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相关研究  
 

 市场没有真正的认识公司。1、业务多元化是发酵工业产业链的必然结果，

市场对此认识不足；2、市场担心产能扩张后，呈味核苷酸价格又将回到前

几年的低价状态，但我们认为长期价格将稳定在 13-15 万元/吨；3、呈味核

苷酸存在很强的技术和政策壁垒，公司突出的核心竞争力被市场忽视。 

 业务种类多是发酵工业产业链的特性。公司现有业务包括生化药、调味品、

饲料添加剂，这是发酵工业产业链的普遍特征。纵观国内发酵企业、日韩

食品工业巨头，其业务种类也比较多。 

 呈味核苷酸价格今明两年维持高位，长期价格将稳定在 13-15 万元/吨。主

要是以下四点理由：1、国内需求增速保持在 20%左右；2、技术、资金、

政策壁垒等，决定了新进入厂商有限，寡头垄断格局维持；3、前些年的过

低价位，是国外巨头为消灭星湖科技进行的倾销，未来不会出现这种情况；

4、国外市场发展历程，也证明了价格只是在一定范围内波动。 

 核心竞争力突出。呈味核苷酸存在很强的技术和政策壁垒，经过十几年的

发展，公司技术水平国际领先，国内市场占有率 50%。除日本味之素、韩

国希杰，新进入者很难有机会。  

 业绩波幅缩小，有望稳定增长。过去公司业绩波幅较大，完整体现了国内

呈味核苷酸市场的演变。目前的寡头垄断格局、需求刚性，决定呈味核苷

酸价格长期趋向稳定，同时，公司在发酵工业的技术壁垒，确保未来业绩

稳定增长。 

 盈利预测与投资评级。我们预计：2010-2012 年每股收益 0.67、0.83、1.01
元，目前股价对应市盈率 18X、15X、12X。作为食品添加剂龙头，中长期

增长明确，10-12 年复合增长率 22%，估值优势明显，给予“买入”评级。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1366.1 749.8 1724.6 2097.9 2455.6

(+/-%) 39.1 33.2 26.2 21.6 17.1

归属母公司净利润(百万元) 224.5 170.3 349.6 433.4 526.1

(+/-%)  674.2 226.5 55.7 24.0 21.4

EPS(元) 0.43 0.33 0.67 0.83 1.01

P/E(倍) 29.2 38.5 18.3 14.8 12.2 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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一、 呈味核苷酸为主、发酵产业链完整 

1.1 呈味核苷酸为主，产业链上的其他业务稳步发展 

公司现有业务分为三大类：调味品、饲料添加剂、生化药，主要是发酵行业产业链衍

生的。2010 年上半年，三大类业务实现营业收入 3.9、2.2、1.3 亿元，收入占比分别

为：52%、30%、18%。在建的还有一个生产铝板带的新材料项目，提升业务规模，

但利润贡献不大。 

图 1  公司 2010 年上半年收入分布                                 
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资料来源：公司公告、华泰联合研究所整理 

 
图 2  公司 2010 年上半年毛利分布                                 
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资料来源：公司公告、华泰联合研究所整理  
调味品中，基本上都是呈味核苷酸。味精、鸡精、酱油净利润贡献很少，为解决同业

竞争，公司停止生产酱油、味精。公司收购了珠江桥 11%的股权，以弥补停产损失。

生化药中，利巴韦林为主，肌苷、鸟苷占比很小，多为自用。利巴韦林是很细分的产

品，需求量比较稳定，公司暂时没有扩产计划。 
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饲料添加剂中，苏氨酸行业集中度分散，毛利率低于调味品和生化药。公司苏氨酸产

能国内第一，产量占比在 20%以上。公司主要采取成本控制，跟随行业自然增长。 

制药业务，安泽康的“冻干人用狂犬病疫苗（鸡胚细胞）”取得临床试验批件，按照

临床试验的程序初步估计，如果试验结果一切顺利的话，可能在两年后贡献业绩。我

国狂犬病疫苗市场空间大，目前主要是辽宁成大的二代产品，公司的产品为三代产品，

已经在美国销售好几年了。阿德福韦酯原料药及阿德福韦酯片，公司已经取得生产批

文，也在加快发展抢夺市场。 

 

1.2 业务种类多是发酵产业链的共同特点 

业务种类多是发酵工业的必然结果。发酵工业的普遍特点是，生产过程中的产出物较

多，这是发酵类公司业务种类多的根本原因。从玉米淀粉开始，主产物味精、呈味核

苷酸等生产中，淀粉糖、氨基酸（饲料添加剂）、复合肥等都是产业链上的产出物。 
国内外发酵巨头业务种类也呈现多元化。国内食品添加剂龙头公司，是安琪酵母、梅

花集团、阜丰集团、星湖科技等。简单归纳国内食品添加剂龙头，以及国外食品工业

巨头的业务，发现食品添加剂公司业务普遍较多。我们认为，食品添加剂公司表面上

看，业务种类多，其实是发酵工业产业链的特性决定的。发酵过程中，一方面产出物

多，另一方面还有废水、废料的循环经济利用。 
我们论述的发酵产物，更多是食品添加剂。食品添加剂，主要包括柠檬酸、乳酸、味

精、黄原胶、呈味核苷酸、酵母、红曲色素等。市场上出售的各类食品均加有各种食

品添加剂，其中约 70%-80%的食品添加剂是用发酵法，或发酵产生的酶，加工生产

的。 
表 1  发酵生产的食品添加剂 

食品添加剂 用途 

红曲色素 调节色泽 
黄原胶 悬浮、稳定、增稠、延长储存期 
柠檬酸、乳酸 酸味调节剂 
味精 增鲜 
核苷酸 增鲜 
酵母 发酵 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

表 2  国内发酵行业龙头业务分类 

产品种类 安琪酵母 梅花集团 阜丰集团 星湖科技 
食品添加剂 酵母、酵母味素 味精 味精、黄原胶 呈味核苷酸

饲料添加剂 动物营养 苏氨酸 苏氨酸 苏氨酸 
微生物肥料  复合肥 复合肥  
淀粉糖  葡萄糖 果糖、葡萄糖  
制药  谷氨酰胺、牛磺酸 神华药业  利巴韦林 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

附注：阜丰集团，成立于 1999 年，起家山东莒南，是全国最大的谷氨酸、黄原胶生

产企业。产能集中在宝鸡、呼和浩特，过去 5 年收入复合增长率 50%以上。2007 年 2
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月在香港联交所上市，募集资金 10 亿港元。 

梅花集团，前身是河北梅花味精集团有限公司，成立于 2002 年，2007 年引入外资股

东鼎晖生物，是全国第二大味精生产企业。产能集中在廊坊和通辽，目前正借壳五洲

明珠上市。 

 

表 3  味之素、希杰业务概述  

日本味之素 韩国希杰 
调味品 食品 
加工食品 食品服务 
食品加工原料 饲料添加剂 
医药用氨基酸 生物工程 
饲料用氨基酸   
药品(麦滋林)  
健康食品  
资料来源：味之素网站、希杰网站、华泰联合证券研究所整理 

 

二、 公司业绩与呈味核苷酸价格紧密相关 

2.1 历史业绩波幅较大 

直到 2008 年，公司业绩增长有限。2009 年前，公司综合毛利率低，大多处于微利状

态。2007 年，因计提资产减值准备、确认联营公司投资损失，再加上苏氨酸、呈味

核苷酸毛利率大幅下降，导致公司出现巨额亏损。 

2009 年，公司业绩大幅提升。2009 年，公司综合毛利率同比增加 14 个百分点，费

用基本维持，带来公司业绩井喷。呈味核苷酸价格上涨、苏氨酸成本下降，是毛利率

大幅增加的直接原因。 

图 3  公司历年营业收入及增速   单位：亿元                         
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 
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图 4  公司历年净利润及增速  单位：亿元  
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

 

图 5  公司历年毛利率   
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

 

2.2 呈味核苷酸价格低位徘徊多年，2008 年底走高 

国外巨头倾销，导致呈味核苷酸价格多年处于低位。呈味核苷酸起源于日本，发

展于韩国，已有 40 年的历史了。我国是星湖科技成功开发后，于 1999 年底开始

生产的。2002 年后，日、韩巨头对中国实行倾销，试图压制星湖科技的生存，以

全面控制国内市场。2005-2006 年国家对日、韩厂商实行反倾销，国外巨头将产

能搬迁至泰国、印尼，继续低价策略。 

 

走私渠道查处及新一轮反倾销，带来呈味核苷酸价格大幅上涨。三聚氰胺发生后，

食品添加剂安全受到重视，实行食品追踪溯源，呈味核苷酸走私渠道被查处。同

时，对进口于泰国、印尼的产品反倾销。2008 年底，呈味核苷酸价格开始上涨，

2009 年底最高达接近 20 万元/吨，随后有所回落。9 月份进入旺季，呈味核苷酸

价格企稳回升。 
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图 6  国内呈味核苷酸价格走势   单位：元/公斤                       
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资料来源：食品商务网、华泰联合证券研究所整理 

 

表 4  商务部对进口呈味核苷酸反倾销调查裁定 
时间 倾销公司 保证金征收比率 

日本所有公司 144% 

大象株式会社 25% 

2005 年 8 月 

其他韩国公司 144% 

印尼希杰集团 16.9% 

麒麟味元食品 8.1% 

其他印尼公司 29.7% 

味之素泰国 6.5% 

2010 年 1 月 

其他泰国公司 29.7% 

资料来源：商务部、华泰联合证券研究所整理 

 

三、 寡头垄断格局，需求稳定增长 

3.1 三足鼎立的全球寡头垄断格局 

1999 年至 2007 年：双寡头垄断。经过几十年的发展，国外厂商的产能全部转移到泰

国、印尼。目前国外主要生产厂商是日本味之素、韩国希杰，以及麒麟味元（日本武

田、韩国大象在印尼的合资厂）。麒麟味元因合资方关系等，生产供货一直不稳定，

产量较少，价格较高。因此，国外市场主要是味之素和希杰，两者产能规模相当，呈

现双寡头垄断格局。 
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2008 年至今：三足鼎立。受益于技术突破、广阔的国内市场（国内市场容量约占全

球市场的一半），以及国家反倾销，1999 年至今，星湖科技逐渐发展壮大。目前，其

国内市场占有率 50%左右，明年达产后，产能规模介于希杰和味之素之间。从全球市

场看，呈现三足鼎立的寡头垄断格局。 

新进入者：梅花集团。目前公布扩产计划的是希杰聊城和星湖科技，以及新进入者梅

花集团。梅花集团的技术问题还没有解决，后续的设备调试到产品品质稳定，也需要

长时间的摸索。我们认为，三年内梅花集团对呈味核苷酸行业影响有限。 

表 5  呈味核苷酸全球产能分布   单位：吨 

 现有产能 扩产计划 达产时间 
星湖科技 6000 4000 2011 年中 

韩国希杰 9000 4000 2011 年底 

日本味之素 8000   

麒麟味元 6000  供货不稳定、国内的量很少 

梅花集团  2000 2011 年底 

合计 29000 10000  

资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所整理 

3.2 应用领域广泛，需求稳定增长 

需求稳定增长。呈味核苷酸是食品增鲜剂，主要用于以下领域：家庭及饮食业应用调

味品（味精、鸡精）、肉类食品加工、复合鲜味剂用于各式快餐食品方便面汤料中，

突出肉类香味和增强鲜味。作为天然食品添加剂，呈味核苷酸一方面符合健康消费趋

势，一方面需求刚性特征明显。人口红利、经济发展等是其驱动要素，近几年国内市

场增长很快，增速维持在 20%左右。 

 

图 7  方便面单月产量及增速  单位：万吨    
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资料来源：wind、华泰联合证券研究所整理 
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图 8  全国鸡精、鸡粉销量及增速  单位：万吨  
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资料来源：中国调味品协会、华泰联合证券研究所整理 

 

 

表 6  谷氨酸钠和 IMP、I+G 混合物标准（要求 10 千克）   单位：克 
加工食品 谷氨酸钠 AJITIDE-IMP AJITIDE-I+G
脱水汤，肉汁 600-800 20-26 12-16 

罐装汤，肉汁 12-18 0.36-0.54 0.22-0.33 

罐装食品（家禽、火腿、鱼片） 10-20 1.0-1.5 0.6-1.0 

罐装螃蟹 7-10 0.2-0.3 0.1-0.2 

罐装油泡鱼 10-30 0.5-1.0 0.3-0.6 

罐装芦笋 8-16 0.4-0.5 0.3-0.4 

法兰克福香肠 30-50 1.2-2.4 0.8-1.4 

冷冻食品（碎牛肉） 10-15 0.2-0.4 0.1-0.23 

番茄酱 20-30 3-6 1.8-3.5 

蛋黄酱 46-60 2-3 1.2-1.8 

沙司（辣酱油） 30-60 4-8 2.3-4.7 

醋  10-15 7-10 

点心、快餐（土豆条、饼干） 10-50 0.5-1.0 0.3-0.7 

酱油 30-60 4-8 3-5 

即食面汤料 1000-1700 50-90 30-60 

资料来源：味之素中国网站、华泰联合证券研究所整理 
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四、 呈味核苷酸今明两年维持高位，长期保持 13-15 万/吨 

4.1 短期价格维持高位 

今明两年价格维持高位。短期内存在供需缺口，价格高位震荡概率较大。2009 年呈

味核苷酸需求量已达 1.1 万吨，按照需求量 20%的增速计算，2010 年需求量在 1.3
万吨左右。现有国内产能 9000 吨，供需缺口明显。尽管味之素进口量可以补充一部

分缺口，但是反倾销以及走私渠道的查处，使得供给仍然非常紧张。公司的 4000 吨

产能技改，希杰聊城 4000 吨项目，以及梅花集团新进入的 2000 吨，都要到 2011 年

中期，甚至 2011 年底投产，明年的供给仍然非常紧张。所以，今明两年，呈味核苷

酸价格维持高位。 

进入旺季，价格逐步回升。年初至今，呈味核苷酸价格走势出现回落态势，主要是受

淡季影响。进入 9 月份，呈味核苷酸价格回升，随着需求量的上升，后续价格上涨的

动力较大（去年旺季，9 月到 12 月，价格从 15 万元/吨上涨到 19 万元/吨）。商务部

反倾销的最终裁定，将于近期出台，对旺季的呈味核苷酸价格也是一个短期的促进。 

 

4.2 长期看，呈味核苷酸价格将稳定在 13-15 万元/吨，基于以下判断 

新进入厂商有限。呈味核苷酸行业的资金、技术壁垒高，国家对玉米深加工项目审批

严格，再加上现有寡头产能扩张计划基本满足市场容量，决定了新进入的厂商有限。 

1、呈味核苷酸资金投入量大，参考希杰聊城的扩产计划，每吨投入资金 1.25 万美元，

参考公司技改募集资金计划，每吨投入资金 10 万元以上，属于资金密集型行业。2、
呈味核苷酸技术壁垒高，生产工艺中的各项技术指标都要求高度稳定，呈味核苷酸技

术的高低反映在产出率和品质的稳定性上，目前全球只有几家企业掌握了成熟的生产

技术。3、国家对玉米深加工项目审批严格，新进入者面临较大的政策限制。4、国内

呈味核苷酸出现暂时的供需缺口，但寡头厂商技改、扩产完成后，供需基本平衡，新

进入者的市场空间很小。 

 

图 9  不同行业的产品吨产能资金投入  单位：万元/吨 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 
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寡头垄断维持，未来价格更多反映厂商间的默契。目前国内外呈味核苷酸行业都呈现

寡头垄断格局，四、五家厂商控制了全球的核苷酸生产，再加上新进入者寥寥无几，

未来行业格局仍会保持寡头垄断。寡头垄断的市场格局下，各家企业的实力都不容小

觑，致对方死地的价格战已经不适用了，反而会落得两败俱伤。按照理性人假设，各

厂商更有可能结成卡特尔价格联盟，或者相互间达成默契，根据行业需求增长扩张产

能，以销定产，以此维持合理的价格，攫取利润。 

应用领域广泛，需求稳定快速增长。呈味核苷酸传统应用领域是鸡精、酱油、方便面

行业等，现在应用于越来越多的领域，比如肉制品加工、复合调味汤料生产等。需求

保持刚性的同时，应用范围还在推广。我们认为，市场容量的稳步扩大，是未来呈味

核苷酸价格趋稳的关键因素之一。 

替代品影响有限。市场上有几种 I+G 的替代品，我们认为，几年内替代品很难成规模。

1、呈味核苷酸已有 40 年的历史；2、替代品很少有真正完全取代的，即使是完全取

代的，替代品价格在 13 万元/吨左右，优势不明显；3、呈味核苷酸的销售、技术检

测环节、客户粘性壁垒等，决定了替代品的推广是一个漫长的过程。 

国外市场多年的发展，也体现了价格的稳定。几十年前，呈味核苷酸刚兴起时，因技

术等，价格高达 30 万元/吨，大规模生产降低成本后，价格下降到十几万元。目前，

国外市场价格长期稳定在 13-15 万元/吨，很少发生恶性竞争，这是多年竞争后达到的

平衡。我们认为，国内市场未来价格将回归理性，像国外市场一样，稳定在十几万元。 

 

五、 公司核心竞争力——发酵工业多年积累的技术优势 

5.1 行业驱动力是技术主导的成本控制 

成本控制是发酵行业永远的动力。像呈味核苷酸这种主要面向工业客户的大宗产品，

在保持产品品质稳定的前提下，其竞争力取决于成本的竞争。而决定成本的主要因素

是技术和工厂选址，技术体现在产出率上，工厂选址体现行业产能转移历程。从地理

位置讲，我国成本优势明显，原料、能源、劳动力、环保等，都具有很好的竞争优势。 

工业发酵的核心技术问题是：发酵过程优化与放大。发酵技术终极目标是提高产出率，

前提是保持产品品质稳定。具体讲，就是操作条件温度、湿度、时间控制等要求严格，

再加上原料成分等，多个参数影响投料产出率。产出率稳定后，还要中试和推进大规

模生产。 
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图 10  呈味核苷酸成本控制过程                         
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

5.2 公司技术领先、产品品质稳定 

国内唯一的呈味核苷酸生产厂家。90 年代，国内没有厂家生产呈味核苷酸，市场被

日韩食品工业巨头垄断。1999 年，公司成功开发呈味核苷酸系列产品，是国内首个

生产厂家。2004 年，鸟苷收率提高，奠定了公司与国际巨头对垒的基础。多年来，

国内呈味核苷酸厂家，只有公司一家。 

技术创新不断推进，产品品质稳定。早在 2002 年，公司博士后工作站就正式挂牌成

立。公司技术转化能力强，技术开发体系完善，实验室有世界先进水平的试验、检测、

中试放大装备和仪器。2009 年底，公司被认定为第十六批“国家级企业技术中心”。

技术中心以公司为主体，联合华东理工、华南理工大学等国内重点院校及科研机构，

走“产学研”之路。技术开发中心拥有包括高级工程师、工程师和助理工程师在内的

110 名的研发人员。公司国内呈味核苷酸市场占有率 50%左右，技术成熟，产品品质

媲美日韩巨头。 
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表 7  星湖科技呈味核苷酸技术发展历程    

时间 呈味核苷酸技术简介 
1999 年前 被日本、韩国垄断，国内没有厂家生产呈味核苷酸 

1999 年底 星湖科技成功开发呈味核苷酸系列产品 

2001 年 建成全国最大的呈味核苷酸生产基地，产能 1000 吨，被列为国家技术创

新项目 

2002 年 遭日、韩等国的非正常降价“封杀”，鸟苷市场价从 25 万元/吨降到 7.5
万元/吨 

2002 年 博士后工作站正式挂牌成立 

2004 年 鸟苷发酵新工艺中试规模达到 34 克/升，超过了国际水平，星湖科技发酵

车间试验推广后，鸟苷收率提高 70.05％，生产成本全面下降 

2005 年 星湖科技和华东理工大学共同研究申报的“新型食品添加剂呈味核苷酸

二钠关键生产工艺技术”科技成果获得了2004年度国家科学技术进步二

等奖 

2009 年底 被发改委等五部委认定为第十六批“国家级企业技术中心” 

资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所整理 

细分发酵工业龙头，技术优势体现在全产业链。公司不仅在呈味核苷酸领域技术优势

明显，整个发酵产业链，都不断推进技术创新。以饲料添加剂苏氨酸为例，苏氨酸价

格从以前的 3 万元/吨，降低到 1.8 万元/吨，再到 1.3 万元/吨，现在价格在 1.4-1.5
万元/吨。公司苏氨酸生产技术不断提升，成本不断下降，尽管苏氨酸价格下降，公司

毛利率仍然较为可观。 

图 11  苏氨酸价格走势  单位：元/公斤  
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资料来源：博亚和讯、华泰联合证券研究所整理 
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图 12  公司历年苏氨酸毛利率    
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

 

对公司核心竞争力和定位的认识。1、经过十几年的成长，公司形成了完整的发酵工

业产业链，产业链上的各项业务增长平稳；2、公司是国内呈味核苷酸龙头企业，呈

味核苷酸价格今明两年维持高位，长期将维持在 13-15 万元/吨；3、公司技术创新能

力强，从博士后工作站到国家级企业技术中心，再到 2004 年度国家科学技术进步二

等奖的获得，“产学研”结合构筑起坚实的技术壁垒；4、公司产业链下游以食品为主，

需求刚性明显，保证增长的稳定性。 

呈味核苷酸价格的波动只是影响公司业绩的短期因素，多年来公司在细分发酵工业中

建立起的技术壁垒和完整产业链，才是公司的核心竞争力。 

 

六、 广新集团入主后，支持力度加大 

加快项目进度。2009 年 4 月，肇庆市国资委的控股权转让给广新集团，广新集团持

股比例 16.55%。广新集团入住后，公司项目进度明显加快。4000 吨的呈味核苷酸技

改项目，以及新材料项目，预计都将于明年年中投产。大股东以其自身资源，从上下

游支持公司项目发展。 

广新集团是广东国资委的四大集团之一。主营业务以进出口为主，产品涉及的领域包

括纺织品、大型机械设备、轻工业品、钢材、食品、医药等，控股星湖科技、广东广

告、佛塑股份和生益科技四家 A 股上市公司。2007 年集团在国家统计局公布的全国

500 强大型企业集团排名第 94 位；在广东企业 100 强中排名第 11 位。2008 年营业

收入 330.7 亿元，净利润 3.7 亿元，在中国企业 500 强中名列第 113 名。 

收购珠江桥部分股权，以解决同业竞争。公司味精、鸡精、酱油生产，与大股东存在

同业竞争。公司停止微利的酱油、复合调味料及味精业务，作为补偿，公司以现金收

购珠江桥 11%的股份。广新集团是珠江桥的实际控制人，珠江桥的盈利能力远远高于

公司此前的酱油、味精等调味品，集团对公司的支持可见一斑。 
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七、 盈利预测与评级 

细分发酵工业龙头地位，保证未来业绩稳定增长。呈味核苷酸价格波动只是影响公司

业绩的表面因素。多年来公司在食品添加剂领域建立的技术壁垒、呈味核苷酸行业的

三足鼎立格局和需求的刚性特征，确保公司业绩波幅收窄，未来保持稳定增长。 

盈利预测假设。我们对呈味核苷酸、苏氨酸、生化药进行分项测算。 

1） 我们假设 2010-2012 年呈味核苷酸出厂价分别为 15.3、15.2、14.3 万元，销量

增速略高于行业平均，分别为 25%、25%、24%。 

2） 对于苏氨酸，我们假设 2010-2012 年收入增速为 36%、28%、25%，逐渐趋向行

业平均，毛利率维持在 20%左右。 

3） 生化药方面，更多是自然增长，我们假设 2010-2012 年收入增速约 5%，毛利率

稳定在 30%左右。 

对呈味核苷酸销量和出厂价的敏感性分析。公司收入、毛利 60%以上源于呈味核苷酸，

我们以 2010 年呈味核苷酸销量和出厂价为变量，对每股收益做敏感性分析。当 2010
年全年销量 6200 吨，出厂均价 15.3 万元时，对应每股收益 0.67 元。 

 

表 8： 对呈味核苷酸销量和出厂价的敏感性分析   单位：万元/吨   吨 
 销量 

 5800 6000 6200 6400 6600 
14.0 0.53 0.55 0.56 0.58 0.59 
14.5 0.57 0.59 0.60 0.62 0.64 
15.3 0.64 0.65 0.67 0.69 0.71 
16.0 0.69 0.71 0.73 0.75 0.77 

价
格

 

16.5 0.73 0.75 0.77 0.79 0.81 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

我们预计：2010-2012 年每股收益 0.67、0.83、1.01 元，目前股价对应市盈率 18X、
15X、12X。作为食品添加剂龙头，公司中长期增长明确，10-12 年复合增长率 22%，

估值优势明显，给予“买入”评级。 

 

八、 风险提示 

1） 技改产能投放时间低于预期的风险； 

2） 公司及竞争对手产能投放后，呈味核苷酸价格下行的风险； 

3） 环保标准提高、农产品涨价，带来成本增加的风险。 
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附表 

图 13  希杰全球产能、销售网络分布                   

资料来源：中国畜牧杂志、希杰网站、华泰联合证券研究所整理 

 

图 14  谷氨酸钠和 IMP、I+G 的相乘带来的鲜味放大效果                      

资料来源：味之素中国网站、华泰联合证券研究所整理 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 687 1058 1387 1963 营业收入 1366 1725 2098 2456
现金 313 495 689 1122 营业成本 890 998 1245 1510
应收账款 92 97 118 138 营业税金及附加 10 12 15 17
其他应收款 13 16 20 23 营业费用 46 66 69 54
预付账款 36 45 56 68 管理费用 173 198 220 221
存货 159 399 498 604 财务费用 12 29 45 51
其他流动资产 74 5 6 7 资产减值损失 11 5 5 5
非流动资产 811 1374 1674 1834 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 31 0 0 0 投资净收益 21 0 0 0
固定资产 666 1071 1318 1422 营业利润 245 417 499 598
无形资产 58 66 74 82 营业外收入 9 4 5 6
其他非流动资产 55 237 282 330 营业外支出 4 2 3 3
资产总计 1498 2432 3061 3796 利润总额 250 419 501 601
流动负债 435 1019 1108 1208 所得税 26 63 60 66
短期借款 199 500 500 500 净利润 224 356 441 535
应付账款 101 150 187 226 少数股东损益 -1 6 8 9
其他流动负债 135 369 421 481 归属母公司净利润 225 350 433 526
非流动负债 43 165 265 365 EBITDA 347 553 704 849
长期借款 43 143 243 343 EPS（元） 0.43 0.67 0.83 1.01
其他非流动负债 0 22 22 22
负债合计 477 1184 1372 1572 主要财务比率
少数股东权益 21 27 35 44 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 521 521 521 521 成长能力

资本公积 165 115 115 115 营业收入 39.1% 26.2% 21.6% 17.1%
留存收益 313 584 1018 1544 营业利润 742.3% 70.0% 19.7% 19.8%
归属母公司股东权益 999 1221 1654 2180 归属于母公司净利润 674.2% 55.7% 24.0% 21.4%
负债和股东权益 1498 2432 3061 3796 获利能力

毛利率(%) 34.8% 42.1% 40.7% 38.5%
现金流量表 净利率(%) 16.4% 20.3% 20.7% 21.4%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 22.5% 28.6% 26.2% 24.1%
经营活动现金流 317 558 599 744 ROIC(%) 24.7% 26.3% 26.7% 29.0%
净利润 224 356 441 535 偿债能力

折旧摊销 90 108 160 201 资产负债率(%) 31.9% 48.7% 44.8% 41.4%
财务费用 12 29 45 51 净负债比率(%) 54.78% 55.98% 55.56% 54.86%
投资损失 -21 0 0 0 流动比率 1.58 1.04 1.25 1.63
营运资金变动 2 113 -48 -44 速动比率 1.21 0.65 0.80 1.13
其他经营现金流 10 -47 2 2 营运能力

投资活动现金流 3 -650 -460 -360 总资产周转率 0.96 0.88 0.76 0.72
资本支出 63 700 450 350 应收账款周转率 12 15 18 18
长期投资 -0 -31 0 0 应付账款周转率 7.83 7.97 7.40 7.31
其他投资现金流 65 18 -10 -10 每股指标（元）

筹资活动现金流 -135 274 55 49 每股收益(最新摊薄) 0.43 0.67 0.83 1.01
短期借款 -98 301 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 1.07 1.15 1.43
长期借款 -54 100 100 100 每股净资产(最新摊薄) 1.92 2.34 3.17 4.18
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -0 -50 0 0 P/E 28.48 18.29 14.75 12.15
其他筹资现金流 17 -77 -45 -51 P/B 6.40 5.24 3.86 2.93
现金净增加额 184 182 194 433 EV/EBITDA 18 11 9 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 
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行业评级 
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