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赢利预测 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 235  274  323  475  

主营收入增长率（%） 32.9% 16.6% 18.0% 47.2% 

归母公司净利（百万元） 57  61  79  119  

净利润增长率（%） 37.2% 6.3% 29.4% 52.0% 

每股收益（元） 0.55  0.58  0.76  1.15  

每股净资产（元） 1.79  9.17  9.70  10.51  

PE 0.00  0.00  0.00  0.00  

PB 0.00  0.00  0.00  0.00  

资料来源：金元证券研究所 

 鸡精、鸡粉：小产品，大市场。鸡精、鸡粉是传统鲜味料味精的

升级产品，在欧美等发达国家，鸡精、鸡粉产品的消费量已占鲜

味调味品总量的 80%以上，我国尚不足10%。中国调味品协会预

计未来3-5年年复合增长率可达25%。 

 拥有核心技术，盈利能力稳定。公司是国内极少数实现鸡膏等关

键半成品自产自给的企业之一，有自己的独家配方，有较强的成

本控制和转嫁能力，毛利率也保持稳定。 

 竞争差异化、销售扁平化。尽管在鸡精、鸡粉市场份额远低于太

太乐和家乐，但是公司实施差异化策略：产品定价——主攻 12-20

元/公斤价格区间和中档餐饮市场；市场——主攻华中、华北、东

北和华南。 

并且实施扁平化的销售模式，深耕二三线城市。截至 2010

年 6 月末，组建了 55 家营销分支机构，668 家一级经销商（2006

年 88 家）。公司计划在 3-5 年内，一级经销商达 1500 家，并开发

试点潜力较大的家庭消费市场。 

 募投项目有望初步缓解产能瓶颈。募投项目主要投向：2万吨鸡精

鸡粉项目、技术研发中心和营销网络建设。将使公司的产能由目

前的1.2万吨提高至3.2万吨，初步缓解产能瓶颈，预计11年底完工。 

 盈利预测及估值探讨。预计2010～2012年的每股收益分别为0.58

元、0.76元和1.15元。 

鸡精、鸡粉行业属于新兴的调味品行业，成长性要好于传统

品种，而且佳隆营销能力出众，未来高增长可期，给与 11 年 30X～

35X 的市盈率较为合理，对应的价值区间为 22.8 元～26.6 元。 

风险提示：市场竞争激烈、原材料波动等等。 
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公司背景简介 

佳隆食品的主要产品包括鸡精、鸡粉、鸡汁、吉士粉等等，以 2010 年

上半年为例，鸡粉和鸡精收入占比分别约 58%和 18.57%。（在实际用途、成

份以及工艺上， 鸡粉和鸡粉差别不大，可以归为一类产品） 

佳隆食品股份公司起源于1984年成立的佳隆副食厂，实际控制人林平

涛也是公司的创立者，发行前其家族实际控股比例合计为83.33%。 

 

表 1：发行前后公司股权结构 

 发行前股本 发行后股本 

名称 股数(万股) 比例 股数(万股) 比例 

林平涛 2,250.3975 28.85% 2,250.3975 21.64% 

林长浩 1,091.3955 13.99% 1,091.3955 10.49% 

林长青 1,086.6245 13.93% 1,086.6245 10.45% 

林长春 1,060.8390 13.60% 1,060.8390 10.20% 

许巧婵 1,010.7435 12.96% 1,010.7435 9.72% 

国信弘盛 500.00 6.41% 240.00 2.31% 

社保基金会 —— —— 260.00 2.50% 

创发实业 350.00 4.49% 350.00 3.37% 

陈泳洪 250.00 3.21% 250.00 2.40% 

陆擎 200.00 2.56% 200.00 1.92% 

本次发行的股份   ——   —— 2,600.00 25.00%   

合  计 7,800.00 100.00% 10,400.00 100.00% 

资料来源：公司公告 

 

鸡精、鸡粉：小产品，大市场 

 调味品行业持续高增长 

调味品是指在烹调食品的过程中所添加的，能使食品产生独特色、香、

味等特性，或改良食品品质结构、提高食品营养价值的食物辅助材料，主

要有酱油、食醋、味精、酱类等产品。 

图 1：近 10 年我国调味品收入和利润增速（亿元，%） 

 

资料来源：WIND 资讯 



2010 年 8 月 GoldState  Securities Inc. 

 

请参阅文后免责条款 曙光在前 金元在先 

 
-2- 

改革开放初期，我国调味品主要为酱油、 醋、味精及天然香辛料等简

单调味品，品种较为初级、单一；生产企业多、散、小。随着居民收入水

平的提高、健康消费观念的形成，调味品行业朝着品种多样化、复合方便

化、营养健康化方向迈进，行业集中度不断提高，产品不断升级。 

2010 年前 8 个月，我国调味品行业收入规模已达 1139 亿元，是 2000

年的全年 252 亿元的 4.52 倍，年均收入增速约 20%。 

 鸡精、鸡粉：小产品，大市场 

鸡精、鸡粉属于新型调味产品，是传统鲜味调味料味精的升级产品。

在鲜味度较味精更高的基础上，以鸡肉等为核心原材料，增添了鸡肉的天

然鲜香味，具有更为健康、天然、营养的优势。 

中国调味品协会显示，在欧美等发达国家，鸡精、鸡粉产品的消费量

已占鲜味调味品总量的 80%以上，而我国的消费比例截至2008年底尚不足

10%。作为第三代鲜味调味品的鸡精、鸡粉产品，未来市场发展空间的广

阔。 

图 2：2008 年我国主要调味品收入比重（%） 

 
资料来源：公司公告 

根据中国调味品协会数据显示，2008 年度我国鸡精、鸡粉总销售

量约为 14.8 万吨，其中鸡粉市场销售量约为 4.3 万吨。预计到 2012 

年，达到约 36.4 万吨，年复合增长率约为 25%左右，未来 3-5 年潜在

市场空间 50 ～60 万吨。 

图 3：我国鸡精、鸡粉销量及增速（万吨，%） 

 
资料来源：公司公告 
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表 2：鸡精、鸡粉与味精比较 

对比项目 鸡精、鸡粉 味精 

鲜度 相对较高 相对较低 

成分 

主要成分为鸡肉、鸡骨粉或其浓缩抽

提物、食用盐、味精、呈味核苷酸钠

及其它铺料等（属于复合调味品） 

主要成分为谷氨酸钠 

（C5H8NO4Na） 

口感 口感协调性好，具有鸡肉的鲜香味 口感相对单一 

营养 含氨基酸、蛋白质及部分矿物质元素 无 

资料来源：公司公告 

 

公司竞争优势分析 

 拥有核心技术，盈利能力稳定 

董事长林平涛本身是公司的核心技术人员，公司系统地掌握了鸡

精、鸡粉生产的各项核心技术，并拥有难以复制的独特配方，是国内极

少数实现鸡膏等关键半成品自产自给的企业之一，有较强的成本控制能

力。同时，由于市场对鸡精、鸡粉的价格敏感性很低，公司可以通过调

整产品售价来维持稳定的盈利能力。 

鸡粉、鸡精的生产成本构成如下图，其中，味精、鸡肉类以及 I+G

是主要原材料；从近三年公司吨成本和吨价格看，二者变动基本一致，

毛利率也保持稳定。 

 

图 4：鸡粉生产成本构成（2010H1，%）               图 5：鸡精生产成本构成（2010H1，%） 

 
资料来源：公司公告 
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图 6：鸡粉吨成本、价格及毛利率（万吨，%）  图 7：鸡精吨成本、价格及毛利率（万吨，%） 

  
资料来源：公司公告 

 

 产品和市场定位差异化 

目前，鸡精、鸡粉的行业集中度较高，前三位销量合计占比约

77%（2008 年），其中，雀巢旗下的太太乐和联合利华旗下的家乐规模

优势明显，佳隆排名第三，但占比仅为 7%，与前两位差距较大。公司

优势产品鸡粉仅次于家乐鸡粉，全国排名第二，市场占有率达 19%。 

     尽管从目前的市场地位来看，公司并无明显优势，但是由于鸡精、

鸡粉行业还处于起步阶段，市场空间较大，而且公司采取差异化竞争策

略，实际竞争并不激烈。 

图 8：2008 年我国鸡精鸡粉销量市场份额（%）  图 9： 2008 年鸡粉销量占比（%） 

 
资料来源：公司公告 

 

 产品定位差异化 

餐饮行业是我国鸡精、鸡粉消费的最主要渠道（2008 年 69%），其

中，中档餐饮业消费整个餐饮行业消费量的 50%左右。公司分析，认



2010 年 8 月 GoldState  Securities Inc. 

 

请参阅文后免责条款 曙光在前 金元在先 

 
-5- 

为餐饮客户偏好价格主要介于 12-20 元/千克之间，约占总需求的 60%

左右，因此公司产品定位上实行差异化策略，目前在华中、华北、东北

等优势区域的中高档餐饮市场占有率高达 70%。 

 市场差异化 

为避开强势竞争对手，公司将重点市场放在华中、华北、东北和

华南二三线城市，合计占比 92.71%，华东、西南占比极小。 

图 10：2008 年我国主要调味品收入比重（%） 图 11：佳隆销售渠道结构 

 
资料来源：公司公告 

 

 销售扁平化、市场细分化 

2006 年起，公司以河南省为试点，开始进行经销模式改革，实施

营销渠道下沉战略，逐步改革原有省级总经销制度，将原来二、三级分

销商升级为直接客户。 

截至 2010 年 6 月末，公司营销网络已覆盖中国大陆除西藏外的所

有省、自治区和直辖市，组建了 55 家营销分支机构，668 家一级经销

商（2006 年 88 家），6000 家分销商，餐饮终端 10 万家。公司计划在

3-5 年内，一级经销商达 1500 家，市场人员 6000 人，餐饮终端 35 万

家，并开发试点家庭消费市场，力争在 3-5 年内使家庭消费领域的销

售比例达到 25%左右。 

 

募投项目分析 

 

本次 IPO 公司拟发行 2600 万股，发行后总股本 10400 万股，发行募集

资金主要用于以下三个项目。 
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表 3：佳隆 IPO 募投项目 

投资项目 投资总额 建设期 正常年收入 税后投资利润率（%） 

2万吨鸡精、鸡粉项目 17837.2 1年 2.772亿元 27.73% 

技术研发中心项目 3278.4 1年 —— —— 

市场营销网络项目 2771.9 1年 —— —— 

合计 23887.5 —— 2.772亿元  

资料来源：公司公告 

图 12：鸡粉产能、产量及销量（吨）               图 13：鸡精产能、产量及销量（吨） 

 
资料来源：公司公告 

近几年，公司的现有产能明显跟不上实际产销的快速增长步伐，处于超

负荷生产状态，募投项目将使公司的产能由目前的 1.2万吨提高至3.2万吨，

初步缓解产能瓶颈。 

其中，研发中心和营销网络主要是 2 万吨鸡精鸡粉项目的配套项目。鸡

精鸡粉项目建成后第一年达产 70%，第二年达产 100%，达产后将年产 

8000 吨鸡精产品和 12000 吨鸡粉产品。 

 

盈利预测及投估值探讨 

 盈利预测假设 

目前公司鸡精、鸡粉产能基本达到饱和，由于产能瓶颈，预计今明两年

二者增速大幅放缓。待募投项目 2011 年底完工后，2012 年鸡粉、鸡精销

量分别大幅增长约 45%和 65%；其它产品销量基本保持 20%左右增速。 

鸡精、鸡粉毛利率基本维持在 36%～37%，综合毛利率基本稳定。 

 

表 4：主要盈利预测假设 

产品分类 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

鸡粉             

销售收入（百万） 68.33  113.55  147.35  159.67  181.78  272.81  

YOY（%）   66.18% 29.77% 8.36% 13.85% 50.08% 

销售量（吨） 4770.00  8211.00  10405.00  10925.25  12017.78  17425.77  
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毛利率（%） 36.67% 37.76% 37.18% 36.39% 36.70% 37.00% 

鸡精             

销售收入（百万） 11.19  26.32  42.06  49.97  58.20  98.92  

YOY（%）   135.29% 59.78% 18.80% 16.48% 69.95% 

销售量（吨） 921.00  1986.00  3023.00  3325.30  3724.34  6145.15  

YOY（%）   115.64% 52.22% 10.00% 12.00% 65.00% 

毛利率（%） 32.61% 34.87% 36.24% 37.30% 37.00% 36.70% 

其它             

销售收入（百万） 16.14  31.33  45.21  64.01  82.96  103.77  

YOY（%）   94.15% 44.29% 41.60% 29.60% 25.08% 

销售量（吨） 2367.00  3156.00  5573.00  6576.14  7891.37  9311.81  

毛利率（%） 30.06% 37.65% 37.85% 36.30% 35.71% 35.10% 

销售收入合计(百万） 95.65  171.20  234.62  273.65  322.95  475.49  

销售收入同比增长（%）   78.98% 37.04% 16.64% 18.01% 47.24% 

销售成本合计（百万） 62.10  107.35  147.48  173.67  205.08  301.83  

销售成本同比增长（%）   72.87% 37.38% 17.76% 18.08% 47.18% 

销售量合计(吨） 8058.00  13353.00  19001.00  20826.69  23633.48  32882.74  

销售量同比增长（%）   65.71% 42.30% 9.61% 13.48% 39.14% 

综合毛利率（%） 35.08% 37.30% 37.14% 36.53% 36.50% 36.52% 

资料来源：金元证券研究所 

 盈利预测及估值 

根据以上假设，预计 2010～2012 年的每股收益分别为 0.58 元、0.76

元和 1.15 元. 

目前，食品饮料行业对应 10 年和 11 年的平均动态市盈率分别为 34.07X

和 27.68X。其中，主要食品配料公司由于所处细分行业不同，估值参差不

齐。不过，我们的认为，鸡精、鸡粉行业属于新兴的调味品行业，成长性

要好于传统品种，而且佳隆营销能力出众，未来高增长可期，给与 11 年 30X

和 35X 的市盈率较为合理，对应的价值区间为 22.8 元～26.6 元。 

风险提示：市场竞争激烈、原材料波动等等。 

 

表 5：重点调味品公司及食品饮料行业估值比较（截止日 10 月 15 日） 

股票名称 股价 每股收益（元） 市盈率 

  
2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 

安琪酵母 35.92  0.69  1.05  1.40  52.30  34.21  25.66  

保龄宝 24.25  0.38  0.50  0.80  64.22  48.50  30.31  

恒顺醋业 16.25  0.24  0.35  0.45  66.71  46.43  36.11  

星湖科技 12.44  0.43  0.64  0.70  28.87  19.44  17.77  

均值 
    

53.02  37.14  27.46  

食品行业均值 
   

47.29  34.07  27.68  

资料来源： WIND 资讯，金元证券研究所 

 

附表：盈利预测表 

利润表：         现金流量表：         
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科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 235  274  323  475  净利润 57  61  79  119  

营业成本 147  174  205  302  折旧与摊销 6  5  10  12  

营业税金及附加 1  1  2  2  财务支出 1  0  0  0  

销售费用 12  14  17  24  投资损失 0  0  0  0  

管理费用 13  14  16  24  净营运资本变动 -21  2  -11  -36  

财务费用 1  -1  -8  -16  经营性现金流 44  68  77  96  

资产减值损失 1  0  0  0  资本支出 -29  -100  -50  -20  

其他经营收益 0  0  0  0  其它投资 0  0  0  0  

营业利润 59  71  92  139  投资性现金流 -29  -100  -50  -20  

利润总额 67  71  92  139  股权融资 31  725  0  0  

减 所得税 9  10  13  20  债券融资 20  -20  0  0  

净利润 57  61  79  119  股利分配及其它 -38  -19  -24  -36  

少数股东损益 0  0  0  0  筹资性现金流 13  687  -24  -36  

归母公司净利润 57  61  79  119  货币资金变动 28  655  4  40  

资产负债表：         主要财务比率：       

科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 51  706  709  749  成长能力（YOY）       

应收账款 40  41  48  71  营业收入 32.9% 16.6% 18.0% 47.2% 

预付账款 19  23  27  39  营业利润 38% 20.4% 29.4% 52.0% 

存货 35  31  37  54  归母公司净利润 37.2% 6.3% 29.4% 52.0% 

其它 4  1  2  2  盈利能力 
    

流动资产合计 149  802  823  916  销售毛利率 37.1% 36.5% 36.5% 36.5% 

长期股权投资 0  0  0  0  销售净利率 24.3% 22.2% 24.3% 25.1% 

固定资产合计 59  64  155  194  ROE 30.7% 6.4% 7.8% 10.9% 

长期待摊费用 0  0  0  0  ROIC 31.0% 29.4% 7.4% 8.3% 

其它 28  119  68  38  偿债能力 
    

非流动资产合计 88  183  223  231  资产负债率 21.2% 3.1% 3.5% 4.8% 

资产总计 236  985  1,046  1,148  流动比率 2.96  26.11  22.23  16.69  

短期借款 20  0  0  0  速动比率 2.27  25.09  21.24  15.70  

应付账款 22  21  25  36  营运能力（次） 
   

预收款项 1  1  2  2  资产周转率 1.14  0.45  0.32  0.43  

其它 7  9  11  16  存货周转率 5.56  5.25  6.02  6.62  

流动负债合计 50  31  37  55  应收账款周转率 6.69  6.73  7.22  7.94  

长期借款 0  0  0  0  每股指标（元） 
   

其它 0  0  0  0  每股收益 0.55  0.58  0.76  1.15  

非流动负债合计 0  0  0  0  每股经营现金流 0.42  0.65  0.74  0.92  

负债合计 50  31  37  55  每股净资产 1.79  9.17  9.70  10.51  

实收资本 78  104  104  104  每股股利 0.00  0.18  0.23  0.34  

资本公积 30  729  729  729  估值指标（倍） 
   

留存收益及其它 79  121  176  260  PE 0.00  0.00  0.00  0.00  

所有者权益合计 186  954  1,009  1,093  PB 0.00  0.00  0.00  0.00  

负债和权益总计 236  985  1,046  1,148  EV/EBITDA 0.00  0.00  0.00  0.00  

资料来源：金元证券研究所 
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金元证券行业投资评级标准：  

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘；  

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平；  

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。  

  

金元证券股票投资评级标准：  

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%；  

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%；  

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%； 
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