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Company Report

FUFENG GROUP LTD(00546.HK) 

 
Fufeng Group is the largest MSG producer in China. The company 
MSG products accounting for 25% of Chinese market share and 20% of 
world market share. The company’s customers mainly are food 
processing enterprises, catering enterprises and the company will 
expand its sells channel to the end customers in the future. We forecast 
that net profit can grow by a CAGR of 26% from 2010-2012. Our TP is 
HK$9.7, based on 13X10PE. We initiate the company stock with a buy 
rating. 

The largest MSG producer in China   Established in 1999, the company 
is the largest MSG producer after 10 year’s development. Currently, the 
company is accounting for 25% of the China’s MSG market share and 20% 
of the global MSG market share. The company targeted a 40% market share 
of China’s MSG market in the future. 

Cost leader in MSG industry   The Company’s production base is in 
proximity to the raw materials production areas, thus it enjoys a higher GM 
and net profit margin comparing with industry average. The new production 
base in Northeast China will continue to decrease the company raw material 
cost  

Key to expand in consumer sells channel    The Company is key to 
expand its consumer sells channel. Currently, Company sales are mainly 
coming from food processing business, catering business and supermarkets. 
We believe the company is benefitting from the double digit growth of 
catering and food processing enterprises. 

Valuation and rating    We forecast that the MSG price RMB9000/ton in 
2010 and volume growth coming from the new capacities added in 2009. We 
forecast that 2010-2012 EPS is RMB0.66,0.87 and 1.04 . Our TP is HKD9.7, 
based on 13X10PE. We initiate the company stock with a buy rating. 
Financials  

RMB mn  2008 2009 2010E 2011E 2012E
Revenue 3585 4633 6208 8072 9710
Growth(%) 47% 29% 34% 30% 20% 
Net income 295 928 1088 1443 1727 
Growth(%) 554% 215% 17% 33% 20% 
EPS（yuan） 0.18 0.56 0.66 0.87 1.04 
DPS（yuan） 0.10 0.25 0.16 0.22 0.26 
P/E（X） 32.5 10.3 8.8 6.6 5.5 
P/B（X） 5.5 4.0 2.9 2.2 1.7 
ROE（%） 17% 39% 33% 33% 30% 
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阜丰集团(00546.HK) 

阜丰集团是中国最大的味精生产商，公司占中国25%的市场份额，全球

20%的市场份额。公司销售主要集中在食品加工企业、餐饮业和超市终

端。公司将受益于双位数的中国餐饮企业和食品加工企业的发展，未来

保持业绩稳定增长。我们预计2010-2012年的利润年复合增长率达到

25.9%。2010-2012年EPS 分别为RMB0.66,0.87 和1.04。我们给予公司

13X10PE的估值，目标价9.7港元，给予公司股票推荐评级。  
 
三年一个台阶，公司为中国最大的味精生产商    公司建立于 1999 年，

经过 10 年发展，目前公司占有中国味精市场规模 25%，全球味精市场

20%的份额。公司计划未来三年提高在国内味精市场份额到 40%。 
 

善于运用资源优势，公司运营利润率高    公司的生产基地距离原料基

地近，公司享有资源优势。公司毛利率和净利润率水平高出行业平均 10
个百分点。公司 2011 年东北工厂投产，内蒙工厂也将经历技术改造，

成本将进一步优化，预计未来资源优势可维持。 
 
未来将加大消费渠道的扩张    公司采取全产业链形式，之前销售部分

中间产品谷氨酸给其他味精制造商。不过，自 2009 年以来，公司开始

加大对味精终端产品的销售，谷氨酸更多转为自用。目前下游客户主要

集中在餐饮企业和食品加工企业以及超市终端。我们认为公司长期将受

益于餐饮业以及食品加工业的发展。 
 
估值与评级      目前我们预期 2010 年味精供需平衡，预计味精价格在

9000/吨左右。2010 年销量增长主要来自于 2009 年新增产能。我们预测

2010-2012 年 EPS 分别为 0.66、0.87 和 1.04 元。我们认为公司长期发展

将受益于国内餐饮企业和食品加工业增长。我们给予公司股票 13X10PE
的估值水平，目标价为 9.7 元港币，给予公司股票买入评级。  
 
 
盈利预测及估值 
人民币 百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业额 3585 4633 6208 8072 9710
同比增长(%) 47% 29% 34% 30% 20% 
净利润 295 928 1088 1443 1727 
同比增长(%) 554% 215% 17% 33% 20% 
每股盈利（元） 0.18 0.56 0.66 0.87 1.04 
每股股息（元） 0.10 0.25 0.16 0.22 0.26 
市盈率（X） 32.5 10.3 8.8 6.6 5.5 
市净率（X） 5.5 4.0 2.9 2.2 1.7 
ROE（%） 17% 39% 33% 33% 30% 
资料来源：公司资料,招商证券（香港）预测

买入 
(首次覆盖) 

目标价：HK$ 9.7 

现价：HK$6.5 
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一、公司情况 

1、三年一个台阶，公司成为中国最大的味精生产企业 

阜丰集团于 1999 年在山东成立，是中国最大味精生产企业。经过 10 年

的发展以及 3 次大的生产基地重心迁移，每一次迁移标志着公司发展更

上一台阶。（1）1999-2003 年：发源山东，公司迈入味精企业全国前十

强。公司 1999 年在山东成立莒南一厂，2003 年成立莒南二厂，5 年间

产能扩张到 6 万吨，进入味精企业全国十强。（2）2004-2005 年：宝鸡

扩建，公司成为中国最大的味精生产商。2004 年，公司在陕西宝鸡开始

筹建两个生产基地，2005 年底，宝鸡产能扩张到 12 万吨。公司总体产

能达到 18 万吨，为全国最大的味精生产商。（3）2006 年至今：重心转

移至内蒙古以及东北，掌握资源优势，运营更上新台阶。公司 2006 年

底在内蒙古呼和浩特建立了 12 万吨谷氨酸产能，2009 年底，公司整体

谷氨酸产能达到 35 万吨，味精产能达到 30.5 万吨。公司国内味精市场

份额达到 25%，国际市场份额达到 20%。2011 年，公司的东北项目投产

将提高公司谷氨酸产能到 54 万吨，味精产能到 64 万吨。纵观公司历史，

公司生产重心的迁移对企业的资源优势有较大的影响。  
 
公司 2007 年 2 月登陆联交所主板，筹集资金 10 亿港元，为公司在国际

市场竞争建立了良好的平台。公司主席李学纯是公司实际控制人，占公

司总股份的 47.35%。公司 29 名管理团队占公司股份 21.19%，公众持股

31.46%。 
 
图 1：公司架构 

 

 
资料：公司资料   招商证券（香港） 

 

李学纯 29 名管理团队 公众持股 

莒南厂 
 

味精，黄原胶，

玉米油和鸡精 

宝鸡厂 
 

谷氨酸，味精，肥料，

玉米加工产品 

呼和浩特厂 
 

谷氨酸，味精，黄原

胶，淀粉甜味剂，玉

米加工产品 

神华药厂 
 

医药产品 

东北厂 
 

谷氨酸，味精，肥料，

玉米加工产品 

阜丰集团 
(开曼群岛) 

47.35% 21.19% 31.46% 
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2、味精业务和黄原胶为核心业务 
 
公司产品包括谷氨酸、味精、肥料、淀粉甜味剂（前四种也可简称味精

业务，MSG整体）和黄原胶。2009年，分别占收入比例为16%、48%、

8%、12% 和9%。味精业务整体和黄原胶占公司的毛利比例分别为89.4%
和10.6%。公司2003年投入黄原胶，经过三年培育开始收益。预计2011
年东北新项目投产后，黄原胶全球市场份额有望从目前的30%提高到

50%。公司自有研发中心着力于新的产品和技术的开发，在产业链上继

续深化，培育的玉米油、鸡精、果糖项目、苏氨酸等项目有望成为未来

新的利润增长点。 
 
公司研发中心是山东省级企业技术中心，目前已经申报国家专利达40余
项。公司每年投入研发开支5、6千万元。在销售渠道商，公司84%的味

精产品销售给国内食品制造商、餐饮渠道以及超市终端，而黄原胶主要

出口海外客户。 
 
图2：公司收入分布图 图3：公司毛利分布图  
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资料来源：公司资料    招商证券（香港） 
 
3、纵向一体化的生产模式，享有成本优势     
 
具有完整的味精产业链     味精企业产业链起源于玉米加工—生产玉

米淀粉—加工成淀粉糖—发酵成谷氨酸—谷氨酸转化为味精。玉米加工

到淀粉糖环节属于玉米初加工，技术含量较小。而生产谷氨酸采用发酵

技术，属于玉米深加工，生产谷氨酸弊病在于排放大量的烟气和污水，

需要环保投入。公司是具有完整产业链的味精制造商之一，从玉米加工

到烟气废水的处理，公司掌握了味精产业链上的每一个环节。目前，国

内除了7家味精企业有生产谷氨酸能力，其他味精公司基本上都是外购

谷氨酸，此类味精企业容易受到谷氨酸原料供需的影响。 
 
纵向一体化的生产模式带来成本优势   公司采取纵向一体化的生产模

式：公司的产品出自于生产环节的各个阶段，而各阶段产品可广泛应用
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于食品、保健、农业、制药以及石油勘探等行业，生产过程中排放的废

气废料，公司加工成肥料。我们认为：纵向一体化的模式给公司带来了

更多的成本优势。比如：生产谷氨酸的主要原料是玉米、煤炭、合成氨。

公司的生产基地建立在玉米和煤炭资源较为丰富的内蒙、山东、宝鸡和

东北，同时配套肥料厂、热电厂、合成氨生产厂，极大的运用了资源优

势。公司味精业务总体毛利率水平在25%-30%，高出国内行业平均10个
百分点。 
 
图 4：公司产业链分解图 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

玉米加工副产品 

玉米胚芽 玉米纤维 玉米蛋白 

麦芽糖浆 

玉米粒 

玉米淀粉 

玉米淀粉糖浆 

赖氨酸 

废料  

淀粉甜味剂 

果糖浆 结晶葡萄糖 
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资料来源：公司资料  招商证券（香港） 
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二、行业前景：引领行业整合以及产业链深化 
 
1、谷氨酸行业   

谷氨酸、味精的生产比例为0.8:1。谷氨酸作为味精生产过程中的半成品，

影响味精行业的发展。中国应用谷氨酸在调味品行业的比例为85%；国

外谷氨酸应用在调味品的比例为52%，48%应用于化工、保健品以及医

药领域。谷氨酸味精行业的发展将直接受到调味品行业的影响。 
 
谷氨酸成本主要受玉米成本、煤炭成本的影响    谷氨酸是生产调味品

味精的主要原料，其生产原理主要采用发酵技术。谷氨酸发酵的主要原

料为淀粉（玉米、小麦、甘薯、大米）和糖蜜（甘蔗、甜菜）。我国目

前主要是运用玉米发酵。生产1吨谷氨酸需要3吨玉米，2.5吨煤炭，0.4
吨液氨、0.5吨硫酸。在成本方面，我们发现内蒙古和东北地区的玉米和

煤炭对于谷氨酸加工企业具有明显的价格优势。目前，内蒙古的玉米价

格1700元/吨左右，而煤炭价格245元/吨左右。如果阜丰公司内蒙基地合

成氨项目投产，那么可进一步降低原料成本。按照我们测算，东北地区

味精企业的毛利率高出山东地区味精企业毛利率10个百分点。因此，对

于布局在东北、内蒙的谷氨酸味精企业享有极大的成本优势。 
 
图5：中国各地玉米价格差异（元/吨） 图6：中国各地煤炭价格差异（元/吨） 
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资料来源：招商证券（香港） 

 
亚洲是谷氨酸产能的主要分布地区      依赖中国丰富的玉米以及煤

炭产能，中国谷氨酸味精享有成本优势，产能达到全球77%，其次越南

产能占到全球9%。近年来，大宗商品价格看涨，国际味精生产商味之素

目前产能转移到印尼，而味丹国际转移到越南。而且产业链上已经开始

向毛利率更高的复合调味品转移。中国目前是最享有成本优势的国家，

预计中国作为味精的主要生产大国的地位在未来不会改变。中国的味精

产能分布从东部沿海转向玉米和煤炭丰富的山东、华北、内蒙以及东北

地区。根据发酵协会的统计，目前山东企业的产能分布占到50%，其次

为河南河北的产能占到30%。 
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图7：全球谷氨酸味精产能分布 图8：中国谷氨酸味精产能分布 
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资料来源：发酵协会  招商证券（香港） 
 
谷氨酸资本投入大，构成味精行业的进入壁垒      （1）发酵技术属

于玉米深加工。从玉米淀粉糖加工为谷氨酸采用发酵技术，在玉米深加

工领域里技术含量较高，而且需要较大的资本开支，投资10万吨的谷氨

酸需要5到6亿元人民币的资本开支，而投资10万吨的味精仅需要1亿元

资本开支。因此构成谷氨酸味精行业的进入壁垒。目前中国只有7到8家
味精厂家有谷氨酸生产设备，而且仅有2家（梅花和阜丰）能够满足自

我的谷氨酸需求，其他的生产厂商需要外购谷氨酸。（2）谷氨酸发酵

过程环境污染大，需要专门的烟气和污水治理。谷氨酸发酵过程中，产

生大量的污水和烟气，而治理10万吨的污水需要投入5-6千万元。环保资

本开支大也构成味精行业的壁垒。因此味精小厂直接从外购买谷氨酸加

工为味精。（3）国家关闭味精小厂，带来谷氨酸行业整合。我们认为

具有自我供给谷氨酸能力的企业在行业整合中也更加有利。比如2009年
的味精行业整合，国家关闭味精小厂，带来谷氨酸短缺，大企业减少对

外供应，对中小企业造成沉重的打击。 
 

2、味精行业 
中国是最大的味精生产国，但人均消费量不高     亚洲是全球味精主

要的消费地区。日本发酵协会专家估计，亚洲地区中国味精销量达到160
万吨，欧洲味精市场总销量约有13万-14万吨。但从人均消费比较看，中

国大陆的人均消费在亚洲地区落后于韩国、日本，也落后于台湾、香港

地区。据估计，目前大陆地区的人均消费量仅达到一年500克。中国味

精销售集中食品制造商、餐饮渠道和复合调味品，三者的销售占比80%，

而商超的占比不到20%。 
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图9: 亚洲地区味精人均消费量（单位：克） 图10：中国味精销售渠道划分 
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资料来源：招商证券（香港） 

 

味精行业将受益于餐饮业和食品加工业的发展     鉴于味精主要销售

集中在食品加工业、餐饮业。预计未来将受益于食品加工业和餐饮业的

发展。根据国家统计局的数据，从1998年到2008年，餐饮业销售收入保

持了24%的年复合增长率。我国味精行业的销量保持9.3%的增长率。受

益于食品餐饮近年来以两位数的增长率，我们认为味精行业仍未来可保

持5%-10%的增长空间。 
 
图11: 餐饮业销售收入以及增长 图12：味精产量以及增长 
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资料来源：国家统计局   招商证券（香港） 

 

味精行业集中度提高，市场整合波动性将减少     2007 年 10 月，国家

发改委、国家环保总局发布关于淘汰四类落后产业的通知，味精行业也

是其中之一。国家政策规定产能在 3 万吨以下生产企业将逐步淘汰。经

历 2007 年-2008 年的整合，味精企业约 30%-40%的产能退出市场。2009
年，国家出台了限制产能 10 万吨以下的味精企业发展。味精企业的总

数减少到目前 35 家左右，谷氨酸企业减少到 20 家左右。目前，梅花、

阜丰占到中国市场 45%的市场份额。阜丰集团的味精在中国的市场份额

达到 25%，在全球达到 20%。公司预计未来 2-3 年内把味精在中国市场

份额提高到 40%，在国际市场份额提高到 30%。我们预计未来几年，即
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使行业整合带来的波动可能继续，但龙头企业主动定价能力加强，转嫁

成本能力强，因此行业的集中度将会继续扩大。预计未来前 2 大家的市

场份额将达到 70%-75%。 
 
行业竞争主要是成本优势加产业链深化     我们认为味精行业的竞争

主要看三个方面：（1）产业链的长短。对比国内三家龙头味精企业，阜

丰和梅花的产业链最为完整，从玉米加工到最后的复合肥料的生产，利

用了产业链上每一个环节的产品。（2）规模效益。进入门槛需要一定的

资金优势，对于谷氨酸的投资为10万吨需要5、6亿元。对于一般的小企

业来说，投入资金较大，因此对味精生产也有一定的制约。（3）资源优

势差距。山东、河南和河北产能之比为50%、30%，其余的产能主要分

布在宁夏、福建、浙江、广东和东北地区。东部沿海的人力成本和原料

成本都相对较高，因此竞争优势已经大幅度减少。从布局上看，梅花的

布局在内蒙古和河北，阜丰的布局山东、内蒙、宝鸡和东北，莲花布局

主要在河南，而其他几家味精企业主要在山东。目前原料成本玉米、能

源、液氨、硫酸占到成本80%。东北和内蒙企业具有明显的成本优势。

（5）环保方面要求。味精生产过程会产生大量的污水和废气。国家近

年来出台了对环境保护以及落后产能的淘汰的措施。阜丰公司2009年下

半年对宝鸡厂烟气处理投入1-2亿元。作为味精生产龙头企业，公司在环

境治理方面做了带头作用。环保方面的投入未来也成为限制小厂的一个

因素。 
 
表 1：中国同行业公司比较 

 梅花 阜丰 莲花 
产业链 产业链较完整 产业链较为完整 产业链较次 
工厂布局 内蒙古、河北 内蒙、东北、山

东、宝鸡 
河南 

市场份额 18% 25% 9% 
资料来源： 招商证券（香港） 

 

国际上味精制造企业产业链转移     味精行业全球的增长大概为 5%，

国际上主要的味精企业为味之素和味丹国际。因为面临国内较高的生产

成本，味之素和味丹的产业链已经发生了转移。（1）产品多元化发展。

味之素的产品结构朝多元化发展，除了味精这块业务，公司还涉及氨基

酸、酱油等其他复合调味品业务。（2）生产基地转移至东南亚。味之素

有 65 万吨的谷氨酸产能，因为日本国内成本较高，目前味精生产转移

到印尼。（3）中国销售规模不大。味丹在中国的销售收入达到 5400 万

美元，占其收入的 18.9%，相对于中国的本土企业规模较小。因此国际

公司在中国国内对本土味精企业的冲击力度较小。 
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表 2：国际味精公司比较 
单位：亿元人民币 味丹国际 味之素 
销售收入 19.6 864 
净利润 1.22 -7.42 
毛利率 32.9% 30.0% 
净利润率 6.2% -0.90% 
资料来源：Bloomberg  招商证券（香港） 

 

3、黄原胶行业以及其他新的利润增长点 
 
黄原胶在石油开采以及食品添加剂方面的应用广泛     黄原胶主要应

用在石油开采领域和食品添加剂方面，两者应用各占一半左右。目前，

主要是国际市场的应用，而国内在逐步扩大。（1）石油勘探方面，具有

环保的特性。黄原胶是石油钻井业务的替代产品，具有可分解的特性，

不会污染环境，主要在中东、俄罗斯、南美大范围的使用，其销售受到

石油价格影响。2009 年由于全球金融危机的影响，石油勘探减少，黄原

胶的销售相应减少。（2）食品方面，具有增稠的作用。由于黄原胶的价

格一直较高，目前国内的使用范围较少，不过预计在国内产能扩大以后，

黄原胶价格下降，会带来国内市场增长。（3）全球三家公司占到 80%的

市场份额。全球生产黄原胶的三家主要企业为美国的 CPkelco 公司，中

国的中轩集团以及阜丰集团。三家公司占全球 80%的市场份额。阜丰集

为全球第一大的黄原胶生产商，2009 年底产能达到 3.2 万吨，占全球市

场份额 30%。山东中轩为第二大的黄原胶生产企业，市场份额 20%-30%。

预计阜丰在 2010 年投产的东北项目和内蒙古项目可以使黄原胶的产能

提高到 4.4 万吨，公司的发展战略是尽快扩大黄原胶的成本优势，通过

巨大的成本优势换取市场优势，通过降低价格将全球市场占有率从目前

的 30%扩大到 50%。（4）黄原胶依然是采取发酵技术，但技术门槛更高。

公司在黄原胶项目上储备了 5 年，从 2003 年开始研发，2006 年-2009 年

开始有经济效益。黄原胶方面的资本开支也比较大，10 万吨需要 2 亿元

人民币投入。 
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三、竞争优势 

1、产能保持高速增长     

根据发酵协会资料：按照产量计算，目前公司是中国最大的谷氨酸、味

精制造商及全球第一大黄原胶制造商。公司的谷氨酸产能从 2005 年的

13 万吨扩张到 2009 年的 35 万吨，保持了 49.5%的年复合增长率。味精

产能从 2005 年的 2.5 万吨扩张到 2009 年的 30.5 万吨，保持了 86.9%的

年复合增长率。而公司计划谷氨酸以及味精的产能从 2009-2011 年分别

以 24.2%和 44.9%的年复合增长率增长，2010 年公司在谷氨酸和味精领

域产能扩张到 46 万吨和 54 万吨。而预计 2011 年，谷氨酸和味精的产

能达到 54 万吨和 64 万吨。我们认为产能的大幅度扩张是业绩增长的基

石。 
 
图13：谷氨酸年产能以及增长率（吨） 图14：味精年产能以及增长率（吨） 
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资料来源：公司资料   招商证券（香港） 

 
2、历史收入和净利润保持高速增长    

公司历史收入和净利润保持了高速增长。从2004-2009年，公司收入保持

年复合增长率64.1%的增长到46.3亿元，而股东应占溢利保持67.2%的年

复合增长到9.2亿。公司在历史财务年度，净利润增长较为波动的主要原

因在于味精行业在我国近年来经历着整合，因此毛利率和净利润率的波

动较大。不过我们预计未来，在行业进一步整合的过程中，净利润增长

将较为稳定，而且公司目前也在积极开拓小包装味精产品的销售，势必

减少业绩对原材料价格的敏感性。 
 
公司收入构成上，谷氨酸和味精是最大的收入来源。根据2009年财报，

谷氨酸、味精、肥料、黄原胶、淀粉甜味剂和玉米提炼产品的销售收入

占比为16%、48%、8%、9%和12%。2009年年份较为特殊，味精价格大

涨带来了味精收入占比偏高通常年度。2009年业绩超预期主要来自于

11-12月份，经销商对味精价格上涨预期而非理性囤货。2009年1-10月，

公司的每个月的净利润为6600万，11-12月份净利润达到2.67亿。 
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图15: 公司收入和增长图 图16: 公司净利润和增长图  
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资料来源：公司资料  招商证券（香港）  

 
3、善于运用资源优势     

谷氨酸味精和黄原胶的主要成本是煤炭和玉米，两者占比超过50%。公

司的生产基地建立在中国玉米和煤炭资源丰富的地方；公司的原材料硫

酸和液态氨从外部采购，而2010年内蒙古以及东北厂将开始自建液态氨

厂，未来将减少液氨吨成本1000元；此外，公司在三地都配套了热电厂；

公司产业链上的产品都可以销售给外部或者自用。公司的煤灰可以变成

轻质的建筑用砖，卖给建筑企业，废水可以加工成有机肥。在原料供应

上，公司与供应商的采购关系一直保持稳定，而且前5大的供应商的占

比分散。公司黄原胶项目向内蒙古地区转移，因为内蒙的煤炭成本是山

东的三分之一。 
 
图17：味精成本划分（2009年） 图18：黄原胶成本划分（2009年）  
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资料来源：公司资料  招商证券（香港） 
 
公司东北项目旨在进一步优化成本     公司预计在黑龙江和内蒙古交

界新建工厂，产能为20万吨味精, 16万吨谷氨酸。公司会有相关的液氨

生产厂、热电厂配备和自由的铁路运输网。该地区有500万吨的玉米供

应，且无其他加工玉米加工企业争夺原料，玉米价格比内蒙的玉米更为

便宜。东北项目预计会在2011年下半年投产。 
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内蒙古工厂将继续改造     公司预计2010年在内蒙古投入5.6亿元继续

改造工厂，通过建立8万吨的合成氨以及相关的新工厂和自我的铁路线，

可以继续减少生产成本。估计新改造工厂在2010年底完成。公司将继续

通过技术改造提高谷氨酸和味精的产能。 
 
表 3：新项目资本开支 
项目 产能扩张 资本开支（百

万人民币） 
开工时间 完工时间 

东 北 工 厂

20 万 吨 味

精产能 

20万吨味精，16万吨

谷氨酸、20万吨肥

料、10万吨合成氨 

600 2010.5 2H2011 

内 蒙 古 合

成氨项目 
合成氨8万吨 500 2010.3 1H2011 

内 蒙 古

5000 吨 果

糖项目 

5000吨果糖 40 2010.1 2H2010 

总计  1200   
资料来源：公司资料  招商证券（香港） 

 
4、具有主动定价能力，引领行业重组     

用于龙头地位、以及资源优势的公司来说，将受益行业重组。（1）2007
年，公司动用价格战发动行业重组。2007 年，味精行业产能过剩，同时

生产原料玉米价格大幅上涨30%，全国味精生产企业面临较大成本压力，

公司通过主动降价，降低毛利率，带来不具有资源优势的味精行业亏损，

淘汰出局。2007 年的价格战带来公司 2007 年整体毛利率下降到 10%，

黄原胶毛利率下降到 31%。截止 2008 年下半年，全国的味精生产企业

仅剩下 20 多家。（2）2009 年，政府限制落后产能，公司受益政策导向

的行业重组。2009 年行业重组是政策导向下的落后产能淘汰，2009 年

第四季度的味精价格大涨，带来公司整体毛利率显著提高到 30%。经过

行业重组，2009 年底，公司在味精行业的市场份额达到了 25%，公司和

梅花占到全国的市场份额 50%。（3）公司黄原胶项目也是具有较大的资

源优势。公司未来发展策略也是通过规模效应，主动压低毛利率获得市

场。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 

 14

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

公司报告

图19：公司黄原胶毛利率 图20：公司整体毛利率 
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资料来源：公司资料  招商证券（香港） 

 
5、公司产业链深化，寻找新的利润增长点     

公司通过对玉米加工成谷氨酸以及味精，通过配热电厂、肥料厂，综合

利用产业链上的每一环节的产品。公司也致力于产业链深化，公司的新

产品黄原胶在 2003 年投入后，2009 年底的产能已经达到 35000 吨，公

司 2011 年底将达到 44000 吨。公司已经成为全球第一大的黄原胶生产

商。除了黄原胶、淀粉甜味剂副产品以外，公司在 2009 年还投入了 17500
吨的玉米油和 5000 吨的鸡精的产能，公司预计 2010 年这两者的产能继

续扩大，而且公司规划投入苏氨酸、其他支链氨基酸产品。这些都是优

化公司的产业链，扩大规模优势的一个措施。预计公司 2008 年收购的

神华医药在未来合适的时候将会有医药方面产品的投入。在研发开支方

面的开支上，公司每年的投入为 5-6 千万元。我们认为公司在新的项目

上快于同行，主要原因在于公司管理团队一直有较强的执行能力以及公

司一直有较长时间的技术储备。 
 
表 4：公司各部分产能计划 
公司分部产能  2008 2009 2010E 2011E
味精部分     
MSG 171667 305000 540000 640000
谷氨酸 275000 350000 460000 540000
肥料 405000 460000 560000 660000
淀粉甜味剂 100000 100000 100000 100000
玉米油  17500 35000 35000
鸡精  5000 10000 10000
果糖   2500 5000
黄原胶 21000 32000 41000 44000

资料来源：公司资料  招商证券（香港）  
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6、扩大消费渠道的销售 

公司之前主要销售谷氨酸和味精产品。谷氨酸主要销售给其他的味精制

造企业，而味精主要销售给餐饮企业、食品制造商和商超渠道。公司未

来的发展策略为减少谷氨酸外销，而重点发展终端味精产品。公司的产

品销售目前主要靠经销商的方式。公司销售人员400-500人，提供服务给

1000名国内客户和36名国外客户。未来公司计划发展下游的品牌，扩大

消费类渠道的销售。2009年公司建立了数个办事处，未来将在地级市推

广。公司目前的品牌为：阜丰、雪梅、福瑞、健食。我们认为销售终端

产品味精为主，将减少业绩对原材料波动的敏感性。 
  
表 5: 公司品牌 
品牌 雪梅 福瑞 健食 阜丰 
产品 味精 味精 淀粉甜味剂 谷氨酸、黄

原胶、肥料 
推出年份  2000  2002 
资料来源：公司资料  招商证券（香港） 

 
 

五、盈利预测 
 
非理性上涨阶段性结束，味精价格基本平稳     目前预计2010年味精

市场供需基本平稳，而原材料玉米价格的上升预计带来味精价格轻微上

升。09年第四季度，味精价格非理性上涨到12000元/吨，主要是经销商

囤货造成。2010年1-2月份味精价格回落到9000元/吨，我们预计2010年
味精和谷氨酸价格同比上涨在5%-10%之间。 
 
新建产能将逐步贡献       2009 年新增了 7 万吨谷氨酸产能、15 万吨

味精、10 万吨肥料。我们预计新增产能在 2010 年将贡献销量增长，我

们预计味精销量增加 32%，黄原胶销量增加 40%。 
 
成本上涨，带来毛利率略降低     玉米成本价格今年上涨比较明显，

而煤炭价格上涨趋势不强，预计今年的毛利率会略有所降低。公司认为

今年保持味精毛利率在 25%-28%之间问题不大。我们预计今年的毛利率

达到 27.5%。 
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图 21: 玉米价格走势 图 22：煤炭价格走势 

资料来源：公司资料   招商证券（香港） 

 
费用水平维持     预计销售管理费用维持在 8%-9%的水平。公司销售

费用方面投入不大，主要是因为商超渠道目前销售所占的比例还比较

小。公司 2009 年净利润率水平达到 20%，而行业平均水平在 7%-8%。 
 
表 6：公司运营费用率 
运营费用率 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

毛利率 16.1% 17.3% 24.5% 19.9% 10.2% 18.0% 30.2%
销售费用率 1.9% 1.2% 3.6% 3.5% 4.3% 4.6% 4.7%
行政开支率 2.6% 3.4% 2.7% 2.3% 4.6% 4.0% 4.2%
财务成本费率 0.3% 0.5% 0.7% 0.8% 1.8% 1.2% 0.5%
经营利率 12.1% 12.9% 18.9% 14.8% 2.0% 10.3% 22.6%
净利润率 7.9% 11.3% 18.2% 13.5% 1.8% 8.2% 20.0%

资料来源：公司资料  招商证券（香港） 
 
估值与盈利预测     我们预测 2010-2012 年 EPS 分别为 0.66、0.87 和

1.04 元，2010-2012 年净利润年复合增长率达到 25.9%。估值上，我们认

为公司的估值水平应该相对于香港市场的同行味丹国际给予一定的估

值溢价。原因在于（1）味丹 2005-2009 年销售收入复合增长 3%，净利

润复合增长 22%，历史增长率低于公司。公司的高速增长应该给予一定

的估值溢价。（2）味丹国际的生产基地主要在越南，依赖于本地丰富的

糖蜜和木薯，销售收入 18.9%来自于中国，52.1%来自于越南。我们认为

公司主要销售给中国内地，受益于中国食品加工企业以及餐饮业的高速

发展，我们给予 13X10PE 也是完全合理的。我们的估值的目标价为 9.7
元港币，给予公司买入评级。  
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表 7：销售收入预测 
人民币百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
谷氨酸 1,053.3 720.6 734.0 809.2 926.1 
味精 1,004.4 2,245.3 3,260.2 4,621.3 5,711.9 
肥料 380.1 361.5 451.1 535.6 590.5 
黄原胶 451.7 408.1 599.9 772.4 994.4 
淀粉甜味剂 163.0 245.2 350.6 424.2 467.1 
玉米提炼产品 509.8 557.5 732.0 829.4 939.7 
其他 23 95 80.0 80.0 80.0 
总额 3,585 4,633 6,207.8 8,072.0 9,709.8 
资料来源：公司资料  招商证券（香港）预测 

 

风险提示    公司上游原材料价格的波动带来毛利率的侵蚀，导致净

利润低于我们预期。 
 
表 8：估值比较 

公司 市值（百万美元） 销售收入（09） 净利润（09） 毛利率 净利润率 10PE
味丹（国际） 191 1965. 122. 24.7% 6.2% 10.6
味之素 6631 86400 -722 30.0% -0.9% 37.7
莲花味精 934 2051 12.5 15.2% 0.6% 388.3
阜丰集团 1423 4632 928 30.2% 20% 9.7 
资料来源：公司年报   招商证券（香港） 

注：销售收入和净利润单位为人民币百万元 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1175 1608 2117 3034 4342 营业收入 3585 4633 6208 8072 9710 
现金 225 343 366 770 1623 营业成本 (2941.0) (3233.3) (4500.6) (5811.9) (6991.0)
交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
抵押定期存款 43 26 20 20 20 营业费用 (166.4) (215.7) (291.8) (379.4) (456.4)
应收款项 548 688 955 1242 1494 管理费用 (142) (195) (261) (339) (408)
其它应收款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 财务费用 (43) (25) (26) (25) (18)
存货 356 551 776 1002 1205 资产减值损 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
其他 3 0 0 0 0 公允价值变动收 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
非流动资产 2088 2653 3496 3987 4439 投资收益 32.1 59.9 80.7 104.9 126.2 
长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业利润 325.4 1023.6 1209.3 1621.6 1962.9 
固定资产 1955 2508 3359 3852 4305 营业外收入 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
预付土地租赁款 132 140 138 135 133 营业外支出 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
其他 0 5 0 0 0 利润总额 325.4 1023.6 1209.3 1621.6 1962.9 
资产总计 3262 4261 5613 7022 8781 所得税 (30.7) (95.3) (120.9) (178.4) (235.5)
流动负债 1170 1572 1800 2237 2630 净利润 295 928 1088 1443 1727 
短期借款 276 418 300 300 300 少数股东损 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
应付账款 888 1140 1500 1937 2330 母公司所有者净利 295 928 1088 1443 1727 
预收账款 0 14 0 0 0 EPS（元） 0.18 0.56 0.66 0.87 1.04 
其他 7 0 0 0 0    
长期负债 350.726 295.101 550 350 350 主要财务比率   
长期借款 312 180 500 300 300 2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 39 115 50 50 50 年成长率   
负债合计 1521 1867 2350 2587 2980 营业收入 47% 29% 34% 30% 20% 
股本 169 169 169 169 169 营业利润 669% 185% 18% 33% 20%
储备 1572 2225 3094 4265 5631 净利润 554% 215% 17% 33% 20% 
留存收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 获利能力      
少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 毛利率 18% 30% 28% 28% 28% 
母公司所有者权益 1742 2394 3263 4434 5801 净利率 8% 20% 18% 18% 18% 
负债及权益合计 3262 4261 5613 7021 8781 ROE 17% 39% 33% 33% 30% 
    ROIC 14% 38% 33% 32% 29%
现金流量表    偿债能力      
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 46.6% 43.8% 41.9% 36.8% 33.9%
经营活动现金流 449 586 1217 1711 2042 净负债比率 18.0% 14.0% 14.3% 8.5% 6.8%

净利润   1088 1443 1727 流动比率 1.00 1.02  1.18  1.36 1.65 
折旧摊销   262 319 359 速动比率 0.92 0.92  0.89  1.05 1.35 
财务费用   26 25 18 营运能力      
投资收益   0 0 0 资产周转率 1.10 1.09  1.11  1.15 1.11 
营运资金变动   (140) (76) (62) 存货周转率 8.3  5.9  5.8  5.8 5.8 
其它   (19) 0 0 应收帐款周转 6.5  6.7  6.5  6.5 6.5 

投资活动现金流 (399) (223) (1110) (810) (810) 应付帐款周转 3.3  2.8  3.0  3.0 3.0 
资本支出   (1110) (810) (810) 每股资料(元)      
其他投资   0 0 0 每股收益 0.18 0.56  0.66  0.87 1.04 

筹资活动现金流 (54) (245) (84) (497) (379) 每股经营现 0.3  0.4  0.7  1.0 1.2 
借款变动   202 (200) 0 每股净资产 1.0  1.4  2.0  2.7 3.5 
普通股增加   0 0 (0) 每股股利 0.10 0.25  0.16  0.22 0.26 
资本公积增加   (26) (25) (18) 估值比率      
股利分配   (219) (272) (361) PE 32.5 10.3  8.8  6.6 5.5 
其他   (41) 0 0 PB 5.5  4.0  2.9  2.2 1.7 

现金净增加额 (4) 118 23 404 853 EV/EBITDA 29.5 10.4  7.3  5.5 4.6 
资料来源：公司报表、招商证券（香港） 
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