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受益于行业高速增长的鸡精鸡粉

第一民族品牌 

◇ 报告起因：公司 IPO 

◆鸡精、鸡粉行业的第一民族品牌： 

公司是我国鸡精、鸡粉行业的第一民族品牌企业，主要从事鸡粉、鸡精产品的

研发、生产和销售。2009 年、2010 年上半年公司分别实现鸡精鸡粉销售 1.04、0.50
万吨，分别实现鸡精鸡粉销售额 1.89、0.97 亿元。公司鸡精、鸡粉销售量合计居行

业前三位，综合市场占有率达 7%；其中公司的优势产品鸡精的销售量位居全国第二，

市场占有率达 19%。 

◆受益于行业年均 25%以上的高速增长： 

鸡精、鸡粉是具有丰富营养和味道鲜美的第三代调味品，是我国传统调味品向

现代调味品转型的典型代表。05-08 年我国鸡精、鸡粉年销量从 8.2 万吨快速提高至

14.8 万吨，年均符合增速达 21.75%。随着人们健康饮食观念和消费升级需求的日益

提升，未来鸡精、鸡粉对味精的替代速度将逐步加快，预计未来 5-10 年我国鸡精、

鸡粉产品年销量将可能达到 50 万吨以上，年均符合增速高达 25%。公司作为行业内

技术领先、品质优异、营销网络健全的标杆企业，必将享受行业的高速增长。 

◆全产业链优势和差异化营销优势明显： 

作为业内极少数掌握关键半成品生产技术和工艺的企业之一，公司成本优势明

显，因而能以中档的价位提供中高档的产品，充分享受价格优势。另外，在营销方

面，公司实施差异化营销战略，专注于餐饮行业领域，绕开外资巨头的核心市场一

线城市，形成了以二三线城市为主的精细网络。同时公司不断进行市场细分化、扁

平化运作，不断下沉营销渠道，一级经销商数量从 06 年末的 88 家激增到 10 年 6
月的 668 家。随着公司营销渠道的进一步扁平化，我们预计未来三年公司销售收入

将实现近 30%的年均复合增长。 

◆募投项目解决产能瓶颈 

本次上市募集资金主要投向于新建年产 2 万吨鸡精、鸡粉生产基地建设项目、

技术研发中心建设项目和市场营销网络建设项目。募投项目达产后，公司鸡精、鸡

粉的生产能力将由目前每年 1.2 万吨提高到 3.2 万吨。公司过去两年产能严重不足，

产能利用率超过 100%，募投项目的投产将彻底解决公司的主要发展障碍，预计 12
年公司的销售收入将比 09 年实现翻倍以上的增长达到 5 亿元左右。 

◆建议询价区间 

按发行后股本摊薄计算，我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.61 元、0.82
元和 1.21 元。考虑到公司基本面水平、未来产能扩张情况及中小板上市公司的估值

情况，我们认为公司的合理价值区间应为摊薄后 2010 年 40-45 倍的市盈率水平，预

计公司合理价格为 24.40-27.45 元，建议一级市场的询价区间为 26.84-30.20 元。 

 

业绩预测和估值指标 
年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 177 235 275 352 501 

净利润(百万元) 42 57 63 86 125 

每股收益 0.40 0.55 0.61 0.82 1.21 

每股净资产 1.16 1.79 8.65 9.35 10.39 

ROE 34.61% 30.66% 7.01% 8.81% 11.61% 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 177 235 275 352 501
营业成本 113 147 174 220 306
折旧和摊销 0 18 6 9 14
营业税费 1 1 2 2 3
销售费用 10 12 14 18 25
管理费用 10 13 14 18 26
财务费用 1 1 -3 -7 -7
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0

营业利润 43 59 73 100 146
利润总额 49 67 73 100 146

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 41.62 57.09 63.00 85.67 125.45

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 177 236 937 1,021 1,150
流动资产 111 149 805 749 792
货币资金 44 51 693 606 587
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 30 40 47 60 86
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 1 2 2 3 4
存货 18 35 42 55 80
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 0
固定资产 53 59 96 211 287
无形资产 12 20 19 18 17

总负债 56 50 38 49 70
无息负债 36 30 38 49 70
有息负债 20 20 0 0 0

股东权益 120 186 899 972 1,081
股本 73 78 104 104 104
公积金 10 41 675 687 706
未分配利润 38 67 121 181 270
少数股东权益 0 0 0 0 0

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 24 44 60 69 92
净利润 42 57 63 86 125
折旧摊销 0 18 6 9 14
净营运资金增加 23 50 16 38 75
其他 -41 -81 -26 -64 -122

投资活动产生现金流 -12 -29 -50 -150 -100
净资本支出 -12 -20 50 150 100
长期投资变化 0 0 0 0 0
其他资产变化 0 -9 -100 -300 -200

融资活动现金流 30 -7 633 -6 -10
股本变化 8 5 26 0 0
债务净变化 20 0 -20 0 0
无息负债变化 -6 -6 8 11 21

净现金流 43 7 642 -87 -18
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 84.62% 32.85% 17.02% 28.11% 42.42% 

净利润增长率 183.97% 37.17% 10.35% 35.99% 46.44% 

EBITDA 增长率 95.75% 80.48% -2.06% 33.43% 49.66% 

EBIT 增长率 95.75% 38.17% 17.86% 31.46% 49.95% 

盈利能力（%）      

毛利率 36.02% 37.14% 36.80% 37.55% 38.82% 

EBITDA 率 24.60% 33.43% 27.98% 29.14% 30.62% 

EBIT 率 24.60% 25.59% 25.77% 26.45% 27.85% 

税前净利润率 27.52% 28.37% 26.74% 28.39% 29.19% 

税后净利润率（归属母公司） 23.57% 24.33% 22.95% 24.36% 25.05% 

ROA 23.55% 24.15% 6.72% 8.39% 10.91% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 34.61% 30.66% 7.01% 8.81% 11.61% 

经营性 ROIC 27.10% 24.59% 22.54% 17.84% 19.67% 

偿债能力      

流动比率 1.97 2.96 21.36 15.39 11.35 

速动比率 165.03% 226.59% 2025.94% 1426.29% 1021.26% 

归属母公司权益/有息债务 6.01 9.31 - - - 

有形资产/有息债务 8.21 10.81 - - - 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.40 0.55 0.61 0.82 1.21 

每股红利 0.00 0.00 0.12 0.16 0.24 

每股经营现金流 0.23 0.42 0.57 0.66 0.89 

每股自由现金流(FCFF) 0.27 0.24 0.01 -0.94 -0.38 

每股净资产 1.16 1.79 8.65 9.35 10.39 

每股销售收入 1.70 2.26 2.64 3.38 4.82 

资料来源：光大证券、上市公司 
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行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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