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相关研究  
 

 家族控制的鸡精、鸡粉企业。公司成立于 2001 年，主营鸡粉、鸡精生产，

综合市场占有率 7%，其中，鸡粉市场占有率 19%。公司参与了鸡粉、鸡精

行业标准起草工作，核心技术优势明显。此次发行 2600 万股，发行后总股

本 10400 万股，公司实际控制人林平涛家族，发行后持股比例 62.5%。 

 鸡精、鸡粉行业成长空间广阔。得益于餐饮行业的快速发展，我国调味品

行业收入增速很快，产品精细化和复合调料是调味品行业趋势。鸡精、鸡

粉口感营养明显优于味精，未来将逐渐替代味精，发展空间巨大。鸡精、

鸡粉历年销量增速高于调味品行业平均水平，也充分证明了这点。 

 营销能力优异的本土企业龙头。公司收入、利润快速增长，我们认为，除

了鸡精、鸡粉隶属朝阳行业以外，更主要是公司优秀的市场营销能力带来

的。1）精准的差异化市场定位，公司市场调研后，结合自身条件和行业竞

争现状，精准定位于空间巨大的二、三城市中档餐饮市场；2）超前的渠道

布局眼光，公司从 2006 年起即实行渠道下沉，大幅增加经销商数量，以全

面有效的控制餐饮终端，形成强大的渠道壁垒。精准市场定位和渠道扁平

化背后的是不断扩张的营销人员和严格的市场反馈制度，公司每周市场信

息汇总报告，使其培养出灵敏的市场嗅觉。 

 募集资金项目。公司此次募集资金约 2.4 亿元，用于新建产能、技术研发中

心建设、营销网络建设。公司现有产能 1.2 万吨，产能利用率超过 100%，

募投项目达产后，产能从 1.2 万吨增加至 3.2 万吨。 

 盈利预测与投资建议。我们判断公司销量增速略高于行业平均水平、优秀

的营销水平能消化新增产能、具有一定的成本转嫁能力。在此基础上，假

设销售平稳增长，毛利率稳中有升。我们预计 2010-2012 年摊薄后每股收

益 0.68、0.87、1.10 元，参考调味品行业平均市盈率，以及公司优异的营

销能力，给予 2011 年公司 35-40 倍市盈率，合理价值在 30.5-34.8 元。 

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) 234.6 127.1 272.8 331.6 406.3

(+/-%) 32.9 0.0 16.3 21.5 22.5

归属母公司净利润(百万元) 57.1 26.3 71.0 90.8 114.4

(+/-%)  37.2 0.0 24.3 28.0 26.0

EPS(元) 0.73 0.34 0.68 0.87 1.10

P/E(倍) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
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 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/调研报告 2010-10-15          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             2 

一、家族控制的鸡精、鸡粉企业 

公司成立于 2001 年，前身是董事长林平涛先生 1984 年成立的佳隆副食厂，1993 年

演变为罐头食品公司。公司主导产品为鸡粉、鸡精，上述两种产品合计销售收入占比

76.5%。其中，鸡粉销售收入占比 57.9%，占据主导地位。 

公司先后参与了我国《鸡精调味料行业标准》、《鸡粉调味料行业标准》、《鸡汁调味料

行业标准》的起草工作。公司核心技术优势明显，开发出国内唯一、国际领先的“浓

缩鸡粉及制作工艺”发明专利，以及填补国内空白的“酵母抽提物与鲜鸡肉粉热反应

增香技术”。 

林平涛家族是公司的实际控制人，持股比例 83.3%，发行后持股比例下降为 62.5%。

发行前公司总股本 7800 万股，此次拟发行 2600 万股，发行后总股本 10400 万股。 

 

表 1  公司发行后股权结构 
股东及高管名称 职务 持股数（万股） 占比 

林平涛 董事长 2250 21.6% 

许巧婵 副董事长 1011 9.7% 

林长春 董事、总经理 1061 10.2% 

林长浩 董事、副总经理、生产总监 1091 10.5% 

李青广 董事、营销总监   

陈鸿鑫 董事、生产部长   

林长青 监事会主席 1087 10.4% 

赖庆妤 财务总监   

翁明辉 技术总监   

王钰明 董事会秘书   

资料来源：招股说明书、华泰联合证券研究所整理 

 

二、鸡精、鸡粉行业市场前景广阔 

精细化、复合调味品是发展趋势 

我国调味品的发展大致分为三个阶段：传统调味品、高浓度（新颖）调味品、复合调

味品。随着人们生活水平的提高，健康意识和便捷性要求增强，精细化、复合调味品

成发展趋势。 

 

表 2 我国调味品发展阶段 

发展阶段 类型 产品举例 

第一阶段 传统调味品 酱油、食醋、味精、腐乳、八角 

第二阶段 高浓度产品 超鲜味精、食用香精、酵母抽提物

第三阶段 复合调味品 鸡精、鸡粉、牛肉粉、鲜味汁 

资料来源：招股说明书、华泰联合证券研究所整理 
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图 1 调味品行业发展驱动力 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 
 
我国调味品行业增长较快，近几年增速均在 20%左右，餐饮市场快速发展为调味品提

供广阔空间。我国调味品种类较多，销量、收入位居前列的是味精、酱油、醋、香辛

调味料和酱。鸡精、鸡粉的出现时间相对较短，目前占比不大。 

 

图 2 调味品行业收入及增速 
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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 
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图 3 2008 年度我国调味品行业应用领域比重统计  

26.7%

29.7%

2.5%

8.3%

1.4%

31.4%

酱油、食醋及类似制品 味精 鸡精、鸡粉 酱类 蚝油 其他
 

资料来源：中国调味品协会、华泰联合证券研究所整理 

 

鸡精、鸡粉口感营养优势明显 

鸡精、鸡粉面市时间不长，一线城市普及率较高，但很多二三线市场仍处于导入期。

作为鲜味剂，鸡精、鸡粉在口感、营养健康等方面，明显高于味精，产品竞争力强劲。 

 

表 3 鸡精、鸡粉与味精的比较 
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、呈味核苷酸钠及其他铺料等

（属于复合调味品） 

主要成分为谷氨酸钠 

口感 口感协调性好，具有鸡肉的鲜香味 口感相对单一 

营养 含有氨基酸、蛋白质及部分矿物质元素 无 

资料来源：招股说明书、华泰联合研究所整理 

 

饮食结构、饮食习惯，更多是生活水平提高和健康意识增强的反映。在此背景下，鸡

粉、鸡精作为复合调味料的典型代表，再加上鲜味作用的基本功能，替代或者补充味

精的趋势显而易见。 

参考发达国家鲜味剂市场，其鸡精、鸡粉占比高达 80%。而我国鸡精、鸡粉消费占比

不到 10%，未来逐步替代味精的话，发展空间广阔。近几年，鸡精、鸡粉行业销量增

长很快，也充分证明了这点。 

 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/调研报告 2010-10-15          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             5 

 

图 4 鸡精、鸡粉行业销量及增速  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 

 

鸡精、鸡粉行业集中度高 

根据调味品协会报告，2008 年公司鸡粉、鸡精的综合市场占有率达 7%，优势产品鸡

粉销量全国第二，市场占有率达 19%。外资巨头抢占了大部分市场份额，本土大型厂

商凭借差异化市场定位和渠道覆盖能力，在二、三线城市及农村市场占据一定市场份

额并具有较强竞争优势。其他地方小型厂商，主要专注周边市场，生存空间有限。 

 

图 5 我国鸡精、鸡粉行业各品牌市场份额 
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资料来源：中国调味品协会、招股说明书、华泰联合证券研究所整理 
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表 4 鸡精、鸡粉各类厂商比较 
企业类型 具体企业 品牌 特点 目标市场 

外资企业 雀巢、联合利华 
太太乐、豪吉、

美极、家乐 

资金、营销、品

牌优势 

一线城市家庭

市场 

本土大企

业 

佳隆、武汉亚太、

四川金宫 

佳隆、大桥、

金宫 

差异化市场竞

争、渠道优势 

二三线城市及

农村市场 

地方小企

业 

口感协调性好，具

有鸡肉的鲜香味 

 低端产品、低廉

价格 
周边区域市场 

资料来源：招股说明书、华泰联合研究所整理 

 

三、竞争优势明显的本土大型企业 

营销能力优异 

公司收入、利润快速增长，2007 年、2008 年甚至出现爆发式增长，2010 年上半年

增速放缓，主要是产能瓶颈。我们认为，除了鸡精、鸡粉隶属朝阳行业以外，更主要

是公司优秀的市场营销能力带来的。 

1）精准的差异化市场定位，公司市场调研后，结合自身条件和行业竞争现状，精准

定位于空间巨大的二、三城市中档餐饮市场；2）超前的渠道布局眼光，公司从 2006
年起即实行渠道下沉，大幅增加经销商数量，以全面有效的控制餐饮终端，形成强大

的渠道壁垒。精准市场定位和渠道扁平化背后的是不断扩张的营销人员和严格的市场

反馈制度，公司每周市场信息汇总报告，使其培养出灵敏的市场嗅觉。 

 

图 6 公司历年收入、净利润  单位：万元 
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资料来源：招股说明书、华泰联合证券研究所整理 
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图 7 公司分产品毛利率 
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资料来源：招股说明书、华泰联合证券研究所整理 

 

差异化定位抢占中档餐饮市场 

根据调味品协会报告，我国鸡精、鸡粉市场集中在餐饮业，2008 年度，餐饮、家庭

消费、食品制造领域采购量占比分别为 69%、27%和 4%，其中，中档餐饮业消费占

整个餐饮行业消费量的 50%左右。 

公司认为我国餐饮行业客户偏好价格主要介于 12-20 元/千克之间，此价格区间内市场

需求约占总需求的 60%左右。公司产品更偏向于餐饮市场，2010 年上半年餐饮消费

占比高达 86%，家庭消费占比 14%。 

图 8 公司产品销售领域占比 
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资料来源：招股说明书、华泰联合证券研究所整理 

 

公司定位于二三线城市的餐饮市场，坚持“中档价位、中高档品质”的定位，适应市

场主流需求，实行差异化竞争。通过厨师协会、培训班、俱乐部、创新菜等，性价比

优势明显的产品赢得了厨师的信赖，公司已在中高档餐饮行业领域占据较高的市场份

额。 
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为开发细分市场，公司根据市场需求特点，开发出耐煎熬高级专用鸡粉、厨房（家用）

专用鸡粉、烘烤型高级鸡粉和火锅专用鸡精等新型产品。以专业化产品绑定细分市场

需求，一方面扩大了市场容量，另一方面形成了坚实的壁垒。 

图 9 公司差异化市场定位 

一线城市餐饮、家庭市
场：雀巢、联合利华

二、三线城市中高档餐饮市
场：佳隆等本土大型企业

区域性、农村中低档餐饮
市场：地方小型企业

 

资料来源：招股说明书、华泰联合证券研究所整理 

 

渠道下沉控制餐饮终端 

为全面控制市场，2004 年起公司开始探索经销模式改革，公司细化、扁平化运作市

场，实行渠道下沉战略，不断增加经销商数量。一级经销商总数由 2006 年末的 88
家增加至 2010 年 6 月末的 668 家，未来三年计划扩张到 1500 家。市场人员数量急

剧增加，餐饮终端计划从现在的 10 万家扩张到 35 万家。直销方面，公司与餐饮企业、

食品制造企业等长期客户签订购销合同并直接供货，2010 年 1-6 月，公司直销客户

达 39 家。 

以渠道改革试点省份河南为例，2006 年公司实施渠道下沉战略，带来收入、利润大

幅增长。2007 年，公司在全国范围内推行渠道下沉战略，形成了巨大的市、县级经

销商网络，成效显著。未来公司将持续推进扁平化渠道，为鸡汁等新产品推广奠定基

础，以此形成坚实的竞争壁垒。 

图 10 河南历年经销商数量 
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资料来源：招股说明书、华泰联合证券研究所整理 
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图 11 河南历年营业收入 单位：万元 
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资料来源：招股说明书、华泰联合证券研究所整理 

 

四、募投项目解决产能瓶颈 

公司此次募集资金接近 2.4 亿元，主要用于 2 万吨鸡精、鸡粉生产基地建设、技术研

发中心建设和市场网络建设。 

 

表 5 募投项目简介 
项目名称 总投资（万元） 建设期 

2 万吨鸡精、鸡粉生产基地建设 17837 1 年 

技术研发中心建设 3278 1 年 

市场营销网络建设 2772 1 年 

资料来源：招股说明书、华泰联合研究所整理 

 

公司现有产能 1.2 万吨，产能利用率超过 100%，募集资金投放后，产能达到 3.2 万

吨，充分解决产能瓶颈。根据公司营销规划和销售预测，未来五年内，公司将扩张产

能至 6 万吨。 
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图 12 公司鸡精、鸡粉产能利用率  

100%

104%

108%

112%

116%

120%

124%

2009年 2010年1-6月

鸡精 鸡粉  

资料来源：招股说明书、华泰联合证券研究所整理 

 

五、盈利预测与投资建议 

我们判断公司销量增速略高于行业平均水平、优秀的营销水平能消化新增产能、具有

一定的成本转嫁能力。在此基础上，假设销售平稳增长，毛利率稳中有升。我们预计

2010-2012 年摊薄后每股收益 0.68、0.87、1.10 元，参考调味品行业平均市盈率，

以及公司优异的营销能力，给予 2011 年公司 35-40 倍市盈率，合理价值在 30.5-34.8
元。 

风险提示： 

1）食品安全风险； 

2）技术更新替代风险； 

3）市场拓展风险； 
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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 149 992 1165 1480 营业收入 235 273 332 406
现金 51 897 1050 1339 营业成本 147 172 208 254
应收账款 40 15 19 23 营业税金及附加 1 1 1 2
其他应收款 2 3 3 4 营业费用 12 14 16 17
预付账款 19 8 9 11 管理费用 13 14 15 16
存货 35 69 83 101 财务费用 1 -2 -6 -7 
其他流动资产 2 1 1 1 资产减值损失 1 0 0 0
非流动资产 88 804 1220 1517 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 59 547 907 1147 营业利润 59 74 97 124
无形资产 20 28 36 44 营业外收入 8 7 7 7
其他非流动资产 9 229 277 327 营业外支出 0 0 0 1
资产总计 236 1796 2386 2998 利润总额 67 81 104 131
流动负债 50 211 219 247 所得税 9 10 13 16
短期借款 20 10 10 20 净利润 57 71 91 114
应付账款 22 26 31 38 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 8 175 178 189 归属母公司净利润 57 71 91 114
非流动负债 0 22 22 22 EBITDA 65 91 135 181
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.73 0.68 0.87 1.10
其他非流动负债 0 22 22 22
负债合计 50 233 242 269 主要财务比率
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 78 104 104 104 成长能力

资本公积 30 810 810 810 营业收入 32.9% 16.3% 21.5% 22.5%
留存收益 79 150 240 355 营业利润 37.9% 26.6% 30.5% 27.8%
归属母公司股东权益 186 1063 1154 1268 归属于母公司净利润 37.2% 24.3% 28.0% 26.0%
负债和股东权益 236 1296 1396 1538 获利能力

毛利率(%) 37.1% 36.9% 37.3% 37.6%
现金流量表 净利率(%) 24.3% 26.0% 27.4% 28.2%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 30.7% 6.7% 7.9% 9.0%
经营活动现金流 44 208 118 163 ROIC(%) 33.2% 8.8% 7.0% 7.1%
净利润 57 71 91 114 偿债能力

折旧摊销 5 19 44 63 资产负债率(%) 21.2% 18.0% 17.3% 17.5%
财务费用 1 -2 -6 -7 净负债比率(%) 39.87% 12.88% 12.42% 14.86%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.96 4.71 5.31 5.99
营运资金变动 -20 124 -12 -8 速动比率 2.27 4.38 4.93 5.58
其他经营现金流 1 -4 0 0 营运能力

投资活动现金流 -29 -710 -460 -360 总资产周转率 1.14 0.27 0.16 0.15
资本支出 29 700 450 350 应收账款周转率 7 10 18 18
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 8.77 7.24 7.29 7.33
其他投资现金流 0 -10 -10 -10 每股指标（元）

筹资活动现金流 -7 868 16 7 每股收益(最新摊薄) 0.55 0.68 0.87 1.10
短期借款 0 -10 0 10 每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 2.00 1.13 1.56
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.79 10.22 11.10 12.20
普通股增加 5 26 0 0 估值比率

资本公积增加 26 780 0 0 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00
其他筹资现金流 -38 72 16 -3 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00
现金净增加额 7 366 -327 -191 EV/EBITDA -0 -0 -0 -0 

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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