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核心观点： 
 公司 2016 年业绩同比大增 111.6% 

公司 2016 年业绩略超预期：实现营收 118 亿元(YOY+5.1%)，归母净利润 10.9 亿元(YOY+111.6%)，毛利率

20.4%，同比提升 4.3 个百分点。公司将业绩大增归因为：业务环境改善，玉米成本下降以及生产技术改善。 

 味精行业：供需格局良好，阜丰集团为行业龙头 

供给端：从 2003 年开始，味精行业经过三轮整合，从 200 多家生产企业缩减至目前十余家。目前行业 CR3
为 75%左右，呈现阜丰集团（120 万吨）、梅花生物（70 万吨）、伊品生物（42 万吨）的三足鼎立格局。加之味

精行业存在资金、原材料区位、环保等进入壁垒，现有的寡头格局仍将延续。 
需求端：下游需求结构为，食品加工（50%）、餐饮业（30%）和家庭消费（20%），终端需求的稳定增长为

味精行业提供刚需。 
成本端：味精的成本超过一般来自于玉米，而玉米价格依然受制于高企的库存；此外，黑龙江、内蒙古等地

为玉米价格洼地，阜丰集团生产基地大部分位于玉米价格洼地区域，成本优势显著。 

 公司技改持续进行 

阜丰集团目前已经完成扎兰屯生产线的工艺升级，公司味精生产线的升级改造仍在持续进行中，2017 年下半

年计划进行第二阶段味精生产技术改良。通过内部优化，一方面扩大产能、抢占市场份额；另一方面提高效率，

增强产品盈利能力。公司行业龙头地位将进一步巩固。 

 苏氨酸迅速扩产，成为新的业绩增长点 

2015 年 11 月，公司苏氨酸顺利扩产，苏氨酸产能从 5.1 万吨提升为 13.6 万吨，后续仍有扩产步伐。 

 主动削减黄原胶产能，增加高档氨基酸产能 

黄原胶需求依赖出口。国内黄原胶需求量大约 5 万吨，国内供给大于需求，主要依赖出口消化产能。受国际

石油价格的影响，黄原胶需求及价格均下跌。由于黄原胶市场的需求疲软，公司把一部分黄原胶产能调整用于生

产快速发展的高档氨基酸产品和其他新产品。 

 高档氨基酸打开长期成长空间 

（1）开发生产高档氨基酸，打造业绩增长新引擎。公司在 2012 年投资建设了新疆工厂，用于生产高档氨基

酸，包括亮氨酸、异亮氨酸、缬氨酸、谷氨酰胺和透明质酸等。（2）高档氨基酸收入近年快速增长。从 2012 年

的 8594 万元增长到 2016 年的 6.6 亿元，2012 年至 2016 年复合增长率达 66%。（3）高档氨基酸市场潜力大，运

动营养品市场是蓝海，我国运动营养品市场尚有巨大发展空间。 

 盈利预测与估值 

阜丰集团是味精行业龙头，受益于行业集中度提升；通过产能调整发展高端氨基酸产品，公司业绩有望持续

提升。我们预计公司 2017-2019 年公司 EPS 分别为 0.66 元、0.85 元、0.98 元人民币，对应 2017 年 3 月 17 日 H
股收盘价 6.00 港元（对应人民币 5.32 元），2017-2019 年 PE 分别为 8.2X，6.3X，5.4X，维持 “买入”评级。 

 风险提示 

1、港股与 A 股市场环境不同；2、市场风险差异；3、港元与人民币兑换风险；4、味精价格大幅下滑；5、
食品添加剂及养殖行业景气度下行。 
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资产负债表   单位：人民币百万元 利润表   单位：人民币百万元

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

非流动资产 9221 9517 8860 7998 7121 营业收入 11226 11803 13302 15394 16704

固定资产 7567 7859 7022 6182 5264 营业成本 9423 9397 10346 11750 12625

权益性投资 0 31 31 31 31 毛利 1802 2406 2956 3644 4079

长期投资 0 20 27 36 48 其他经营收入 105 127 116 122 119

商誉及无形资产 1 9 6 4 3 营业开支 1038 1190 1258 1456 1579

其他非流动资产 1653 1598 1774 1745 1775 EBIT 869 1344 1814 2310 2618

流动资产 4629 4939 5508 7405 9725 利息净损益 -252 -209 -77 -77 -77

存货 2192 2482 2269 2577 2769 非经营性损益 -38 74 13 17 35

应收及预付 1212 1033 1680 1848 2010 非经常项目损益 101 93 97 95 96

短期投资 146 2 52 67 40 税前利润 680 1302 1654 2155 2480

现金及现金等价 741 1422 1290 2716 4774 所得税 164 209 266 347 399

其他流动资产 337 0 218 197 132 少数股东损益 0 0 0 0 0

资产总计 13850 14456 14368 15403 16846 非持续经营净利润 0 0 0 0 0

流动负债 5282 4993 6290 6072 5733 净利润 516 1093 1388 1809 2081

短期借款 1846 1177 2276 1600 935 优先股利及其他 0 0 0 0 0

应付及预收 1312 1564 1556 1769 1902 归属普通股东净利 516 1093 1388 1809 2081

其他流动负债 2124 2252 2458 2703 2896 综合收益 516 1093 1388 1809 2081

流动净资产 -653 -54 -782 1333 3992 EBITDA 1404 1958 2518 3001 3290

总资产减流动负 8568 9463 8078 9330 11113 EPS (元,人民币) 0.2428 0.5137 0.6525 0.8504 0.9786

非流动负债 2761 2647 2762 2856 2911   

长期借款 1992 1923 1923 1923 1923   

其他非流动负债 769 724 839 933 988
   负债总计 8043 7640 9052 8929 8644

总资产减总负债 5807 6816 5316 6474 8202   

普通股股本 207 207 207 207 207    

储备 5600 6609 5109 6267 7995   

其他权益 0 0 0 0 0   

归属母公司权益 5807 6816 5316 6474 8202    

少数股东权益 0 0 0 0 0   

股东权益合计 5807 6816 5316 6474 8202   

现金流量表 

        

单位：人民币百万元   
至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   

经营活动现金流 1149 2341 1646 2319 2653    

净利润 516 1093 1388 1809 2081   

折旧摊销 535 615 704 690 672   

营运资本变动 81 599 -482 -222 -222    

其他 17 35 37 43 122   

投资活动现金流 -315 -1070 -1106 -942 -547   

资本支出 -916 -1387 -1387 -1395 -1017    

投资活动 -155 -54 -89 6 -16   

其他 755 370 370 447 486   

筹资活动现金流 -853 -407 244 87 24    

债务融资 616 83 387 377 313   

股权融资 11 0 0 0 0   

股利派发 -153 -221 -213 -213 -213    

其他 0 0 69 -77 -77   

现金净增加额 -55 864 784 1465 2130   

期初现金余额 797 741 741 1526 2990    

期末现金余额 741 1605 1526 2990 5120     
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