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[Table_Title] 

调味品业务稳健恢复，静待经营持续回暖 
[Table_Title2] 中炬高新(600872) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 买入 股票代码： 600872 

上次评级： 买入 52 周最高价/最低价： 42.54/23.12 

目标价格：  总市值(亿) 277.55 

最新收盘价： 35.34 自由流通市值(亿) 277.55 

  自由流通股数(百万) 785.38 
 
[Table_Summary] 事件概述 

公司 2022年实现营业收入 53.41亿元，同比+4.41%；归属母公司的净利润-5.92亿元，同比-179.78%；扣

非归母净利润 5.56 亿元，同比-22.60%；每股收益-0.77 元，同比减少 1.71 元。 

分析判断:  
►   调味品主业稳健恢复，经营持续好转 

22年公司美味鲜/中汇合创/中炬精工/母公司分别实现收入49.54/0.47/0.92/2.38亿元，分别同比+7.3%/-

34.31%/+6.74%/-28.68%，调味品主业稳健恢复，精工业务平稳，房地产业务因确认商品房收入减少下滑较多。 

公司调味品业务得益于渠道端多措并举，深耕渠道开发，产品端完善1+N多品类产品结构，品牌端形象升级

实现收入增长。具体分产品来看，酱油/鸡精鸡粉/食用油/其他产品分别实现收入30.25/5.99/4.99/7.68亿元，

分别同比+7.01%/+9.18%/+1.87%/+9.32%，各类调味品均实现恢复性增长；拆分量价来看，酱油/鸡精鸡粉/食用

油/其他调味品销量分别同比+5.16%/+5.44%/-8.25%/+4.21%，吨价分别同比+1.76%/+3.55%/+11.04%/+4.90%，得

益于提价，各品类吨价均有所回升。分区域来看，公司东部/南部/中西部/北部收入分别同比+0.77%/-

1.52%/+11.23%/+12.58%，东部增速偏慢主因餐饮销售下滑，各区域经销商均有所增加，整体净增经销商301个，

经销商总数达到2003个，累计区县开发率达到68.12%，地级市开发率达到93.47%；同时线上直营销售同比增长

53.84%达到1.09亿元。 

►   成本上涨影响毛利率，利润端受诉讼影响。 

成本端来看，公司调味品毛利率为30.73%，同比-2.72pct，主因原材料价格上涨，特别是核心原材料黄豆价

格上涨使得酱油毛利率同比下降4.06pct。费用端来看，公司销售/管理/研发/财务费用率分别同比

+0.75/+0.43/-0.09/-0.55pct，期间费用率累计微增0.54pct，其中销售费用率增加主因销售人员薪酬支出及业

务费增加，管理费用率增加主因发放稳岗补贴及计提绩效奖金增加以及管理人员薪酬同比支出增加，整体费用控

制较好，费用率变化不大。 

另一方面，公司因与工业联合的三宗诉讼，计提预计负债合计11.78亿元，计入营业外支出，也使得公司归

母净利润下滑幅度较大；不考虑诉讼影响，公司归母净利润5.86亿元，同比下降约21%。考虑数据可比性，22年

扣非归母净利率为10.41%，较去年同期下降3.62pct，主因成本上行影响主业盈利能力。 

►   经营改善仍在路上，期待走出盈利低谷 

2023年外部环境明显改善，调味品行业有望随着餐饮消费恢复+家庭零售产品升级实现恢复性增长，同时核

心原材料黄豆和包材等价格下行预计也将提升行业利润弹性。公司渠道营销端将继续贯彻稳步发展东南沿海，重

点提升中北部和东北市场，加速开拓西南区域，逐步推进西北市场的发展策略 ，推动经销商数量稳步增加；产

品端加快中档减盐酱油产品的开发，加快少添加、零添加减盐酱油乃至其他品类减盐新品的开发筹备；品牌端继

续稳步提升并夯实品牌知名度，有望推动23年公司调味品主业持续回暖，走出盈利低谷。 

股东调整层面，近期公司股东调整取得进展，后续有望逐渐明朗，公司经营管理预计也将持续改善，内部

管理效率提升可期。 

投资建议 
参考公司年报，我们下调公司 23/24 年营收 61.34/68.23 亿元的预测至 59.34/67.83 亿元，新增 25 年收

入预测 75.85 亿元；下调 23/24 年 EPS1.03/1.24 元的预测至 0.92/1.10 元，新增 25 年 EPS 预测 1.28 元；对

应 2023 年 3 月 21 日收盘价 35.34元/股，PE 分别为 38/32/28 倍，维持公司“买入”评级。 
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风险提示 

行业竞争加剧、餐饮渠道扩张不达预期、食品安全、实控人变更 

盈利预测与估值 
[Table_profit]      财务摘要 2 021A 2 022A 2 023E 2024E 2 025E 

营业收入(百万元) 5,116  5,341  5,934  6,783  7,585  

YoY（%） -0.2% 4.4% 11.1% 14.3% 11.8% 

归母净利润(百万元) 742  -592  725  861  1,004  

YoY（%） -16.6% -179.8% 222.4% 18.8% 16.6% 

毛利率（%） 
34.9% 31.7% 32.9% 33.3% 33.6% 

每股收益（元） 0.94  -0.77  0.92  1.10  1.28  

ROE 
19.4% -19.7% 19.4% 18.7% 17.9% 

市盈率 37.47  -46.00  38.29  32.23  27.66  

资料来源：wind、华西证券研究所 
[Table_Author] 分析师：寇星 分析师：卢周伟   

邮箱：kouxing@hx168.com.cn 邮箱：luzw@hx168.com.cn   

SAC NO： S1120520040004 SAC NO：S1120520100001   

联系电话： 联系电话：   
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           
利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5,341  5,934  6,783  7,585   净利润 -555  771  916  1,068  

YoY(%) 4.4% 11.1% 14.3% 11.8%  折旧和摊销 180  122  128  134  

营业成本 3,648  3,980  4,525  5,034   营运资金变动 1,104  3  30  129  

营业税金及附加 88  101  115  129   经营活动现金流 678  842  1,012  1,260  

销售费用 473  516  583  637   资本开支 -341  -236  -236  -236  

管理费用 324  326  366  402   投资 -45  0  0  0  

财务费用 -4  -9  -12  -16   投资活动现金流 -353  -177  -168  -160  

研发费用 179  196  224  250   股权募资 0  0  0  0  

资产减值损失 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

投资收益 32  59  68  76   筹资活动现金流 -173  0  0  0  

营业利润 706  913  1,084  1,262   现金净流量 152  666  844  1,100  

营业外收支 -1,180  -6  -6  -6   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 -474  907  1,078  1,256   成长能力（%）      

所得税  80  136  162  188   营业收入增长率 4.4% 11.1% 14.3% 11.8% 

净利润 -555  771  916  1,068   净利润增长率 -179.8% 222.4% 18.8% 16.6% 

归属于母公司净利润 -592  725  861  1,004   盈利能力（%）      

YoY(%) -179.8% 222.4% 18.8% 16.6%  毛利率 31.7% 32.9% 33.3% 33.6% 

每股收益 -0.77  0.92  1.10  1.28   净利润率 -11.1% 12.2% 12.7% 13.2% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA -9.5% 10.0% 10.5% 10.4% 

货币资金 628  1,294  2,138  3,238   净资产收益率 ROE -19.7% 19.4% 18.7% 17.9% 

预付款项 18  16  14  16   偿债能力（%）      

存货 1,670  1,868  1,903  2,096   流动比率 2.27  2.50  2.88  3.03  

其他流动资产 922  949  979  1,006   速动比率 0.49  0.83  1.27  1.59  

流动资产合计 3,237  4,127  5,034  6,357   现金比率 0.44  0.78  1.22  1.54  

长期股权投资 4  4  4  4   资产负债率 44.3% 41.3% 37.4% 35.5% 

固定资产 1,609  1,637  1,659  1,675   经营效率（%）      

无形资产 188  188  188  188   总资产周转率 0.88  0.88  0.88  0.85  

非流动资产合计 2,986  3,094  3,196  3,293   每股指标（元）      

资产合计 6,223  7,221  8,230  9,650   每股收益 -0.77  0.92  1.10  1.28  

短期借款 0  0  0  0   每股净资产 3.83  4.75  5.85  7.13  

应付账款及票据 751  1,018  1,026  1,299   每股经营现金流 0.86  1.07  1.29  1.60  

其他流动负债 676  636  721  800   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 1,427  1,654  1,747  2,099   估值分析      

长期借款 0  0  0  0   PE -46.00  38.29  32.23  27.66  

其他长期负债 1,331  1,331  1,331  1,331   PB 9.62  7.43  6.04  4.96  

非流动负债合计 1,331  1,331  1,331  1,331          

负债合计 2,759  2,985  3,078  3,430          

股本 785  785  785  785          

少数股东权益 456  502  557  621          

股东权益合计 3,465  4,236  5,152  6,220           

负债和股东权益合计 6,223  7,221  8,230  9,650             

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

寇星：华西证券研究所执行所助、食品饮料行业首席分析师，2021年新浪金麒麟新锐分析师，清华经管 

MBA，中科院硕士，曾就职于中粮集团7年，团队覆盖食品全行业，擅长结合产业和投资分析。 

卢周伟：华西证券食品饮料行业研究员，主要覆盖调味品、啤酒、休闲食品板块；华南理工大学硕士，食

品科学+企业管理专业背景，2020年7月加入华西证券食品饮料组。 

刘来珍：华西证券食品饮料行业分析师，4年以上食品饮料和和其他消费品行业研究经验；上海交通大学金

融学硕士，2020年9月加入华西证券研究所。 

王厚：华西证券食品饮料行业研究助理，英国利兹大学金融与投资硕士，会计学学士，2020年加入华西证

券研究所。 

吴越：华西证券食品饮料行业研究助理，伊利诺伊大学香槟分校硕士研究生，2年苏酒渠道公司销售工作经
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分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个
月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
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