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相关研究 
 

 

基础数据 
发行前总股本（百万股） 120 
本次发行股本（百万股） 40 
发行后总股本（百万股） 160 
发行后大股东持股比例 40.05% 

 

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 

加加食品（002650）实施淡酱油

战略、拓展茶油业务 
 家族控制的民营企业、管理层及部分员工持有公司股权。公司实际控制人

是杨振、肖赛平和杨子江家庭，发行前直接和间接持有 56.28%的股份，

发行后持股占比为 42.21%。公司拟在中小板发行 4000 万股，发行后总股

本扩大至 1.6 亿股。天恒投资是公司核心营销人员为持有公司股权而设立

的，发行前持有公司 825 万股，占比 6.875%。盈盛投资是公司及全资子

公司中层管理人员、优秀员工为持有公司股权设立的，发行前持有公司 210
万股，占比 1.75%。 

 酱油和食用植物油为主要业务。公司成立于 1996 年，是一家大型调味品

企业，以加加系列酱油为主导，涉足到食醋、鸡精、味精和食用植物油等

品类。酱油和食用植物油是公司的主要产品，合计收入、毛利占比超过85%。

 前两年成长性一般、实施淡酱油战略、拓展茶油业务。2009、2010 年公

司收入增速分别为 7.9%、14.5%。酱油老抽增速缓慢，生抽复合增长率

20%以上；食用植物油增速约 10%，主要是受限产能。2011 上半年，收

入增速高达 50.8%，其中酱油销售额增速 26.2%，食用植物油同比大幅增

长 113.2%。随着公司淡酱油战略的实施，生抽的收入占比向老抽接近；茶

籽油投产的话，未来食用植物油的比重也会逐渐提升。 

 募投项目。公司募集资金用于“年产 20 万吨优质酱油项目”和“年产 1
万吨优质茶籽油项目”，合计投资 6.28 亿元，解决产能紧张的矛盾。两个

项目的建设周期均为一年，达产率都是第一年 60%、第二年 80%、第三年

全部达产。 

 盈利预测与估值。预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.92、1.08、1.37
元。我们主要参照食品饮料行业的平均市盈率定价。目前主流食品饮料公

司 2012 年的市盈率基本不足 25 倍。按照略高于主流公司的估值，给予公

司 2012 年 25-30 倍的市盈率，对应的合理价值区间为 27-32.4 元。 

 风险提示。食品安全；市场拓展跟不上产能释放进度。 

经营预测与估值 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1376  1718  1981  2471  

(+/-%) 14.5% 24.9% 15.3% 24.8% 

归属母公司净利润(百万元) 130  147  173  219  

(+/-%)  60.3% 13.4% 17.5% 26.7% 

EPS(元) 0.81  0.92  1.08  1.37  

P/E(倍)  

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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家族控制的民企，管理层及部分员工持有股权 

家族控制的民营企业。公司控股股东为湖南卓越投资有限公司，持有公司 6408.60 万

股股份，占发行前总股本的 53.405%。卓越投资的股东杨振、肖赛平和杨子江，合计

持有卓越投资 100%的股权，为公司的实际控制人。公司拟在中小板发行 4000 万股，

发行后总股本扩大至 1.6 亿股。发行前，杨振家庭直接和间接合计持有公司 56.28%
的股份，发行后持股占比为 42.21%。 

管理层及部分员工持有公司股权。卓越投资拥有的主要资产为公司 6408.60 万股股

份，以及长沙可可槟榔屋有限公司 75%股权。天恒投资是公司核心营销人员为持有公

司股权而设立的，发行前持有公司 825 万股，占比 6.875%。盈盛投资是公司及全资

子公司中层管理人员、优秀员工为持有公司股权设立的，发行前持有公司 210 万股，

占比 1.75%。其他的股东，基本上都是在 2010 年 8 月份，通过增资或股权转让，持

有公司股份的。 

表格 1：公司股权结构 

股东 持股数量 万股 发行前占比 发行后占比 

卓越投资  6408.6 53.41% 40.05% 

点量一期  855 7.13% 5.34% 

天恒投资 825 6.88% 5.16% 

嘉华卓越 771.4  6.43% 4.82% 

苏州大道  763.5 6.36% 4.77% 

嘉华致远 536.4 4.47% 3.35% 

鼎源投资 436.5 3.64% 2.73% 

嘉华优势  428.6  3.57% 2.68% 

杨子江  345 2.88% 2.16% 

盈盛投资  210 1.75% 1.31% 

其他 12 个自然人 420 3.50% 2.63% 

社会公众股 4000  25.00% 

合计 16000   

资料来源：招股说明书、华泰联合证券研究所整理 

 

酱油和食用植物油为主要业务 

公司成立于 1996 年，是一家大型调味品企业，以加加系列酱油为主导，涉足到食醋、

鸡精、味精和食用植物油等品类，包括 180 个品种规格。公司拥有加加、盘中餐两大

品牌，多系列产品共用营销渠道。 

酱油和食用植物油是公司的主要产品，合计收入、毛利占比超过 85%。随着公司淡酱

油战略的实施，生抽的收入占比向老抽接近。募投项目茶籽油投产的话，未来食用植

物油的比重也会逐渐提升，尽管 2011 年上半年其毛利占比仅为 22%。 
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图 1： 2011 年 1-6 月收入分布 图 2： 2011 年 1-6 月毛利分布 

老抽 生抽 食用植物油 味精 鸡精 食醋 老抽 生抽 食用植物油 味精 鸡精 食醋 

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

调味品行业概述 

种类多、较分散、内生性增长为主 

种类多、容量小、较分散、内生性增长为主。口味众多对应调味品种类繁多，如味精、

鸡精、酱油、食醋、酱等。因此相对其他食品饮料子行业，各品类的市场容量较小。

由于进入壁垒较低，地方性调味品企业众多，行业格局较为分散，尤其是食醋行业。

调味品行业主要以内生性增长为主，即大品牌公司逐渐替代散装、小品牌企业；推出

中高档等创新产品，拓展细分市场。单纯人均消费量的提高，带来的行业容量扩张比

较有限。 

图 3： 调味品及发酵制品的利润总额及增速 
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资料来源：国家统计局、华泰联合证券研究所整理 
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大企业多出自酱油行业。调味品规模最大的企业是佛山海天、太太乐、李锦记、美味

鲜、加加等。除外资企业太太乐以外，其他大规模的企业基本都出自酱油行业，这与

其市场容量相对其他调味品子行业较大有关。佛山海天近几年增长很快，得益于其自

然条件优势、领先的产品战略和强大的营销网络。李锦记以耗油出身，产品定位中高

端，竞争力强劲。 

图 4： 调味品行业前十名企业收入规模 

0

10

20

30

40

50

60

海天 太太乐 李锦记 美味鲜 加加 王守义 沈阳红梅 江苏苏美 恒顺醋业 武汉亚太

收入  亿元

资料来源：中国调味品协会、华泰联合证券研究所整理 

 

图 5： 调味品行业前十名企业销量规模 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

调味品行业分类 

按照客户对象，调味品分为两大类，食品工业用品 B2B、终端消费品 B2C。B2B 主

要是面对复合调味料、食品工业客户，以低成本为重，比如味精、呈味核苷酸、酵母

味素等。B2C 主要是直接面向消费者的终端调味品，以品牌和渠道为重，比如酱油、

醋、鸡精、鸡粉等。味精一部分是家庭、餐饮自用的终端消费品，另一部分是方便面、
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酱油企业等的食品工业用品。 

 
图 6： B2B 调味品企业发展动力 
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资料来源：希杰专访、华泰联合证券研究所整理 

 
图 7： B2C 调味品三大类行业增长点  
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资料来源：希杰专访、华泰联合证券研究所整理 

酱油行业竞争格局 

酱油行业“南强北弱”，格局较为分散。从区域来看，行业呈现“南强北弱”的局面，

广东省以其自然条件优势，占据全国酱油产量的接近半壁江山。从产品档次来看，我

国高档酱油产量加起来不到 50 多万吨，低于全国总产量的十分之一。2009 年中国酱

油产量排名前 10 位的企业产量总和占全国酱油总产量的比重不到 40%，行业集中度

较低，主要是进入壁垒较低（大部分调味品的共性，除味精和鸡精子行业），地方酱

油企业较多。尤其是乡镇和农村市场，以小规模工厂或家庭作坊为主。按照 2010 年

销量计算，酱油行业龙头佛山海天市场份额约为 21.2%，李锦记销量份额 3.9%，广



                                                 

                                       
公司研究 2011-12-21          
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            

8 

东美味鲜和公司的销量占比分别为 9.2%和 4.5%。 

图 8： 酱油行业历年产量及增速  
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资料来源：国家统计局、华泰联合证券研究所整理 

 

表格 2：酱油行业竞争格局 
竞争格局 代表性企业 

全国性大品牌 海天、加加、李锦记、美味鲜，占全国总销量的 30%左右 

地方性强势品牌 致美斋、家乐、金狮、珍极、欣和 

外资品牌 龟甲万、美极、和田宽、淘大 

小规模工厂或家庭作坊 多为散装、袋或瓶等简易包装 

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 

 

图 9： 酱油龙头企业销量及收入规模 
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资料来源：国家统计局、华泰联合证券研究所整理 
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前两年成长性一般、实施淡酱油战略、拓展茶油业务 

酱油增长不快、茶油提升盈利能力 

前几年成长性一般。2009 年公司营业收入同比增长 7.9%，2010 年收入增速 14.5%。

分产品看，酱油老抽增速缓慢，生抽复合增长率在 20%以上，食用植物油增速 10%
左右，主要是受限产能。2011 年上半年，营业收入增速高达 50.8%，其中酱油销售

额同比增长 26.2%，主要是老抽销量增速显著提升，食用植物油销售额同比大幅增长

113.2%。 

食用植物油业务以茶油为发展重点。食用植物油量价齐升，2011 年上半年销量增速

58.9%，均价上涨 34.2%。今年上半年，公司茶油销售额在食用植物油业务中的比重，

从 2010 年的 8.3%提高到 11.5%。茶油属于中高档食用植物油，公司推出的茶油产品

又主要定位于高端礼品消费，因此，茶油毛利率超过 50%，其在公司食用植物油中的

毛利占比高于 40%。未来三年，公司将重点发展以茶籽油为核心的中高端食用植物油

业务，提升盈利水平。 

图 10： 公司历年收入及增速 图 11： 公司历年净利润及增速 
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资料来源：招股说明书、华泰联合证券研究所整理 资料来源：招股说明书、华泰联合证券研究所整理 

 

图 12： 公司历年利润率、费用率  
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资料来源：招股说明书、华泰联合证券研究所整理 
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酱油业务以创新为主推力 

差异化战略、细分市场拓展。在产品同质性很强的酱油行业，公司非常重视营销策划，

以建立差异化定位。成立之初是细节上的瓶盖创新，2001-2004 年推行实惠的营销策

略——“加加酱油，一瓶当作两瓶用”。2005-2009 年是公司发展最快的阶段，主要

是抓住了细分市场——“炒菜用加加老抽、凉拌用加加生抽”，引导生抽酱油不断替

代老抽。2010 年，公司提出淡酱油战略，逐步树立酱油营养、调味的新定位，扩大

了市场容量。公司于 2010 年在局部市场推出全新的酱油品类“面条鲜”，作为淡酱

油的代表性产品，全年销售近 5000 吨。未来三年，公司调味品业务开发重点也将围

绕淡酱油展开。 

图 13： 公司酱油历年销量及增速  

0

5

10

15

20

25

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%销量 增速

 
资料来源：招股说明书、华泰联合证券研究所整理 

定位中档市场、以二三线城市为重点。公司酱油产品价位处于行业平均水平，与高端

的李锦记区隔开来，略高于海天的价位。公司产品主要以二三线城市和县乡镇为重点

市场，低毛利率产品仍占较大比重。公司在全国各地发展了近 1200 家总经销商，形

成以长沙、郑州两大生产基地为中心，辐射全国的销售网络。从区域上看，公司销售

额集中在华中、华东地区，合计占比约 65%。 

图 14： 酱油龙头企业销售均价比较  
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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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茶籽油为植物油新品类 

传统油种成红海。按照原料不同，植物油通常分为花生油、玉米胚芽油、大豆油、棉

籽油、棕榈油、橄榄油、葵花籽油等等。其中，花生油、大豆油、棉籽油是传统的大

品类植物油。经过多年的上下游资源抢占、并购整合，益海嘉里和中粮成为食用植物

油行业主流油种的霸主。其他企业，只能在小品类植物油，或者创新产品概念带来的

细分市场中，求得生存空间。 

茶油新品类竞争缓和。茶油因不饱和脂肪酸含量高，媲美西方的橄榄油，在我国属于

中高档油种，价格介于橄榄油和普通食用油之间。我国是世界上茶油产量最大的国家，

2009 年产量 28.3 万吨，同比增长 14.1%，但市场上还没有成气候的品牌茶油产品。

公司地处茶油之乡，上游资源丰富。2010 年公司推出茶籽油系列产品，当年销量 1177
吨，销售额 4109 万元；预计 2011 年茶油系列产品的销量可达 3000 吨，2011 年上

半年已实现收入 3678 万元。公司茶籽油主要走礼品油、茶籽油、调和油，以针对不

同的消费群体。 

图 15： 公司食用植物油历年销售额及增速  
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资料来源：招股说明书、华泰联合证券研究所整理 

募投项目 

公开发行股票所募集的资金扣除发行费用后，将全部用于“年产 20 万吨优质酱油项

目”和“年产 1 万吨优质茶籽油项目”，预计总投资分别为 47,874.42 万元、14,916.12
万元，合计 62,790.54 万元。 

公司酱油现有产能 20 万吨，年产量也接近 20 万吨，产能较为紧张。年产 20 万吨的

酱油项目建设期一年，第一年达产 60%、第二年达产 80%、第三年达产 100%。酱油

扩产主要是为配合公司提出的淡酱油战略，以面条鲜为代表产品，同时优化产品结构，

提高中高端产品占比。 

年产 1 万吨茶籽油项目建设期也是一年，项目建成投产后，第一年预计达产 60%，第

二年达产 80%，第三年全部达产。茶油项目主要是借助上游资源优势，看重小品类高

端食用植物油的发展潜力。一方面缓解国内紧张的食用油供需矛盾，另一方面增加公

司利润来源、提升盈利能力。 
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盈利预测与估值 

我们判断公司明年下半年到后年进入成长期，主要基于产能瓶颈的解决。市场拓展方

面，公司以面条鲜为主打，继续推进淡酱油战略；茶油分成三个价位段，将显著提高

食用植物油的毛利率。 

我们预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.92、1.08、1.37 元。调味品上市公司

规模偏小、业绩波动剧烈，部分公司业务种类较多，因此整体样本参考性有限。我们

主要参照食品饮料行业的平均市盈率定价。 

目前的市场环境下，主流食品饮料公司 2012 年的市盈率基本不足 25 倍。公司规模较

小，对应一定的弹性，我们按照略高于主流食品饮料公司的估值，给予 2012 年 25-30
倍的市盈率。根据公司 2012 年每股收益 1.08 元，对应的合理价值区间为 27-32.4 元。 

表格 3：公司收入预测 
销量：万吨 2008 2009 2010 2011 年 1-6 2011 2012 2013 

酱油 15.91  16.98  19.19  10.15  22.40  24.75  29.82  

老抽 11.53  11.72  12.61  6.05  14.50  15.66  18.01  

生抽 4.39  5.26  6.58  4.10  7.90  9.08  11.81  

食用植物油 3.40  5.22  5.07  2.77  5.99  6.88  8.61  

味精 0.83  0.77  0.86  0.38  0.87  0.88  0.89  

鸡精 0.18  0.25  0.28  0.15  0.33  0.38  0.42  

食醋 0.67  0.66  0.95  0.63  1.12  1.30  1.46  

售价：元/吨       

酱油 3713  3672  3725  3887  3812  3876  3952  

老抽 3542  3478  3513  3589  3584  3619  3656  

生抽 4163  4104  4130  4328  4233  4317  4404  

食用植物油 11856  8541  9734  11562  11194  11753  12341  

味精 8796  9931  10176  10828  10685  10899  11117  

鸡精 12171  12144  14401  15558  15121  15575  15886  

食醋 3656  3720  3845  4234  4152  4235  4320  

收入：亿元        

酱油 5.91  6.23  7.15  3.94  8.54  9.59  11.78  

老抽 4.08  4.08  4.43  2.17  5.20  5.67  6.59  

生抽 1.83  2.16  2.72  1.77  3.34  3.92  5.20  

食用植物油 4.03  4.45  4.94  3.20  6.70  8.09  10.62  

味精 0.73  0.77  0.88  0.41  0.93  0.96  0.98  

鸡精 0.22  0.30  0.41  0.24  0.50  0.59  0.67  

食醋 0.24  0.25  0.37  0.27  0.47  0.55  0.63  

其他   0.01  0.04  0.05  0.03  0.02  

合计 11.13  12.00  13.75  8.10  17.18  19.81  24.71  

毛利率        

酱油 34.4% 35.8% 32.5% 33.0% 33.0% 33.5% 34.1% 

老抽 34.8% 35.2% 31.8% 31.8% 32.0% 32.5% 33.0% 
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生抽 33.4% 37.0% 33.7% 34.5% 34.5% 35.0% 35.5% 

食用植物油 9.2% 7.9% 12.4% 13.6% 13.4% 14.0% 14.5% 

味精 14.3% 15.0% 18.3% 14.5% 14.5% 14.0% 14.0% 

鸡精 14.7% 17.0% 25.2% 30.8% 31.0% 30.0% 30.0% 

食醋 22.0% 31.3% 34.9% 36.0% 34.0% 32.0% 32.0% 

其他   18.8% 9.5% 6.0% 5.0% 5.0% 

合计 23.3% 23.6% 24.2% 24.3% 24.2% 24.4% 24.7% 

资料来源：招股说明书、华泰联合证券研究所整理 

风险提示 

食品安全；市场拓展跟不上产能释放进度。
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盈利预测 
资产负债 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010  2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012 2013
流动资产 625  828 1406  1400 营业收入 1376 1718  1981 2471 
现金 221  219 734  658 营业成本 1043 1301  1497 1861 
应收账款 7  48 56  70 营业税金及附加 4 6  7  9 
其他应收 34  16 19  23 营业费用 118 168  202  252 
预付账款 199  59 67  84 管理费用 36 44  51  64 
存货 163  190 524  558 财务费用 -2 9  -2  -1 
其他流动 0  10 6  7 资产减值损失 -3 0  0  0 
非流动资 176  456 1120  1482 公允价值变动收 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 157  364 914  1230 营业利润 181 189  225  287 
无形资产 10  18 26  34 营业外收入 2 7  7  7 
其他非流 9  74 180  218 营业外支出 2 1  1  1 
资产总计 801  1174  1856  2882 利润总额 181 195  231  292 
流动负债 454  605 674  817 所得税 48 49  58  73 
短期借款 98  0  0  6 净利润 133 147  173  219 
应付账款 89  195 225  279 少数股东损益 3 0  0  0 
其他流动 267  410 449  532 归属母公司净利 130 147  173  219 
非流动负 0  22 22  22 EBITDA 189 222  289  404 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.81 0.92  1.08 1.37 
其他非流 0  22 22  22  
负债合计 454  627 696  839 主要财务比率  
少数股东 0  0  0  0 会计年度 2010 2011E 2012 2013
股本 120  160 160  160 成长能力  
资本公积 123  123 883  1083 营业收入 14.5% 24.9% 15.3% 24.8%
留存收益 103  250 323  643 营业利润 40.9% 4.6% 19.0% 27.5%
归属母公 347  534 1667  1886 归属母公司净利 60.3% 13.4% 17.5% 26.7%
负债和股 801  1161  2063  2725 获利能力  
    毛利率(%) 24.2% 24.2% 24.4% 24.7%
现金流量 单位:百万元 净利率(%)  9.4%
会计年度 2010  2011E 2012 2013E ROE(%) 37.5% 27.6% 10.4% 11.6%
经营活动 82  283  153  403 ROIC(%) 59.1% 39.9% 14.9% 15.1%
净利润 133  147  173  219 偿债能力  
折旧摊销 11  24  66  118 资产负债率(%) 56.7% 54.0% 29.5% 30.8%
财务费用 -2  9  -2  -1 净负债比率(%) 21.57% 0.00% 0.00% 0.72%
投资损失 0  0  0  0 流动比率 1.38 1.37  2.09 1.71 
营运资金 -29  101  -85  65 速动比率 1.02 0.72  1.31 1.03 
其他经营 -30  1  1  1 营运能力  
投资活动 0  -280  -730  -480 总资产周转率 1.87 1.65  1.04 0.91 
资本支出 62  270  720  470 应收账款周转率 142 58  36 37 
长期投资 -60  0  0  0 应付账款周转率 14.24 9.15  7.13 7.39 
其他投资 2  -10  -10  -10 每股指标（元）  
筹资活动 -44  211  1002  1 每股收益(最新摊 0.81 0.92  1.08 1.37 
短期借款 -18  -98  0  6 每股经营现金流 0.51 1.07  0.96 2.52 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新 2.17 3.34  10.42 11.79 
普通股增 64  40  0  0 估值比率  
资本公积 57  0  960  0 P/E 0 0  0 0 
其他筹资 -147  269  42  -5 P/B 0 0  0 0 
现金净增 -25  213  425  -76 EV/EBITDA 0 0  0 0 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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