年连续发行两期短融券，合计融资 7.5 亿。用来补充公司

流动资金，满足销售扩张需要。截止 2012 年三季度，公司资产负债率仅为 34%，资金充裕，完全可以满足

未来销售扩张和阳西基地的建设。短期内公司没有再融资计划。 

 中炬高新是一家大众调味品公司。过去我们向投资者推荐中炬高新时，部分投资者认为公司业务庞杂，既

有房地产和新能源、金融业务，又有食品业务，难以给估值。我们必须要说中炬高新已经是一家纯粹的大

众调味品公司，其主营收入和净利润 90%以上来自调味品业务。由于历史因素，公司有部分厂区出租和少

量园区土地开发业务，但占比还不足 10%。而这两项业务与普通的房地产开发业务不同，完全没有政策风

险。其 1600 亩住宅开发用地，我们预计公司将用未来 10 年左右的时间逐步滚动开发，新能源业务仅保留

研发团队，没有实际经营业务。按照 2012 年证监会行业分类标准，中炬高新现在已经属于食品饮料行业。 

 传统调味品行业正处在黄金十年，中炬高新调味品业务正在经历收入增长，品类拓展以及品牌力提升后进

入利润增长远超过收入增长的阶段。美味鲜作为细分行业的第二名，在完成品牌、品类和渠道建设后，稳建

的收入增长有能力承载相当迅速的利润成长。公司面对一个千亿级别的市场，目前市占率不到 2%。正是典

型的处于大行业快速增长的优质公司。公司管理能力优秀、品牌突出，未来市占率将持续提升。从长远看，

根据行业经验，其市占率达到 10%以前，公司的发展不会遇到瓶颈，公司还有至少 5 倍以上的成长空间。

同时公司前期费用投入开始进入收获期，净利率持续提升，从 2008年的 5.6%提升到 2012年上半年的 9.8%，

未来有望进一步提升到 12%以上（海天 2011 年净利润率 15.7%,我们预计其 2012 年为 17%左右）。 

 我们认为目前股价并未充分反映公司持续增长势头，继续建议机构投资者积极买入，短期目标价 7.2 元。考

虑到其房地产业务+园区业务+其他业务价值 16.6 亿元，折合每股 2.08 元，目前股价对应调味品业务每股

价值仅 4.16 元，预计调味品业务 2013 年 EPS0.24 元，调味品业务对应市盈率仅 17.33 倍。预计公司

2012-2014 年 EPS 分别为 0.16/0.24/0.35 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：食品安全事件；房地产开发业务受宏观、政策影响较大，对业绩可能有负面影响。 

 

 

 

图表 1：中炬高新调味品业务收入稳健增长（单位：百万元） 

 

来源：齐鲁证券研究所，公司公告 
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图表 1：美味鲜酱油单价高于海天（单位：元/吨） 图表 2：净利润率虽低于海天，但稳步提升 

来源：齐鲁证券研究所，公司公告 来源：齐鲁证券研究所，公司公告 

图表 3：调味品业务分项预测表 

调味品业务 2008年 2009年 2010年 2011年 2012E 2013E 2014E

主要调味品产品收入（百万元） 645.94 801.45 1041.88 1288.97 1650.92 2072.31 2587.17

酱油 437 546 738 920 1207.64 1548.92 1970.23
YOY 24.94% 35.16% 24.66% 31.27% 28.26% 27.20%
价格（元/吨） 4619.45 5027.62 5351.70 5682.52 6300.00 6678.00 7078.68
YOY 8.84% 6.45% 6.18% 10.87% 6.00% 6.00%
产量（万吨） 9.7 11 14.12 16.06
销量（万吨） 9.46 10.86 13.79 16.19 19.169 23.194 27.833
YOY 14.80% 26.98% 17.40% 18.40% 21.00% 20.00%
占调味品业务收入比例 67.65% 68.16% 70.83% 71.35%
鸡粉 107 139 175 211 255.73 299.62 348.00
YOY 29.91% 25.90% 20.57% 21.20% 17.16% 16.15%
价格（元/吨） 17833.33 17594.94 18817.20 19009.01 19199.10 19391.09 19585.00
YOY -1.34% 6.95% 1.02% 1.00% 1.00% 1.00%
产量（万吨） 0.63 0.81 0.95 1.14
销量（万吨） 0.6 0.79 0.93 1.11 1.33 1.55 1.78
YOY 31.67% 17.72% 19.35% 20.00% 16.00% 15.00%
占调味品业务收入比例 16.56% 17.35% 16.79% 16.14%
酱类 36 44 49 57 61.33 66.00 71.73
YOY 22.22% 11.36% 16.33% 7.59% 10.00% 15.00%
价格（元/吨） 6101.69 6285.71 6901.41 7916.67 8391.67 8811.25 9251.81
YOY 3.02% 9.80% 14.71% 6.00% 5.00% 5.00%
产量（万吨） 0.61 0.7 0.71 0.75
销量（万吨） 0.59 0.7 0.71 0.72 0.73 0.75 0.78
YOY 18.64% 1.43% 1.41% 1.50% 2.50% 3.50%
占调味品业务收入比例 5.57% 5.49% 4.70% 4.38%
其他调味品 65.94 72.45 79.88 100.97 126.21 157.77 197.21
YOY 9.87% 10.26% 26.40% 25.00% 25.00% 25.00%

毛利率
酱油 21.51% 28.21% 26.56% 27.89% 31.00% 31.50% 32.00%
鸡粉 25.23% 29.50% 27.43% 29.90% 33.50% 33.50% 33.50%
酱类 2.78% 11.36% 18.37% 11.35% 10.00% 11.00% 12.00%
其他 14.19% 14.73% 10.16% 35.12% 35.00% 35.00% 35.00%

主营业务成本（百万元） 514.59 590.75 780.75 927.36 1140.57 1421.55 1762.49
酱油 343.00 391.97 541.99 663.41 833.27 1061.01 1339.76
单吨成本（元/吨） 3625.81 3609.33 3930.29 4097.67 4347.00 4574.43 4813.50
YOY -0.45% 8.89% 4.26% 6.08% 5.23% 5.23%
鸡粉 80.00 98.00 127.00 147.91 170.06 199.24 231.42
单吨成本（元/吨） 13333.98 12404.43 13655.65 13325.32 12767.40 12895.07 13024.03
YOY -6.97% 10.09% -2.42% -4.19% 1.00% 1.00%
酱类 35.00 39.00 40.00 50.53 55.19 58.74 63.12
单吨成本（元/吨） 5932.07 5571.66 5633.62 7018.13 7552.50 7842.01 8141.60
YOY -6.08% 1.11% 24.58% 7.61% 3.83% 3.82%
其他调味品 56.59 61.78 71.77 65.51 82.04 102.55 128.18
YOY 9.18% 16.16% -8.72% 25.24% 25.00% 25.00%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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