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新股询价报告 

 
酱油行业先锋 

 我国酱油和食用油人均消费量较低 

我国酱油人均消费量为 4.45 升，低于日本和台湾，发展空间广阔。行业 CR4

为 30%，第 2-4 名差距较小。我国植物油人均消费量约 20 公斤，略低于全球

平均水平，与欧美发达国家还有很大的差距。目前，我国植物油消费以大豆油、

菜籽油和棕榈油为主，三者消费量占植物油总量的 83%，主要消费品种被益海

嘉里和中粮所垄断，中小企业借助玉米油、茶籽油开拓市场。 

 公司是酱油行业龙头，食用油行业弄潮儿 

加加年产酱油 20 万吨，位居行业前四，产品主要销往华东和华中。20 万吨优

质酱油项目投产后，公司与竞争对手的差距将会显著缩小。公司食用油年产量

5 万吨，超过中国玉米油和西王食品，是小油种中的龙头企业。1 万吨茶油项

目投产后，公司在小油种的规模将进一步提升。 

 品牌、渠道双轮驱动 

公司旗下酱油品牌“加加”在全国拥有较高的美誉度，精心培育多年的“盘中

餐”牌小包装油也已经在湖南、江西等地具备较高的知名度。公司致力于传统

渠道的精耕细作，营销网络已经覆盖全国 80%以上的县。面对酱油和食用油行

业的激烈竞争，公司制定了淡酱油策略，推出了茶油这一高端产品，在品牌和

渠道的驱动下实现了较快的发展。 

 募投项目缓解产能瓶颈 

公司拟非公开发行 6000 万股，募集项目需资金 6.3 亿。公司的募投资金将用

于年产 20 万吨优质酱油项目以及年产 1 万吨优质茶籽油项目。近 3 年，公司

酱油业务的产能利用率在 100%以上，募投项目将极大地缓解公司的产能瓶颈，

满足市场旺盛的需求，提升市场份额。 

 风险提示 

油脂价格波动风险，食品安全风险。 

 公司合理估值在 28.16 元~32.00 元 

我们预测 2011-2013 年公司每股收益分别为 0.98、1.28 和 1.70 元，给予其

2012 年22-25 倍市盈率，对应合理估值为 28.16-32.00 元。 

 

 

 

 盈利预测和财务指标 
 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 (百万元 ) 1,202 1,376 1,705 2,074 2,584 

(+/-%) 7.9% 14.5% 24.0% 21.6% 24.6% 

净利润 (百万元 ) 81 130 156 205 272 

(+/-%) 16.7% 60.3% 20.4% 31.0% 32.7% 

摊薄每股收益 (元 ) 1.46 1.08 0.98 1.28 1.70 

EBITMargin  0.1% 0.1% 12.6% 13.3% 14.2% 

净资产收益率 (ROE) 42.2% 37.5% 12.3% 14.3% 16.4% 

市盈率 (PE) 35.9 26.8 0.0 0.0 0.0 

EV/EBITDA 1.54 1.29 2.00 1.80 1.63 

市净率 (PB) 2.82 5.77 0.00 0.00 0.00 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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估值与投资建议 

加加的产品以调味品和食用油为主，因此我们选择了以下调味品和食用油行业

的上市公司做比较。2010 年，可比上市公司的平均市盈率为 20 倍。考虑到公

司在行业的领先地位以及公司的市值，给予其 22-25 倍市盈率。我们预测

2011-2013 年每股收益分别为 0.98、1.28 和 1.70 元。2012 年股价合理区间为

28.16-32.00 元，对应 2011 市盈率为 29-33 倍。 

表 1：国内可比上市公司估值比较 

公司名称 股价 
EPS PE 

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E 

恒顺醋业 10.58  0.2504  0.1781  0.3112  0.4527  42.25  59.40  34.00  23.37  

东凌粮油 13.06  0.8600  0.6051  1.3398  1.5406  15.19  21.58  9.75  8.48  

星湖科技 5.91  0.5469  0.3071  0.2671  0.6650  10.81  19.24  22.13  8.89  

佳隆股份 9.27  0.7027  0.4281  0.5592  0.7704  13.19  21.65  16.58  12.03  

梅花集团 7.37  0.7800  0.3354  0.3976  0.5100  9.45  21.97  18.54  14.45  

西王食品 30.15  1.5900  1.1000  1.6600  2.3600  18.96  27.41  18.16  12.78  

恒顺醋业 10.58  0.2504  0.1781  0.3112  0.4527  42.25  59.40  34.00  23.37  

平均  
    

18.31  28.54  19.86  13.33  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所 
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酱油和食用油行业简析 

我国酱油人均消费量较低 

2002 年，我国酱油产量仅 160 万吨，但是 2005 年开始飞速发展。2009 年突

破了 500 万吨，2010 年接近 600 万吨。2005-2010 年的复合增速高达 25%。

同时，我国酱油人均消费量为 4.45 升，低于日本和台湾。 

图 1：我国人均酱油消费量较低（单位：升）  图 2：酱油行业处于高速增长中 

 

 

 

资料来源：各国统计局、国信证券经济研究所整理  资料来源：国研网、国信证券经济研究所整理 

酱油行业集中度较低 

在日本酱油市场，龟甲万占据了 1/4 的市场份额，CR6 达到 55%，行业集中度

较高。但是，我国酱油龙头海天的产量全国占比 20%不到，CR4 仅 30%，行

业集中度还有提升的空间。 

图 3：2010 年日本酱油市场格局  图 4：酱油龙头产能对比（单位：万吨） 

 

 

 资料来源：龟甲万公告  资料来源：加加食品招股书 

高档酱油占比不到 10% 

目前，我国 90%以上的消费者以低盐固态发酵工艺酿造的中低档酱油为主，高

档酱油消费占比不足 10%。高档酱油以广东的天然晒制工艺、北京和河北的高

盐稀态发酵工艺制作的酱油为代表。全国性酱油企业以生产中高档产品为主，

中低档产品主要由区域企业生产。随着大型企业的产能扩张和渠道拓展，中高

档酱油的占比将不断提升。此外，行业已经相当成熟，竞争方式已由价格、成

本转为品牌和质量，大型企业不断开发具有不同性能特点的产品，提高酱油附

加值。 
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图 5：我国酱油消费以中低档为主  图 6：酱油向多元化方向发展 

 

 

 
资料来源：招股书  资料来源：加加食品招股书 

我国植物油人均消费量低于全球平均水平 

2010/11 年，中国的植物油人均消费量约 20 公斤，略低于全球平均水平，与欧

美发达国家还有很大的差距。目前，我国植物油消费以大豆油、菜籽油和棕榈

油为主，三者消费量占全国总量的 83%，玉米油、茶籽油等消费总量很低。 

图 7：我国植物油人均消费量低于全球平均水平  图 8：2010/11 我国植物油消费结构 

 

 

 
资料来源：各国统计局、USDA  资料来源：USDA  

中小企业在夹缝中求生存 

无论是上游压榨行业，还是下游小包装油行业，我国植物油行业集中度较高，

益海嘉里和中粮集团分别在两个子行业占据了 44%和 41%的份额。众多中小企

业纷纷在二、三线城市，生产、销售葵花籽油、玉米油、茶籽油等非传统品种，

以差异化竞争策略突围。 

图 9：2010 年我国压榨行业集中度  图 10：2010 年我国小包装油行业集中度 

 

 

 资料来源：中纺集团    资料来源：中纺集团 
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公司概况 

家族企业 

加加食品的控股股东为卓越投资，持股 53%。卓越投资的股东是杨振、肖赛平

夫妇及其子杨子江。加加食品是家族企业控股的民营企业。目前，加加食品的

股本为 1.2 亿。公司旗下拥有盘中餐粮油、汤宜调味、九陈香醋业、长沙味业

和郑州味业 5 家子公司和孙子公司。 

图 11：公司股份结构 

 

 

资料来源：公司招股书 

主营业务分析 

2008-2010 年，公司收入和净利润年均复合增速分别为 11%和 37%。公司主产

酱油、食用油、味精、鸡精和食醋，尤以酱油和食用油为主，2011H 收入占比

分别为 49%和 40%。公司产品主要销往华中和华东。公司的毛利率比较稳定，

维持在 24%左右的水平。 

图 12：公司近几年收入及净利润走势  图 13：2011 中期，公司收入按产品分布情况 

 

 

 

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理 
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图 14：2011 中期，公司收入按区域分布情况  图 15：公司各项产品毛利率走势 

 

 

 

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理 

 

与竞争对手相比，加加酱油的单价、毛利率高于竞争对手美味鲜，但是非主业

味精、鸡精和食醋的毛利率均低于竞品。 

图 16：2010 年，加加酱油毛利率高于美味鲜  图 17：2011 中期，加加味精、鸡精、食醋的毛利率低于竞品 

 

 

 资料来源：招股书、国信证券经济研究所整理  资料来源：各公司年报、国信证券经济研究所整理 

2010 年加加食用油销量达到 5 万吨，超过中国玉米油和西王食品，但是收入

4.9 亿，略低于西王食品。加加食用油以菜籽油和豆油为主，单价低于中国玉米

油和西王食品，高于中国食品。随着茶油项目的投产，加加食用油的毛利率将

会显著提升。 

图 18：2010 年，加加食用油销量超过中国玉米油和西王食品  
图 19：2010 年，加加食用油单价和毛利率均较低 

（单位：元/500 毫升） 

 

 

 

资料来源：招股书、国信证券经济研究所整理  资料来源：各公司年报、国信证券经济研究所整理 
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公司竞争优势分析 

以淡酱油、茶油为代表的差异化竞争策略 

日韩等国以生抽的消费为主，而生抽的使用量大，毛利率较高，公司据此制定

淡酱油策略，加大生抽的销售比重，并推出了“面条鲜”酱油，引导消费习惯。

植物油行业被益海嘉里和中粮集团双雄占据，主要消费品种大豆油行业已经相

对成熟，毛利率微薄。公司另辟蹊径，2010 年下半年，推出茶油这一高端产品。

2010 年，500 毫升茶油的单价高达 17.46 元，是其他植物油的 4 倍；毛利率为

58%，是其他植物油的 7 倍之多。2011 上半年，公司销售茶油 1315 吨，仅占

植物油总销量的 5%。待 1 万吨茶油项目投产后，植物油的毛利率将显著提升。 

图 20：生抽的销售比重不断提升  图 21：2010 年茶油毛利率高达 58%（单位：元/500 毫升） 

 

 

 
资料来源：招股书、国信证券经济研究所整理  资料来源：招股书、国信证券经济研究所整理 

生产基地横跨南方、北方 

加加酱油的生产基地位于郑州和长沙，是全国唯一一家横跨南方和北方的大型

酱油生产企业。而竞争对手海天、美味鲜和李锦记的生产基地均位于广东省境

内，广东省的酱油产量虽然占据全国 45%的份额，但是龙头企业之间的竞争激

烈。而且，加加生产基地地处全国中部，辐射全国，较竞争对手能够节省更多

的物流成本，更快地对市场变化做出反应。 

图 22：2010 年，广东酱油产量占据全国总产量的 45% 

       

资料来源：国研网 
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“加加”牌酱油享誉全国 

2010 年，公司销售酱油近 20 万吨，位居全国第三。“加加”牌酱油在全国拥有

较高的美誉度和影响力。公司先后荣获了“中国名牌”、“中国驰名商标”、“国

家级农业产业化重点龙头企业”三大国际级的荣誉。盘中餐牌小包装油。除了

酱油，公司多年来精心培育“盘中餐”牌小包装油。该品牌在湖南、江西等地

已经具备较高的知名度。 

图 23：加加 Logo 

 
资料来源：公开信息 

销售网络覆盖全国 80%以上的县 

公司的销售主要采用经销商模式。截止 2011 年 6 月底，公司在全国有总经销商

近 1200 个。公司以二、三线城市为重点目标市场，核心销售区域湖南和河南

的经销商达 100 人以上。公司致力于传统渠道的精耕细作，营销网络下沉到县

一级，目前已经覆盖全国 80%以上的县。公司实现了经销渠道的扁平化，产品

能够迅速覆盖终端市场，市场反应速度快。 

图 24：公司销售网络覆盖全国 

 

资料来源：公司招股书 
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募投项目 

公司拟非公开发行 6000 万股，募集项目需资金 6.3 亿。公司的募投资金主要投

向 2 个项目，其一为年产 20 万吨优质酱油项目，其二为 1 万吨优质茶籽油项

目。近 3 年，公司酱油业务的产能利用率在 100%以上，募投项目将极大地缓

解公司的产能瓶颈，满足市场旺盛的需求，提升市场份额。1 万吨优质茶籽油

需要 4 万吨油茶籽，不会对湖南油茶籽供求产生重大影响。为保障原材料的供

应，公司已开始与重点区域内的油茶示范基地及油茶籽供应商洽谈，原料供应

风险较低。 

盈利预测 

预测前提 

 2011-2013 年，酱油产品单价增速分别为 4.4%、4.0%和 4.5%，销量增速

分别为 6%、22%和 28%。 

 2011-2013 年，食用油产品单价增速分别为 18.8%、10.0%和 5%，销量增

速分别为 19.4%、7.1%和 10.9%。 

盈利预测 

我们预测 2011-2013 年收入增速分别为 24%、22%和 25%，净利润增速分别为

20%、30%和 32%。2011-2013 年每股收益分别为 0.98、1.28 和 1.70 元。 

风险提示 

原料油脂价格波动； 

食品安全。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

货币资金 221 1009 1033 1141  营业收入 1376 1705 2074 2584 

应收款项 41 47 57 71  营业成本 1043 1295 1555 1910 

存货净额 163 206 247 304  营业税金及附加 4 5 6 8 

其他流动资产 199 256 311 388  销售费用 118 147 183 233 

流动资产合计 625 1517 1648 1903  管理费用 36 45 54 67 

固定资产 164 222 347 434  财务费用 (2) 1 (3) (3) 

无形资产及其他 10 10 9 9  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0  资产减值及公允价值变动 3 2 2 2 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 801 1751 2006 2348  营业利润 181 215 281 371 

短期借款及交易性金融负债 98 40 40 40  营业外净收支 0 0 0 0 

应付款项 149 184 222 272  利润总额 181 215 281 371 

其他流动负债 207 253 305 376  所得税费用 48 56 73 97 

流动负债合计 454 477 566 688  少数股东损益 3 3 3 3 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 130 156 205 272 

其他长期负债 0 0 0 0       

长期负债合计 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 454 477 566 688  净利润 130 156 205 272 

少数股东权益 0 2 5 7  折旧摊销 0 24 38 55 

股东权益 347 1272 1436 1653  公允价值变动损失 (3) (2) (2) (2) 

负债和股东权益总计 801 1751 2006 2348  应付账款   (8) 35 37 51 

      财务费用   (2) 1 (3) (3) 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (148)  (25)  (18)  (25)  

每股收益 0.81 0.98 1.28 1.70  其他 11 (33)  (35)  (48)  

每股红利 0.15 0.20 0.26 0.34  经营活动现金流 (19)  157 225 303 

每股净资产 2.17 7.95 8.97 10.33  资本开支 (23)  (80)  (160)  (140)  

ROIC 34% 32% 32% 35%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 37% 12% 14% 16%  投资活动现金流 (23)  (80)  (160)  (140)  

毛利率 24% 24% 25% 26%  权益性融资 0 800 0 0 

EBIT Margin  13% 13% 13% 14%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin  13% 14% 15% 16%  支付股利、利息 (24)  (31)  (41)  (54)  

收入增长 14% 24% 22% 25%  其它融资现金流 46 (58)  0 0 

净利润增长率 60% 20% 31% 33%  融资活动现金流 (3) 711 (41)  (54)  

资产负债率 57% 27% 28% 30%  现金净变动 (45)  787 24 108 

息率 
#DIV/0

！ 

#DIV/0

！ 

#DIV/0

！ 

#DIV/0

！ 
 货币资金的期初余额   266 221 1009 1033 

P/E 0.0 0.0 0.0 0.0  货币资金的期末余额   221 1009 1033 1141 

P/B 0.0 0.0 0.0 0.0  企业自由现金流 (42)  78 64 161 

EV/EBITDA 2.6 2.0 1.8 1.6  权益自由现金流 3 21 62 159 

资料来源：wind、国信证券经济研究所预测       
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           13817738250 

           cuihj@guosen.com.cn 

徐  冉       

           13632580795 

            

杨   柳       

           18601241651 

           yangliu@guosen.com.cn 

李   佩      021-60875173 

           13651693363 

           l ipei@guosen.com.cn 

颜小燕       

           13590436977 

           yanxy@guosen.com.cn 

袁方园       

           15810236669 

            

刘   塑      021-68866236 

           13817906789 

           l iusu@guosen.com.cn 

林  莉      0755-82133197 

           13824397011 

            

 汤静文      021-60875164 

           13636399097 

           tangjwen@guosen.com.cn 

赵晓曦      82134356-1228 

           15999667170 

           zhaoxxi@guosen.com.cn 

 梁轶聪      021-60933149 

           18601679992 

           l iangyc@guosen.com.cn 

 

        
  
 


