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阜丰集团 
  

味精价格年内第三次上调，超出预期 

   公司动态 中文摘要    
 

维持  

 
确信买入  

    
 

股票代码  

 

00546.HK 

 最新收盘价  

 

港币 6.11 

 目标价  

 

港币 8.00 

     

主营行业  化工  

  
 资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

公司近况 

受到玉米价格上升影响，阜丰集团上调味精价格约 400 元至 8,400 元/吨。这是 2015 年以来第三次价格上调，调整时间
和幅度均超市场预期。 

评论 

味精行业集中度增加，行业巨头有望产生协同效应。考虑到严格的环保政策，我们看好味精行业巨头的协同效应。新一
轮的味精价格周期已经开启，2015 年价格有望大幅上涨。行业整合将推动阜丰集团和梅花集团同步提升味精价格。玉米
价格上升将为味精价格带来进一步上涨空间。 

高端氨基酸业务成新增长点。2015 年高端氨基酸产品收入预计翻倍。这些高利润率产品有望提升毛利率，利好公司长期
发展。 

估值建议  

维持 2015 年 EPS 预测 0.49 元和 2016 年 EPS 预测 0.58 元，对应 10.0 倍和 8.3 倍市盈率。我们看好味精行业发展，
维持“确信买入”评级。将目标价从 6 港元上调至 8 港元（上调幅度 33%），对应 13 倍/11 倍市盈率。 

风险  

需求增长或整合低于预期。 

 

本报告是出版于 2015 年 4 月 20 日英文报告 Fufeng Group: MSG price hiked for third time this year, beating expectations 的翻译摘要。 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 11,367 11,298 12,715 13,259 

  营业成本 -9,267 -9,131 -9,936 -10,149 

  营业费用 -710 -706 -788 -822 

  管理费用 -541 -458 -516 -538 

  其他 -76 -75 -84 -81 

  营业利润 925 1,120 1,608 1,895 

  财务费用 -290 -346 -334 -369 

  其他利润 152 193 217 226 

  利润总额 635 774 1,275 1,526 

  所得税 -129 -148 -255 -305 

  少数股东损益 0 0 0 0 

  归属母公司净利润 506 626 1,020 1,221 

  EBITDA 1,615 1,827 2,424 2,771 

  扣非后净利润 506 626 1,020 1,221 

资产负债表     

  货币资金 862 962 1,751 3,217 

  应收账款及票据 2,069 1,452 1,568 1,635 

  存货 1,517 1,946 2,042 2,085 

  其他流动资产 0 0 0 0 

  流动资产合计 4,449 4,359 5,360 6,937 

  固定资产及在建工程 7,576 7,470 9,589 9,618 

  无形资产及其他长期资产 88 116 116 116 

  非流动资产合计 7,664 7,586 9,705 9,734 

  资产合计 12,619 13,694 15,065 16,671 

  短期借款 1,168 813 1,013 1,213 

  应付账款 2,891 3,203 3,486 3,561 

  其他流动负债 52 51 51 51 

  流动负债合计 4,111 4,067 4,549 4,824 

  长期借款 3,309 3,702 4,002 4,302 

  非流动负债合计 3,690 4,258 4,382 4,858 

  负债合计 7,800 8,325 8,931 9,682 

  股本 204 205 205 205 

  未分配利润 4,039 5,164 5,929 6,783 

  股东权益合计 4,243 5,369 6,134 6,989 

  负债及股东权益合计 12,619 13,694 15,065 16,671 

现金流量表     

  税前利润 635 774 1,275 1,526 

  折旧和摊销 690 707 816 876 

  营运资本变动 -230 393 71 -36 

  其他 414 195 -617 -134 

  经营活动现金流 1,508 2,070 1,544 2,232 

  资本开支 -1,180 -2,363 -1,000 -900 

  其他 0 533 0 0 

  投资活动现金流 -1,180 -1,830 -1,000 -900 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 24 39 500 500 

  其他 -99 -123 -255 -366 

  筹资活动现金流 -75 -85 245 134 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 253 -377 789 1,466 

      

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 2.3% -0.6% 12.5% 4.3% 

  营业利润 25.8% 21.1% 43.6% 17.8% 

  EBITDA 30.8% 13.1% 32.6% 14.3% 

  净利润 18.6% 23.8% 62.8% 19.7% 

盈利能力     

  毛利率 18.5% 19.2% 21.9% 23.5% 

  营业利润率 8.1% 9.9% 12.6% 14.3% 

  EBITDA 利润率 14.2% 16.2% 19.1% 20.9% 

  净利润率 4.5% 5.5% 8.0% 9.2% 

偿债能力     

  流动比率 1.08 1.07 1.18 1.44 

  速动比率 0.71 0.59 0.73 1.01 

  现金比率 0.21 0.24 0.38 0.67 

  资产负债率 61.8% 60.8% 59.3% 58.1% 

  净债务资本比率 85.2% 66.2% 53.2% 32.9% 

回报率分析     

  总资产收益率 4.1% 4.8% 7.1% 7.7% 

  净资产收益率 12.6% 13.0% 17.7% 18.6% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.24 0.30 0.49 0.58 

  每股净资产（元） 2.03 2.57 2.94 3.34 

  每股股利（元） 0.05 0.06 0.12 0.18 

  每股经营现金流（元） 0.72 0.99 0.74 1.07 

估值分析     

  市盈率 19.7 16.3 10.0 8.3 

  市净率 2.3 1.9 1.7 1.4 

  EV/EBITDA 8.4 7.5 5.6 4.5 

  股息收益率 1.0% 1.2% 2.5% 3.6%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
阜丰集团成立于 1999 年，是一家致力于生物发酵产品的研发、生产和销售的集团公司。 主要产品包括：谷氨酸、味精、黄原胶、结
冷胶、透明质酸、氨基酸、肥料及淀粉糖等，产品广泛应用于不同行业，当中包括饮食、保健、农业、制药以及石油 勘探等。公司
连续多年在中国发酵行业中综合实力排名第一。  
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