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本报告导读： 

如果定增方案获批，公司将由国企变为民营企业，打破国企机制束缚后，管理效率有

望大幅改善：预计管理层将会持股、盈利能力大幅提升、存并购预期，维持增持 

投资要点： 

[Table_Summary]  维持增持。2015H1 业绩低于我们预期，下调 2015-16 年 EPS 预测至

0.30、0.42 元（-14%、-5%），如考虑定增后摊薄，对应 EPS0.22、0.31

元。预计 2016 年调味品收入 32.6 亿，参考海天味业估值，给予 2016

年调味品业务 5 倍 PS，对应市值 163 亿，房地产延续此前估值 14.9

亿，对应总市值 177.9 亿，下调目标价至 22.32 元。预计前海人寿持

股平均价 15-16 元，本次增发价 14.96 元，为股价提供了安全边际。 

 公司将可能变为民营企业，定增资金支持做大主业。1）拟非公开发

行股票不超过 3 亿股，募集不超过 45 亿元，如果定增方案获批，前

海人寿及一致行动人将持有公司股份 34.02%，宝能系姚振华将成为

实际控制人。2）募投项目中 36 亿用于支持做大调味品主业。 

 打破国企机制束缚，预计管理效率大幅改善。1）预计后续会通过管

理层持股激发管理层动力，过去 10 年收入 CAGR 达 20%，管理层有

能力无动力问题将迎忍而解。2）盈利能力有较大提升公间。2015H1

公司毛利率、净利率为 35.2%、8.7%，分别低于海天味业 8.7、15.0pct，

尤其是成本和管理费用率改善空间较大。3）存在并购可能性。预计

募投项目中科技产业孵化园建设项目包括收购其他调味品公司预期。 

 提价因素逐渐消除，预计全年调味品收入增 15%。2014 年 9 月通过

提高终端价给经销商更大利润空间，对销量产生一定影响，2015H1

调味品收入仅增 9%，预计随着提价因素消除全年调味品收入 27 亿。 

 风险提示：定增方案未获批；管理层发生较大变动；行业竞争加剧 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2,318 2,642 2,986 3,556 4,167 

(+/-)% 32% 14% 13% 19% 17% 

经营利润（EBIT） 277 346 312 437 567 

(+/-)% 88% 25% -10% 40% 30% 

净利润 213 287 238 335 440 

(+/-)% 69% 35% -17% 40% 32% 

每股净收益（元） 0.27 0.36 0.30 0.42 0.55 

每股股利（元） 0.08 0.10 0.10 0.10 0.10 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营利润率(%) 11.9% 13.1% 10.5% 12.3% 13.6% 

净资产收益率(%) 10.0% 12.3% 9.5% 12.2% 14.1% 

投入资本回报率(%) 13.1% 11.8% 10.5% 14.3% 16.1% 

EV/EBITDA 44.4 36.9 37.5 27.8 22.1 

市盈率 72.8 54.1 65.0 46.3 35.2 

股息率 (%) 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 22.32 

 上次预测： 24.57 

当前价格： 17.51 

2015.09.10 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 9.50-21.73 

总市值（百万元） 13,949 

总股本/流通 A 股（百万股） 797/797 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 1.38 

日均成交值（百万元） 0.25 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 2,370 

每股净资产 2.98 

市净率 5.9 

净负债率 28.83% 

 

[Tae_Eps] EPS（元） 2014A 2015E 

Q1 0.10 0.07 

Q2 0.09 0.06 

Q3 0.07 0.08 

Q4 0.10 0.09 

全年 0.36 0.30 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -19% -19% 60% 

相对指数 -6% 18% 20% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《收入符合预期，期待管理层激励有突破-》

2015.04.30 

《期待激励完善带来二次成长》2015.04.27 

《酱油业务继续高增长，国企改革预期加强》
2015.04.03 

《业绩符合预期，国企改革预期加强》

2015.03.31 

《业绩持续高增长可期，期待国企改革激发潜
力》2015.03.10 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.09.10 

股票研 

金融 

房地产 

 

[Table_Stock] 
中炬高新（600872） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 22.32 

 上次预测： 24.57 

当前价格： 17.51 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.jonjee.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司依托中山火炬高技术产业开发区，

是一家以高新技术产业为主导、资本为

纽带，多元发展的国际化高新技术企业

集团。 

公司主营为高新技术产业投资和国家

级开发区招商，公司可提供完善的基础

设施、群集的产业配套、高效的后勤服

务和便捷的物流配送。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

-19% -3% 12% 28% 44% 60%
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[Table_Range] 52 周价格范围 9.50-21.73 

市值（百万） 13,949 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业总收入      2,318 2,642 2,986 3,556 4,167 

营业成本      1,593 1,731 2,000 2,367 2,761 

税金及附加      38 45 34 41 47 

销售费用      185 231 305 338 375 

管理费用      225 288 334 373 417 

EBIT      277 346 312 437 567 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      12 10 40 40 40 

财务费用      34 33 51 50 43 

营业利润      254 323 302 427 564 

所得税      42 51 46 65 86 

少数股东损益      8 6 25 35 46 

净利润      213 287 238 335 440 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      358 273 853 867 883 

其他流动资产      59 157 0 0 0 

长期投资      608 546 546 546 546 

固定资产合计      988 1,367 1,289 1,326 1,349 

无形及其他资产      114 131 131 130 130 

资产合计      3,696 4,059 4,815 5,079 5,612 

流动负债      1,180 832 930 1,055 1,181 

非流动负债      132 614 1,089 939 939 

股东权益      2,133 2,338 2,497 2,752 3,113 

投入资本(IC)      1,780 2,492 2,520 2,595 2,985 

现金流量表           

NOPLAT      233 295 266 372 482 

折旧与摊销      72 86 109 123 137 

流动资金增量      -249 73 -345 -38 -367 

资本支出      -386 -336 -22 -152 -152 

自由现金流      -330 118 7 304 99 

经营现金流      135 335 207 469 264 

投资现金流      -136 -377 18 -112 -112 

融资现金流      2 -44 355 -343 -136 

现金流净增加额      1 -85 580 15 16 

财务指标           

成长性           

收入增长率      32.1% 14.0% 13.0% 19.1% 17.2% 

EBIT 增长率      88.3% 25.0% -9.8% 40.0% 29.6% 

净利润增长率      69.3% 34.7% -16.9% 40.4% 31.5% 

利润率           

毛利率      31.3% 34.5% 33.0% 33.4% 33.7% 

EBIT 率      11.9% 13.1% 10.5% 12.3% 13.6% 

净利润率      9.2% 10.9% 8.0% 9.4% 10.6% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      10.0% 12.3% 9.5% 12.2% 14.1% 

总资产收益率(ROA)      5.8% 7.1% 5.0% 6.6% 7.8% 

投入资本回报率(ROIC)      13.1% 11.8% 10.5% 14.3% 16.1% 

运营能力           

存货周转天数      281 260 260 260 260 

应收账款周转天数      7 7 7 7 7 

总资产周转周转天数      566 536 542 508 468 

净利润现金含量      0.63 1.17 0.87 1.40 0.60 

资本支出/收入      17% 13% 1% 4% 4% 

偿债能力           

资产负债率      35.5% 35.6% 41.9% 39.2% 37.8% 

净负债率      0.1% 18.9% 11.5% 2.6% 1.8% 

估值比率           

PE      72.8 54.1 65.0 46.3 35.2 

PB      7.3 6.6 6.2 5.6 5.0 

EV/EBITDA      44.4 36.9 37.5 27.8 22.1 

P/S      6.7 5.9 5.2 4.4 3.7 

股息率      0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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回报率趋势
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净资产(现金)/净负债
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1. 公司将可能变为民营企业，定增资金支持做大主

业 

1.1. 公司将可能变为民营企业 

 

如增发获批，公司将变为民营企业。2015 年 9 月 7 日晚，公司公告《非

公开发行股票预案》，拟发行数量不超过 3 亿股，发行价格为 14.96 元

/股，募集资金金额不超过 45 亿元，发行对象为富骏投资、崇光投

资、润田投资及远津投资（四家发行对象与前海人寿为一致行动人），

发行后，前海人寿及一致行动人将持有公司股份 34.02%，宝能系姚振

华将成为实际控制人。 

 

表 1：本次非公开发行股票发行对象均与前海人寿为一致行动人 

发行对象 认购数量（百万股） 认购金额（亿元） 占增发后总股本比例 

富骏投资 77.77  11.63  7.09% 

崇光投资 75.12  11.24  6.84% 

润田投资 73.90  11.06  6.73% 

远津投资 74.01  11.07  6.74% 

合计 300.80  45.00  27.41% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

图 1：非公开发行股票后公司股权结构图 

姚振华
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中炬高新
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据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

1.2. 定增资金支持做大调味品主业 

 

36亿投资于调味品主业，预计新增收入 70-80亿。本次非公开增发募集
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资金拟投向阳西基地后续建设项目、渠道建设及品牌推广项目、研发

中心扩建项目、南派酱油生产智能化及自动化改造项目、食用油扩建

项目、 电商推广及自主线上平台建设项目、信息化系统升级项目及科

技产业孵化园建设项目。 

 

表 2：本次非公开发行股票拟投 36 亿支持调味品主业发展 

项目名称 
预计总投资

额（亿） 

募集资金拟投

入额（亿） 
项目介绍 

调味品业

务扩产升

级 

阳西基地后续

建设项目 
12.19 12.19 

1、建设期为三年，第五年达产，项目周期为 13 年。达产后预计实

现年收入 22.22 亿元，项目税后内部收益率为 22.37%。 

2、项目实施后，公司将新增 18.37 万吨酱油、0.52 万吨罐头、5.59

万吨蚝油、1 万吨醋汁、1.83 万吨食用油、1.71 万吨调味酱的产能。 

渠道建设及品

牌推广项目 
10.76 9.96 

1、拟在四年内实现以地级市为单位设臵销售办事处并将部分经销商

细分至县一级，新增 150 个办事处。 

2、拟在四年内通过传统媒体和新媒体增加广告投放：1）将传统媒

体作为重点投放媒介；2）尝试使用网络视频广告、美食节目视频等

媒介进行广告投放。 

研发中心扩建

项目 
2.22 2.22 

拟建立酿造中试车间、煮制中试车间、罐头项目、发酵制品项目、

酶解项目、质量安全检测共 6 个实验室，涉及到原材料核心加工技

术、食品质量控制和新产品研发等领域。 

南派酱油生产

智能化及自动

化改造项目 

1.08 1.08 

1、建设期为一年，达产年为第二年，项目计算期为 11 年，达产后

年收入预计 2.36 亿元，税后内部收益率为 42.41%。 

2、有利于提高生产效率和产品合格率。 

电商推广及自

主线上平台建

设项目 

6.28 6.28 
建设期为三年，分为借助第三方电商平台、自主搭建食品类垂直电

商平台及线下体验店。 

食用油扩建项目 3.59 3.59 
建设期为三年， 达产年为第五年，项目计算期为 13 年，达产后预

计年收入为 13.72 亿元，项目税后内部收益率 25.93%。 

信息化系统升级项目 0.87 0.87 

建设期为三年，项目拟建设企业信息化管理系统，系统包含仓储物

流物联网与大数据，可实现对公司财务、成本、采购、生产、库存、

销售、质量等管理升级再造。 

科技产业孵化园建设项目 20 8.8 

1、投入 8.8 亿元用于孵化园区建设，建设期两年，达产年为第五年，

项目计算期为 12 年，满租后预计实现年租金收入为 11,230.53 万

元，税后内部收益率 8.06%。 

2、对初创企业进行投资，以满足其前期资金发展需求，助推创业企

业发展。本项目预计孵化基金投资 111,984.44 万元，分五年投入，

税后内部收益率 24.32%。 

3、总体上，本项目可实现税后内部收益率 16.36%。 

合计 57 45   

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2. 打破束缚，期待蜕变 

2.1. 调味品行业仍是食品行业中最为亮眼的行业 

 

酱油、食醋调味品行业仍处在产业发展周期的成长期，具有较高成长
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性和较大的市场空间。2009 年至 2014 年，酱油、食醋及类似制品制造

收入规模从 328 亿增加到 903 亿，CAGR 达 22%，我们预计 2014 年酱

油行业的收入规模在 650 亿左右。2015 年 1-7 月酱油、食醋及类似制品

收入、利润增速分别为 11.2%、22.3%，仍然是食品行业中业绩最亮眼

的行业之一。综合考虑产品结构升级、人均消费量提升、行业集中度

提升，预计未来几年龙头公司仍将保持较快增长。 

 

酱油行业市场集中度有较大提升空间，内生增长+并购预期，公司有潜

力成为第二家收入过百亿的调味品上市公司。 

 我们测算 2014 年酱油行业 CR5 市场份额接近 20%，中炬高新酱油

收入市占率仅为 3.5%，随着食品行业法律法规的制定、消费者对

于食品安全问题的重视等，行业门槛逐步提高，更有利于行业龙

头公司，考虑行业空间、集中度不断提升趋势以及公司产能布局

行业领先。 

 本次非公开增发拟将募投资金的 36 亿用于支持调味品业务，我们

预计将新增 70-80 亿调味品收入，公司产能布局、品牌宣传、渠道

建设等均处于行业领先，有能力抢占更多市场份额。 

 募投项目中有 20 亿用于孵化园建设和项目投资，我们预计这部分

募投资金弹性较大，有可能用于收购其他调味品公司，与公司现

有业务有协同效应的标的是重点考虑收购的方向（例如销售区域互

补、销售渠道互补、可与公司共用渠道的新品类），收购也将利于

公司提高市占率。 

 

图 2：酱油、食醋调味品收入维持较快增长  图 3：酱油行业行业集中度仍有提升空间 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

2.2. 管理层激励突破将使公司盈利能力大幅提升 

 

公司毛利率低于竞争对手：公司酱油业务虽然定位中高端（海天味业和

加加食品主销产品均为中端或中低端产品），但毛利率低于海天味业、

加加食品，2015H1 中炬高新调味品业务毛利率为 35.8%，比海天味

业、加加食品酱油业务毛利率分别低 9.6、0.5pct。 

 

公司净利率低于竞争对手：毛利率的差距，使得 2015H1 年公司调味品

业务（美味鲜公司）的净利率也比海天味业净利率低了 12pct。 
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图 4：美味鲜毛利率低于海天、加加酱油业务  图 5：估算美味鲜净利率低于海天味业 12pct 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

我们认为，公司毛利率低于竞争对手的主要原因在吨成本高于竞争对

手，这主要是由于机制、管理技术、规模差距造成的： 

 以酱油业务进行比较，从下图 6 我们发现，吨成本高于竞争对手是

公司调味品业务毛利率低于竞争对手的主要原因。 

 机制问题是造成成本差距的原因之一：我们认为，海天味业、加加

食品均为民营企业，激励机制相对更完善，而中炬高新是国企，因

此机制问题导致成本存在差距。在销量规模相当的情况下，加加食

品的吨价低于中炬高新，而 2015H1 毛利率却比中炬高新高了

0.5pct，正充分地说明了这一点； 

 管理技术方面，中炬高新与海天味业亦存在差距：如 2012 年中炬

高新在《关于拟投资美味鲜厨邦食品阳西生产基地的公告》中披露，

当年美味鲜的生产技术人员达 907 人，而海天味业招股书显示，2011

年生产人员仅为 1226 人，而两者销量相差 6 倍，可见人均产出存

在较大差距。 

 规模经济问题是造成成本差距的重要原因：从 2013 年可比数据来

看，美味鲜酱油销量 20 万吨，而海天味业的酱油销量达 117 万吨差

距接近 6 倍，因此海天味业的规模经济效应更明显，正因海天味业

的规模经济效应冠绝行业，因此海天味业的毛利率也比加加食品

高。 

 

图 6：各龙头公司酱油业务吨价、吨成本比较（2013） 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

前海人寿控股后，有望实现管理层持股，提高管理效率。前海人寿为

民营企业，得益于股东的大力支持，近几年发展迅猛，具体体现在具

有竞争力的薪酬和激励机制、较高的考核目标等，我们预计前海人寿

控股中炬高新后，管理层激励问题有望得到解决，将极大激发中炬高

新的经营活力和管理效率，预计在成本控制、费用率控制上都将得到

较大改善，盈利能力有望向海天味业靠拢。 

 

3. 提价因素逐步消除，预计全年调味品收入增长

15% 

 

2015H1收入增速放缓，2014年提价是主要因素。2015H1公司调味品业

务收入为 12.58 亿，同比增长 9.12%，较低的收入增速除了由于 2015 年

上半年整体消费疲软以及 2014Q4 压货外，2014 年 9 月开始提价是主要

因素。为了提高经销商、分销商以及零售商的利润空间，公司于 2014

年 9 月开始对终端产品提价，短期来看，提价会带来减少销量的阵痛，

但长远来看，保障经销体系的利润空间有利于建设更健康的销售网

络。 

 

提价因素逐步消除，预期下半年收入恢复高增长。目前，主销区零售

价格已经基本提完，销量开始反转，预计全年调味品收入可达到 27 亿

左右，增速为 15%左右。 

 

4. 盈利预测及投资建议 

 

维持增持评级。2015H1 业绩低于我们预期，下调 2015-16 年 EPS 预测

至 0.30、0.42 元（-14%、-5%），如考虑定增后摊薄，对应 EPS 为 0.22、

0.31 元。预计 2016 年调味品收入 32.6 亿，参考海天味业估值，给予

2016 年调味品业务 5 倍 PS，对应市值 163 亿，房地产业务延续此前估

值 14.9 亿，对应总市值 177.9 亿，下调目标价至 22.32 元。预计前海人

寿持股平均价 15-16 元，本次增发价为 14.96 元，为股价提供了安全边

际。 

 

5. 风险提示 

 

定增方案未获批。定增方案仍需广东省国资委和中国证监会审批，存

在不确定性。 

 

管理层发生较大变动。本次非公开增发后，公司实际控制人发生变

更，原有管理层有可能发生变动，如果变动过大，可能会对公司经营

带来负面影响。 
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行业竞争加剧。调味品行业竞争不断加剧，可能会发生促销战、价格

战等，对公司盈利能力带来负面影响。 
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