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T_ReportAbstract  

百润股份： 创造美味生活 
百润股份询价定价报告 

报告关键点： 
 香精香料行业成长空间大； 
 行业领先企业，近年增长迅猛 
 客户资源优秀 

报告摘要： 

 香精香料行业成长空间大： 2004-2009年，国内香精香料销售收入总额从123.92

亿元增长到 274.35亿元，5年间复合增长率达到17.23%。食品工业的快速发展

带动了食品香精香料行业的快速发展，人们的食品消费结构发生了巨大变化。

“自给型”食品消费比重逐年下降，一些营养、方便、休闲、绿色的新型工业

化食品的需求逐年增长，食用香精香料对食品风味起着举足轻重的作用，为食

用香精香料的发展创造了难得的机遇。 

 行业领先企业，食用香精业务增长迅猛：公司生产的“百润”牌香精，于2009 年

获得了上海市名牌产品称号。公司在中国轻工业联合会2009 年度香料香精行业

十强企业评定中位居第六。食用香精是公司近年来大力发展的一项重要业务。

公司在市场开拓方面一直实行大客户战略，经过多年的努力，公司已成为众多

知名食品饮料企业的香精供应商，报告期内公司食用香精业务稳定增长，销售

收入增速加快。2008 年公司食用香精销售收入为3956万元，2009 年增加到4704 

万元， 2010 年达到5838万元，较2009 年增长24.12%。食用香精销售业务收入

增长较快，占公司营业收入总额的比例从2008 年的45.34%上升至2010 年的

53.62%，为公司第一大营业收入来源。 

 客户资源优秀： 2009年，公司的“百润”牌香精荣获“上海名牌”产品称号。

在发展烟用香精传统业务基础上，公司迅速发展食用香精业务，目前已拥有包

括娃哈哈、可口可乐、康师傅、伊利、汇源、银鹭、农夫山泉、雨润等在内的

一批国内外知名食品、饮料客户，并与其建立了稳定的业务关系。优质的客户

资源、良好的大客户优势，为公司将来业务实现迅速扩张奠定了坚实的基础。 

 募投项目增强竞争力：公司目前香精产品的设计产能为1,200吨/年，根据项目

规划，扩建项目完成后，公司将新增1,500 吨香精生产能力，形成年产2,500 吨

香精的生产规模。研发中心工程项目完成后，将极大提升公司研发能力和创新

能力，促使公司不断推陈出新，增加新产品，加快新产品上市速度，促进现有

食用香精和烟用香精业务的快速发展。 

 盈利预测和定价分析：我们预测公司2011、2012和2013年的销售收入将分别实

现增长30.80%、24.10%和24.90%，摊薄后的EPS 分别为0.70、0.87、1.14元。

目前A股食品饮料行业上市公司2011年的PE水平约为30-35倍。给予2011年

（EPS=0.70） 30-35 x PE, 对应21.00-24.50 元作为建议询价区间。考虑到上

市首日存在一定的溢价，参照近一个月中小板上市公司首日的价格区间

25.36-29.59元，约为2011年36-42倍的PE。 

 风险提示：激烈的市场竞争和食品安全问题。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 91.4 108.9 142.4 176.7 220.7 
Growth(%) 4.8% 19.1% 30.8% 24.1% 24.9% 

净利润 35.5 42.9 55.7 69.4 91.2 
Growth(%) 81.2% 21.0% 29.8% 24.5% 31.5% 

毛利率(%) 71.0% 73.3% 74.1% 75.1% 76.3% 

净利润率(%) 38.8% 39.4% 39.1% 39.3% 41.3% 

每股收益(元) 0.59 0.72 0.70 0.87 1.14 

每股净资产(元) 1.76 1.97 2.08 2.51 3.08 

净资产收益率(%) 33.6% 36.2% 33.5% 34.5% 37.0% 

ROIC(%) 46.4% 64.3% 37.3% 38.3% 42.3% 
 

公司新股分析/证券研究报告  
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建议询价区间： 

21.00 － 24.50 元 

上市首日定价区间： 

25.36 － 29.59 元 

报告日期： 2011-03-11 
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发行数据 
总股本(万股) 6,000 

发行数量(万股) 2,000 

网下发行(万股) 400 

网上发行(万股) 1,600 

保荐机构 华龙证券有限责任公司 

发行日期 2011-03-16 

发行方式 网下询价,上网定价 
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股东信息 
刘晓东 51.74% 

柳海彬 24.27% 

刘晓俊 8.23% 

温浩 6.41% 

其他自然人股东 3.41% 

张其忠 1.33% 

周永生 1.07% 

孙晓峰 1.07% 

郑小柏 .87% 

谢霖 .80% 
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1. 公司概况 

1.1. 公司业务概要 

 

上海百润香精香料有限公司设立于1997 年6 月19 日。公司自设立以来，始终致力于

食用香精和烟用香精的研发与生产，努力向市场提供满足顾客需求的产品和服务。公

司产品的应用领域包括饮料、乳品、冰品、糖果、烘焙食品、咸味产品及烟草制品。 

表 1  公司主要产品 

产品分类 主要产品 主要用途 

食用香精 奶类香精、橙香精、苹果香精、番石榴香精、

梨香精、芒果香精、牛油香精、蔗糖口感香

精、粉末类香精 

乳品、饮料、糖果、烘焙、

冰品、调味品、休闲食品、

速冻食品、肉制品等 

烟用香精 烤烟香精、烤烟加料香精、梗丝加料香精 烤烟、混合型烟 

其他  口腔护理产品 

数据来源：招股说明书 安信证券研究中心  

 

公司自2003 年起就被认定为上海市高新技术企业，是国内最早将感官鉴评技术全面

应用于调香及应用领域的香精制造企业之一。公司还创立应用部门，能小规模生产包

括饮料、乳品、烘焙、冰品、糖果等食品，充分模拟各类食品的生产过程，准确把握

产品特性，协助客户研发满足终端消费者需求的产品。 

 

图 1  公司主要产品列示图 

 
图片来源：公司网站  安信证券研究中心 

 

公司生产的“百润”牌香精，于2009 年获得了上海市名牌产品称号。公司在中国轻

工业联合会2009 年度香料香精行业十强企业评定中位居第六。中国轻工业联合会评

定的2009 年度饮料行业前5 强企业均为本公司的重要客户。 
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表 2  2009 年行业内排名居前部分企业销售收入及其市场份额情况（单位：万元，%） 

企业名称 销售收入 市场份额 

芬美意香料（中国）有限公司 74,171.70 2.70 

国际香料（中国）有限公司 65,535.70 2.39 

德之馨（上海）有限公司 58,272.90 2.12 

上海奇华顿有限公司 52,942.50 1.93 

国际香料香精（杭州）有限公司 45,048.70 1.64 

资料来源：前瞻商业资讯有限公司《中国香精香料行业产销需求与投资预测分析报告》  

 

食用香精是公司近年来大力发展的一项重要业务。公司在市场开拓方面一直实行大客

户战略，经过多年的努力，公司已成为众多知名食品饮料企业的香精供应商，报告期

内公司食用香精业务稳定增长，销售收入增速加快。2008 年公司食用香精销售收入

为 3,955.85 万元，2009 年增加到 4,703.82 万元，较 2008 年增长 18.91%，2010 年

达到 5,838.15 万元，较 2009 年增长 24.12%。总体上来看，食用香精销售业务收入

增长较快，其占公司营业收入总额的比例从 2008 年的 45.34%上升至 2010 年的

53.62%，为公司第一大营业收入来源。随着公司研发投入的不断加大及大客户战略效

应日益显现，预计未来食用香精销售收入还将会快速增长。烟用香精作为公司多年经

营的传统产品，是公司较为稳定的收入来源之一。报告期内公司烟用香精销售收入随

客户需求的增长呈稳定增长态势。 

 

图 2  公司主要产品的增长情况（单位：万元） 

 

数据来源：公司资料  安信证券研究中心 

 

公司未来将保持烟用香精稳定的增长态势，以食用香精为重点发展方向，致力于有潜

力的香精品种创新，进一步提升食用香精产品的竞争力，不断提高公司的盈利能力和

抗风险能力。 
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图 3：2010 年各产品收入占比                     图 4：2010 年各区域销售收入占比 

       

        数据来源：公司资料 安信证券研究中心                    数据来源：公司资料 安信证券研究中心 

 

1.2. 公司发展历史沿革及股权结构 

公司前身为上海百润香精香料有限公司，设立于 1997 年 6 月 19日，由刘晓东、杜宇

红、马小花、陆斌以及兰州津源化工有限责任公司共同以货币资金出资组建。2008 年

11 月 28 日，公司全体发起人同意将净资产折股，并将有限公司整体变更为股份有限

公司。 

 

 

     图 5 发行前公司股权结构图 

 

     数据来源：公司资料 安信证券研究中心 

 

1.3. 公司实际控制人及重要股东概况 
 

公司实际控制人为自然人刘晓东，本次发行前持有本公司 51.74%的股权。现任发行

人董事长，兼总经理，任期自 2008 年 11 月至 2011 年 11 月。 
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2. 香精香料行业成长空间大 

2.1. 行业概况 

随着消费者环保意识的逐步增强和对自身健康的日渐关注，天然香料和使用天然香料

调配的香精将逐渐成为市场消费的主流。 

 

按产品用途分类，本公司生产的香精产品主要可分为食用香精和烟用香精两大类产品，

分别被广泛应用于食品、饮料和烟草行业，并已逐渐成为上述行业实现创新和可持续

发展的重要配套原料。因此，上述行业的发展状况与市场需求将对公司的未来发展与

经营产生直接影响。 

 

近年来国内香精香料制造行业呈现出良好的发展态势。2004-2009 年，国内香精香料

销售收入总额分别约为 123.92 亿元、179.45 亿元、225.09 亿元、220.05 亿元、253.66

亿元与 274.35 亿元。2007 年国内食品香精香料销售总额约 99.97 亿元，其中外资企业

销售额约 44.87 亿元，约占国内销售总额的 45%。外资企业诸如奇华顿（Givaudan）、

芬美意（Firmenich）、国际香料（IFF）等国际著名香精香料公司，凭借其著名的品牌，

先进的技术，大规模的投入，规范的经营管理和先进的经营理念，已成为中国食品香

精香料中高档市场的主要力量，引领着中国香精香料行业的未来发展方向。 

 

图 6 2002-2009 年我国香精香料制造行业工业总产值（单位：亿元） 

 
数据来源：公司资料 安信证券研究中心 

 

2.2. 食品行业发展状况及市场需求 
 

进入二十一世纪以后，食品工业的快速发展带动了食品香精香料行业的快速发展，人

们的食品消费结构发生了巨大变化。“自给型”食品消费比重逐年下降，一些营养、

方便、休闲、绿色的新型工业化食品的需求逐年增长，食用香精香料对食品风味起着

举足轻重的作用，为食用香精香料的发展创造了难得的机遇。 

 

2004-2008 年，我国食品制造行业销售收入始终保持高速稳定地增长，年均增长率均

超过25%。2008 年国内食品制造行业实现销售收入6,662.10 亿元，同比增长28.51%，

2009 年 1-11 月份国内食品制造行业实现销售收入 7,903.64 亿元，同比增长18.47%。 
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  图 7  2004～2008 年我国食品制造行业销售收入趋势图 （单位：亿元） 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

2.3. 饮料行业发展状况及市场需求 
 

近年来，中国饮料市场发展迅速，已成为中国食品行业中发展最快的市场之一，拥有

巨大的发展潜力和广阔市场空间。 

从饮料消费水平分析，我国居民人均饮料消费量仍处于较低水平。数据显示，我国人

均年消费软饮料约 8 公升，为世界平均水平的 1/5，西欧发达国家的 1/24。其中，果

汁及果汁饮料人均年消费量仅 1 公升，约为西欧发达国家的 1/40。从长期发展趋势来

看，随着我国全面建设小康社会和城市化建设步伐的不断加快，以及餐饮服务业的快

速发展和居民收入水平的逐年提高，饮料产品将成为居民生活消费必需品的重要组成

部分，饮料消费市场需求将长期保持快速增长的发展态势。 

 

国内饮料行业销售收入自2004年以来以年均15%以上的速度持续快速增长，其中2006

年增长速度最快，达到 28.15%。2008 年中国饮料行业实现销售收入 5,541.98 亿元，

增速为 24.12%，2009 年 1-11 月中国饮料行业实现销售收入 6,642.61 亿元，增速为

19.93%。 

 

  图 8 2004～2008 年国内饮料行业销售收入趋势图（单位：亿元） 

 
  数据来源：公司资料  安信证券研究中心 

 

2.4. 烟草行业发展状况及市场需求 

 

自 2004 年以来，我国卷烟产销量呈现出均衡增长的发展态势。2004 年全国卷烟产量

为 1.87 万亿支，至 2009 年，全国卷烟产量已攀升至 2.29 万亿支。数据显示，2008

年国内烟草行业实现销售收入 3,933.11 亿元，同比增长 16.28%，2009 年 1-11 月国内



 

公司新股分析 

敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

7 

烟草行业实现销售收入 4,434.11 亿元，同比增长 13.15%。 

 

  图 9  2004～2008 年国内烟草行业销售收入变化趋势图    单位：亿元 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

2.5. 我国得天独厚的资源优势 

 

我国是天然香料植物资源大国，从南到北都有香料植物的分布。据不完全统计，我国

拥有分属62个科的400余种香料植物，已有工业化生产的天然香料约120多种，约占天

然香料总数的60%。从国内香料工业地域分布来看，我国香料产地主要集中在长江以

南地区，以广西、贵州、海南、云南、湖南、广东、福建、四川、湖北等产量最大。

我国在香料植物资源和天然香料品种及数量方面均已在国际上占有重要地位，并已成

为全球天然香料生产大国之一，为国内香精香料行业的长期稳定发展提供了有效的资

源保障。 
 

2.6. 行业竞争格局 
 

当前国内香精香料行业竞争格局主要表现为外资企业与民营企业之间的市场竞争。由

于中国香精香料市场拥有巨大的发展潜力与市场空间，国际著名香精香料公司纷纷在

中国本土投资建厂，占据了大部分国内香精香料中高档市场的份额。与此同时，国内

民营香精香料制造企业经过多年的发展，涌现出一批如爱普香料集团股份有限公司和

本公司等行业领先企业，凭借稳定的产品质量、合理的产品价格、周到的技术服务，

赢得了客户的认可和青睐，市场份额和品牌知名度日渐提高，迅速发展成为国内香精

香料行业的骨干力量。 
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图 10  2009 年中国香精香料行业竞争格局  

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

从地域分布来看，国内香精香料制造企业主要集中在华东地区和华南地区，其中广东、

浙江、江苏、四川、上海等省市的发展速度较快，企业数量和销售收入均位居行业前

列。据统计，2007-2009年国内香精香料累计产品销售收入排名居前五位的地区均为

广东、上海、浙江、江苏、河南五个省市，已成为国内香精香料市场主要的竞争区域。 

 

图 11  2009 年中国香精香料行业竞争格局 （单位：万元） 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

3. 公司的竞争优势 

3.1. 技术创新优势 

经过多年的发展与积累，公司已形成了完整的技术研发体系，通过自主研发、技术创

新、技术转化等方式，保持行业中的技术领先优势，公司自 2003 年起就被认定为上

海市高新技术企业。公司拥有一流的研发中心和先进的实验设备，汇集了众多业界资

深调香师、应用工程师、分析化学师。 

目前，公司拥有实用新型专利6 项，发明专利2 项，国家及市级技术成果转化项目3 项，

省市级火炬计划项目1 项。公司自行研发的多项香精产品获得了有关部门的认定，公

司自行研发的（无负重）乳化奶油香精、蔗糖口感香精与番石榴香精及其相关生产技

术在国内处于同行业领先水平，产品性能指标达到国际先进水平。 

3.2. 客户优势 

在发展烟用香精传统业务基础上，公司迅速发展食用香精业务，目前已拥有包括娃哈

哈、可口可乐、康师傅、伊利、汇源、银鹭、农夫山泉、雨润等在内的一批国内外知



 

公司新股分析 

敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

9 

名食品、饮料客户，并与其建立了稳定的业务关系。优质的客户资源、良好的大客户

优势，为公司将来业务实现迅速扩张奠定了坚实的基础。 

 

表 3 公司主要食品饮料客户统计表 

序号 主要客户品牌 业务情况 

1 娃哈哈、美晨、可口可乐、农夫山泉、润田、健力宝、今 

麦郎、统一、银鹭、汇源、均瑶、双汇、伊利、焙乐道 

已通过客户审核认可或被确认为

其供应商，且形成一定的业务规模 

2 卡夫、通用磨坊、默克、味好美、康师傅、蒙牛、光明、 

雨润 

已通过客户审核认可或被确认为

其供应商，并已实现销售 

数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

 

 

3.3. 品牌质量优势 

多年来，公司始终坚持以“诚信务实、价值共享、永续经营”为企业经营理念，凭借

稳定的产品质量、优异的产品性能、完善的售后服务在食品、饮料、烟草等行业中树

立了“百润”优质的品牌形象，赢得了良好的市场声誉。1998 年，公司被国家烟草专

卖局认定为烟用香精香料首批定点供应单位。2002 年，公司通过 ISO9001:2000 质量

管理体系认证及 HACCP 食品安全卫生保证体系认证，成为国内最早通过上述两项认证

的香精香料生产企业之一。2009 年，公司生产的“百润”牌香精荣获“上海名牌”产

品称号。 

3.4. 管理和服务创新优势 

公司通过多角度的市场分析紧跟市场消费需求，依据科学手段结合公司自身及客户的

市场策略，为客户提供全面的个性化产品解决方案，协助客户开发符合市场需求及消

费潮流的新产品。此外，公司通过开展客户满意度工程，以“先于客户想到、先于客

户做到”的服务创新理念，不断完善服务方法和服务内容，建立了行之有效的客户服

务机制。 

经过多年的发展与积累，公司已由单一生产型企业迅速发展成集研发、生产、服务于

一身，并能为下游行业提供从设计到研发、从技术到应用、从方案到产品等整体产品

解决方案的国内综合型食用香精和烟草香精骨干生产企业。目前，公司已在内部形成

了完整的管理体系，建立了完善的管理制度，拥有一支经验丰富、高效、务实的优秀

管理团队，并通过营造开放的企业环境与和谐的企业氛围，吸引了大批优秀管理人才

的加盟。 

 

3.5. 专业人才优势 

目前公司拥有研发技术人员 42 名，其中调香师 10 名（资深调香师 5 名）。上述研发

人员在生物萃取技术的应用、食品饮料研发和乳制品研发领域拥有丰富的调香和食品

研发经验，通过相互合作的方式为客户提供从产品概念创新到工艺配方设计的整套产

品解决方案。同时，公司与上海应用技术学院香精香料学院建立了长期的人才培养和

项目技术合作关系。公司在专业人才配备方面已处于国内领先水平。 

 

4. 公司经营模式简介 

4.1. 采购模式 

公司拥有独立的物资供应系统。采购部负责具体材料采购，由于公司对外采购的原料

种类较多，各种原料的价格变化不一，为确保公司能根据原材料市场的变化情况，适

时调整公司的采购政策和方式，提高公司的产品品质，降低生产成本。公司制订了《采

购与付款内部控制制度》，建立并实施采购与付款内部控制制度，强化对关键方面或
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者关键环节的风险控制，按照请购、审批、采购、验收、付款等规定的程序办理采购

与付款业务，并在采购与付款各环节设臵相关记录、填制相应凭证，建立完整的采购

登记制度、核对制度。 

公司根据《供方/原料/包材新增/替代批准作业指导书》，通过寻找、筛选、考察、评

定等规范化管理流程，选择专业技术水平高、产品质量稳定、市场信誉好的供应商作

为长期合作伙伴。公司采购部每年对合格供应商进行一次跟踪复评，对于连续多年被

列为合格供应商的供货方，将通过公司内部制定长期采购计划及对其进行现场技术指

导等方式与其建立长期稳定的合作关系。 

 

4.2. 销售模式 

公司在产品销售过程中，主要采用了直销和分销（经销商模式）相结合，以直销为主

的销售模式。 

4.2.1. 直销模式 

公司在直销过程中实施大客户战略，针对重点客户和有重大行业影响力的客户由公司

销售人员组建项目团队进行拓展与维护，通过不断优化客户结构以保证企业稳定的生

产与盈利。公司制定了“以大客户为依托，以中小客户为辅助”的直销策略。目前，

公司 90%的产品采用直销模式进行，并由直销总监下属的市场部、大客户直销部及设

在北京和广州的办事处负责全国范围的产品直销。公司在直销过程中实行销售订单管

理制度，并及时根据市场情况、新增客户订单情况及新产品开发计划对销售计划进行

相应调整。 

 

 

图 12：公司销售管理主要流程 

 
数据来源：公司资料   安信证券研究中心 

 

4.2.2. 分销模式（经销商模式） 

公司以区域为单元授权一家或若干家经销商经营公司产品。在该销售模式下，公司以

经销协议为基础明确协议各方应承担的责任、义务与风险。该模式的运行方式为，由

经销商根据其开发的客户的采购需求向公司下产品订单，公司依订单组织生产、发货。

公司 10%的产品通过全国范围内 10 余家授权经销商进行销售，并由公司综合事业部

负责对各区域经销商进行统一管理。 
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5. 募投项目分析 

本次发行股票募集资金将根据项目的轻重缓急按下表排列顺序投资于以下项目： 

 

表 4：募集资金项目                                     单位：万元 

项目名称 投资总额 备案（核准）情况 

研发中心建设项目 11,979.51 业经上海市张江高科技园区管理委员会沪张江园区

管备[2010]016 号文件备案 

扩建厂房、扩大产能项目 6,933.90 业经上海市浦东新区发展和改革委员会沪浦发改审

备南（2009）047 号文件备案 

合计 18,913.41  

数据来源：公司资料 安信证券研究中心 

 

 研发中心建设项目 

 

项目总投资为11,979.51 万元，项目投资估算详见下表： 

 表 5：投资估算表 

序号 项目 投资额合计（ 万元） 占总投资% 

1 建筑工程 8,061.74 67.30 

2 设备 3,061.00 25.55 

3 安装工程 154.31 1.29 

4 其他费用 702.46 5.86 

 合计 11,979.51 100.00 

数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

 扩建厂房、扩大产能项目 

项目总投资为6,933.90 万元，项目投资估算详见下表： 

 

表 6：投资估算表 

序号 项目 投资额合计（ 万元） 占总投资% 

1 建筑工程 1,918.50 27.67 

2 设备 3,655.00 52.71 

3 安装工程 430.40 6.21 

4 其他费用 930.00 13.41 

 合计 6,933.90 100.00 

数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

 

公司目前香精产品的设计产能为1,200吨/年，由于公司产品为非标准化产品，具有多

品种、小批量、多批次的特点，因此公司香精产品的实际产能为1,000吨左右。根据

项目规划，扩建项目完成后，公司将新增1,500 吨香精生产能力，形成年产2,500 吨

香精的生产规模。研发中心工程项目完成后，将极大提升公司研发能力和创新能力，

促使公司不断推陈出新，增加新产品，加快新产品上市速度，促进现有食用香精和烟

用香精业务的快速发展。 
 

6. 盈利预测与定价分析 

我们预测公司 2011、2012 和 2013 年的销售收入将分别实现增长 30.80%、24.10%和

24.90%，摊薄后的 EPS 分别为 0.70、0.87、1.14 元。目前 A 股食品饮料行业上市公

司 2011 年的 PE 水平约为 30-35 倍。给予 2011 年（EPS=0.70） 30-35 x PE, 对应

21.00-24.50 元作为建议询价区间。 
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    表 7  公司食用香精和烟用香精销售及预测 

  2008A 2009A 2010A 2011E 2012E  2013E  

食用香精             

销量（公斤） 590965  560521  754666  1056532  1373492  1785540  

单价（元/公斤） 66.94  83.92  77.36  78.91  80.49  82.10  

销售额（元） 39559188  47038885  58380956  83368006  110545976  146583964  

成本（元） 15752469  15602798  19843687  26669425  33152738  41028851  

烟用香精 
      

销量(公斤） 219530  292686  337421  388034  426838  469521  

单价（元/公斤） 132.04  133.88  146.74  149.67  152.67  155.72  

销售额（元） 28986741  39184762  49513158  58078934  65164564  73114640  

成本（元） 6475638  7582251  8882660  9838571  10387231  10923327  

     数据来源：安信证券研究中心 
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 表 8  A 股近一个月中小企业板首日涨跌幅 

股票代码 简称 上市日期 发行价 收盘价 涨跌幅% 

002559 亚威股份 2011-3-3 40 38.4 -4 

002560 通达股份 2011-3-3 28.8 32.45 12.67 

002561 徐家汇 2011-3-3 16 20.93 30.81 

002555 顺荣股份 2011-3-2 35 36.88 5.37 

002556 辉隆股份 2011-3-2 37.5 38.68 3.15 

002557 洽洽食品 2011-3-2 40 38.22 -4.45 

002558 世纪游轮 2011-3-2 30 38.13 27.10 

002551 尚荣医疗 2011-2-25 46 60.01 30.46 

002552 宝鼎重工 2011-2-25 20 25.55 27.75 

002553 南方轴承 2011-2-25 17 25.16 48 

002554 惠博普 2011-2-25 26 28.71 10.42 

002547 春兴精工 2011-2-18 16 22.01 37.56 

002548 金新农 2011-2-18 24 28.05 16.88 

002549 凯美特气 2011-2-18 25.48 37.5 47.17 

002550 千红制药 2011-2-18 32 39.22 22.56 

002545 东方铁塔 2011-2-11 39.49 41.17 4.25 

002546 新联电子 2011-2-11 33.8 46.4 37.28 

数据来源：Wind 安信证券研究中心 

 

考虑到上市首日存在一定的溢价，参照近一个月中小板上市公司首日的价格区间

25.36-29.59 元，约为 2011 年 36-42 倍的 PE。 
 

7. 风险提示 

市场竞争的风险 

近年来，中国香精香料行业发展迅速，已经发展成为一个完全竞争性的行业。国内已

涌现出广东、上海、浙江等香精香料工业较为发达、生产企业较为集中的产业集群地，

同时众多国际知名香精香料生产企业纷纷在中国投资建厂，国内香精香料市场已逐渐

形成国内市场国际化的竞争格局，企业将直接面对激烈的国际化竞争。本公司如不能

尽快提升研发能力，扩大产能，提高品牌知名度，保持和加强竞争优势，将面临市场

占有率下降的风险。 

 

产业政策风险 

目前，我国对香精香料制造行业实行许可证管理制度。国际性组织制定并颁布的产品

标准及行业规范，对国内香精香料行业的发展起重要的指导作用，同时也对我国近几

年香精香料行业的市场容量、发展速度、收益水平产生了较大影响。若上述法律、法

规、政策及标准发生变化，而公司未能针对上述变化及时在产品结构、生产技术及产

品性能等方面做出相应调整与完善，则将对公司的未来发展产生直接影响。 

 

技术人员流失的风险 

香精制造行业属于技术密集型行业，技术人员尤其是核心技术人员对公司的产品创新、

持续发展起着关键的作用。目前虽然公司已建立了完善的人才管理体系，采取了一系

列吸引和稳定技术人员的措施，包括核心技术人员持股，提高技术人员福利待遇、增

加培训机会、创造良好的工作和文化氛围等，但如果公司技术人员发生较大规模的流

失，将增加本公司实现战略目标的难度。 

 

募投项目风险 
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公司本次发行募集资金投资项目总额为 18,913.41 万元。其中，研发中心建设项目

投资额为 11,979.51 万元，扩建厂房、扩大产能项目投资额为 6,933.90 万元。项目

实施后，公司的生产规模将迅速扩大。尽管公司目前订单充足，但如国家产业政策或

市场需求发生不可预见的重大变化，则将直接影响上述投资项目预期收益的实现。 
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-3-11 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 91.4 108.9 142.4 176.7 220.7 成长性      

减:营业成本 26.5 29.1 36.9 43.9 52.3 营业收入增长率 4.8% 19.1% 30.8% 24.1% 24.9% 

   营业税费 0.8 0.4 0.5 0.6 0.8 营业利润增长率 78.4% 18.8% 35.6% 28.1% 28.6% 

   销售费用 8.4 9.4 11.4 14.1 17.7 净利润增长率 81.2% 21.0% 29.8% 24.5% 31.5% 

   管理费用 20.4 22.4 28.5 35.3 44.1 EBITDA 增长率 50.5% 15.8% 42.5% 29.3% 28.3% 

   财务费用 0.5 0.1 1.4 1.0 0.7 EBIT 增长率 60.5% 17.5% 38.2% 26.9% 27.9% 

   资产减值损失 0.1 0.4 0.1 0.1 0.2 NOPLAT 增长率    23.5% 30.7% 

加:公允价值变动收益 0.0 -0.0 - - - 投资资本增长率 -13.5% 128.0% 20.2% 18.5% 15.7% 

   投资和汇兑收益 4.8 0.0 0.0 0.0 0.0 净资产增长率 50.6% 12.2% 40.4% 20.9% 22.7% 

营业利润 39.5 47.0 63.7 81.6 104.9 利润率      

加:营业外净收支 1.4 2.9 1.0 -1.0 1.0 毛利率 71.0% 73.3% 74.1% 75.1% 76.3% 

利润总额 40.9 49.8 64.7 80.6 105.9 营业利润率 43.2% 43.1% 44.7% 46.2% 47.5% 

减:所得税 5.5 6.9 9.0 11.2 14.7 净利润率 38.8% 39.4% 39.1% 39.3% 41.3% 

净利润 35.5 42.9 55.7 69.4 91.2 EBITDA/营业收入 46.7% 45.4% 49.5% 51.6% 53.0% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 43.8% 43.2% 45.7% 46.7% 47.9% 

货币资金 45.1 19.6 39.2 42.5 57.2 运营效率      

交易性金融资产 0.8 - - - - 固定资产周转天数 111 84 127 196 216 

应收帐款 27.5 40.5 53.0 65.8 82.2 流动营业资本周转天数 150 136 124 114 110 

应收票据 0.6 0.7 0.9 1.1 1.4 流动资产周转天数 322 253 219 228 223 

预付帐款 0.8 0.4 -0.0 -0.5 -1.2 应收帐款周转天数 66 51 59 60 60 

存货 7.8 9.1 11.5 13.7 16.3 存货周转天数 33 28 26 26 24 

其他流动资产 0.0 0.0 -1.2 -2.0 -3.0 总资产周转天数 456 479 520 522 496 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 284 363 425 408 382 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 - - - - - ROE 33.6% 36.2% 33.5% 34.5% 37.0% 

投资性房地产 - - - - - ROA 31.0% 24.4% 23.6% 25.0% 27.6% 

固定资产 25.8 25.2 75.7 116.7 148.1 ROIC 46.4% 64.3% 37.3% 38.3% 42.3% 

在建工程 - 74.4 45.2 27.7 17.2 费用率      

无形资产 5.9 5.8 5.9 6.0 6.1 销售费用率 9.1% 8.7% 8.0% 8.0% 8.0% 

其他非流动资产 - 0.1 5.7 6.0 6.2 管理费用率 22.3% 20.6% 20.0% 20.0% 20.0% 

资产总额 114.3 175.7 235.9 277.0 330.7 财务费用率 0.6% 0.1% 1.0% 0.6% 0.3% 

短期债务 - 45.0 44.8 44.6 44.4 三费/营业收入 32.0% 29.4% 29.0% 28.6% 28.3% 

应付帐款 6.2 8.1 17.2 20.5 24.5 偿债能力      

应付票据 - - - - - 资产负债率 7.7% 32.6% 29.5% 27.4% 25.4% 

其他流动负债 2.5 4.1 7.5 10.9 15.2 负债权益比 8.3% 48.3% 41.8% 37.8% 34.1% 

长期借款 - - - - - 流动比率 9.43 1.23 1.49 1.59 1.82 

其他非流动负债 - - - - - 速动比率 8.54 1.07 1.32 1.41 1.63 

负债总额 8.8 57.2 69.5 76.0 84.0 利息保障倍数 76.40 390.42 47.67 81.64 144.87 

少数股东权益 - - - - - 分红指标      

股本 60.0 60.0 80.0 80.0 80.0 DPS(元) - 0.50 0.35 0.43 0.57 

留存收益 45.6 58.5 86.3 121.0 166.6 分红比率 0.0% 69.9% 50.0% 50.0% 50.0% 

股东权益 105.6 118.5 166.3 201.0 246.6 股息收益率      

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 35.5 42.9 55.7 69.4 91.2 EPS(元) 0.59 0.72 0.70 0.87 1.14 

加:折旧和摊销 2.9 2.6 5.4 8.5 11.2 BVPS(元) 1.76 1.97 2.08 2.51 3.08 

   资产减值准备 0.1 0.4 0.1 0.1 0.2 PE(X) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

   公允价值变动损失 -0.0 0.0 - - - PB(X) - - - - - 

   财务费用 2.8 0.9 0.3 1.4 1.0 P/FCF - - - - - 

   投资收益 -4.8 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0 P/S - - - - - 

   少数股东损益 - - - - - EV/EBITDA - - - - - 

   营运资金的变动 10.1 -4.9 -1.6 -7.3 -9.5 CAGR(%) 25.1% 28.6% 28.5% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量 44.2 39.4 61.0 71.7 93.8 PEG - - - - - 

投资活动产生现金流量 -22.0 -76.4 -32.1 -32.1 -32.1 ROIC/WACC 10.8 14.9 8.7 8.9 9.8 

融资活动产生现金流量 -16.0 11.5 -9.4 -35.9 -46.6 REP - - - - - 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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