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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 7.85 

流通 A 股(亿股) 7.85 

52 周内股价区间(元) 23.56-40.92 

总市值(亿元) 277.55 

总资产(亿元) 59.18 

每股净资产(元) 4.81 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 中炬高新（600872）：经营进展顺利，估

值修复可期  (2022-10-30) 

2. 中炬高新（600872）：员工持股计划落地，

彰显未来发展信心  (2022-09-01) 

3. 中炬高新（600872）：主业整体回暖，经

营改善可期  (2022-08-19) 

4. 中炬高新（600872）：调味品主业收入承

压，基本面持续改善可期  (2022-04-26) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年年报，全年实现收入 53.4 亿元，同比+4.4%，归母净
利润为-5.9亿元，同比-179.8%，实现扣非归母净利润 5.6亿元，同比-22.6%；
其中 22Q4 实现收入 13.8 亿元，同比-18.7%，归母净利润为-10.1 亿元，同比
-369.4%，实现扣非归母净利润 1.5 亿元，同比-57.9%。 

 主营业务平稳增长，弱势市场表现良好。22年全年美味鲜子公司实现营收 49.5
亿元，同比+7.3%；分产品看，全年公司酱油/鸡精鸡粉/食用油/其他产品分别实
现收入 30.2/5.9/5.0/7.7亿元，同比分别+7%/+9.2%/+1.9%/+9.3%，整体来看，
除食用油受涨价因素影响全年增速较低外，其他主营品类均维持稳定增速。分
区域 看， 22 年公司东部 / 南部 /中西部 / 北部 /地区收入 分别同比
+0.7%/+7%/+11.2%/+12.6%，其中东部区域增速较低主要系疫情冲击餐饮渠
道；中西部及北部区域得益于公司加大薄弱市场开拓力度，全年均实现双位数
以上增长。渠道方面，公司加大空白市场招商力度，报告期内经销商数量净增
长 301家至 2003 家，全国地级市开发率 93.5%,区县市场累计开发率 68.1%；
此外公司持续发力新零售及电商平台，22年线上直营收入同比增长 53.8%至 1.1
亿元。 

 成本端压力明显，诉讼计提减值致使亏损。2022年公司整体毛利率为 31.7%，
同比下降 3.2pp，其中美味鲜毛利率为 30.7%，同比下降 2.7pp。全年毛利率承
压主要受制于 1）大豆、PET瓶片等原材料价格上涨；2）低毛利大容量产品占
比增长，部分稀释毛利水平。费用方面，全年销售费用率同比增加 1.1pp至 6.1%，
主要系销售人员薪酬支出增加及业务费增加影响；全年管理费用率同比增长
0.1pp 至 6.8%，主要由于本年发放稳岗补贴及计提绩效奖金增加（上年未完成
考核目标）、管理人员薪酬支出同比增加影响。22年公司因与工业联合的未决诉
讼计提预计负债约 11.8 亿元致使利润端显著承压，若剔除该因素影响，公司全
年实现归母净利润 5.9 亿元，同比-21%。成本端压力显著，致使公司全年归母
净利率在剔除诉讼影响后，仍同比下降 3.5pp 至 11%。 

 多管齐下做深酱油，23 年业绩值得期待。1）产品端方面，公司将持续推进中
档减盐系列酱油开发，拥抱消费者健康需求爆发下的零添加风潮，打造全系减
盐产品矩阵。2）渠道端方面，公司在坚持“稳定 KA、发展 BC、提振二批、攻
坚餐饮”的思想基础上，通过提升经销商密度与终端直控率等手段，持续发力
市场精细化开发，23年预计经销商数量有望突破 2200家。3）品牌端方面，公
司发挥厨邦现有品牌特点的基础上，通过空中+地面以及自媒体渠道等多维度发
力，逐步提升全国品牌知名度。2023年在餐饮渠道以及消费复苏的大趋势下，
公司产品渠道品牌三面发力巩固核心酱油品类优势，业绩高增值得期待。 

 盈利预测与投资建议。预计 2023-2025 年 EPS分别为 0.96元、1.16元、1.35
元，对应动态 PE分别为39 倍、32 倍、28 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：餐饮端回暖不及预期风险，市场竞争加剧风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5341.04  5836.68  6461.89  7094.02  

增长率 4.41% 9.28% 10.71% 9.78% 

归属母公司净利润（百万元） -592.25  753.13  911.10  1056.84  

增长率 -179.82% 227.17% 20.97% 16.00% 

每股收益EPS（元） -0.75  0.96  1.16  1.35  

净资产收益率 ROE -16.01% 18.49% 18.83% 18.57% 

PE -50  39  32  28  

PB 8.50  6.59  5.64  4.84  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：量方面，得益于疫后餐饮场景持续恢复以及居民消费力回升，同时公司积极发

力以复调为代表的其他调味品业务，2023-2025 年调味品销量增速为 7.9%、10.0%、10.5%。 

假设 2：价方面，随着公司积极拥抱零添加叠加消费者健康意识觉醒，整体产品结构升

级趋势持续，调味品毛利率 2023-2025 年分别为 32.7%、33.6%、34.6%。 

假设 3：随着公司持续聚焦调味品主业，有序推进房地产业务剥离，其他业务合计

2023-2025 年毛利率分别为 48.0%、48.4%、48.9%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入及毛利率如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

调味品合计 

收入  4,888.0 5,340.8 5,940.3 6,546.4 

增速  7.1% 9.3% 11.2% 10.2% 

毛利率  30.2% 32.7% 33.6% 34.6% 

其中：酱油 

收入  3025.0 3238.6 3468.5 3590.4 

增速  7.0% 14.6% 7.1% 3.5% 

毛利率  35.1% 39.0% 41.00% 44.00% 

其中：鸡精鸡粉 

收入  595.9 662.0 705.5 726.8 

增速  9.2% 21.3% 6.6% 3.0% 

毛利率  39.4% 41.0% 42.00% 43.00% 

其中：食用油 

收入  499.1 539.3 571.7 600.3 

增速  1.9% 10.1% 6.0% 5.0% 

毛利率  6.5% 7.0% 7.25% 7.50% 

其中：其他调味品 

收入  768.0 900.9 1194.6 1628.8 

增速  9.3% 28.2% 32.6% 36.4% 

毛利率  19.2% 19.5% 19.8% 20.0% 

其他业务合计 

收入  453.1 495.9 521.6 547.6 

增速  -17.7% 9.4% 5.2% 5.0% 

毛利率  47.7% 48.0% 48.4% 48.9% 

合计  

收入  5,341.0 5,836.7 6,461.9 7,094.0 

增速  4.4% 9.3% 10.7% 9.8% 

毛利率  31.7% 34.0% 34.8% 35.7% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 5341.04  5836.68  6461.89  7094.02  净利润 -554.56  826.13  984.10  1129.84  

营业成本 3647.88  3850.96  4213.75  4563.29  折旧与摊销 178.01  236.36  258.53  275.56  

营业税金及附加 88.37  96.57  106.92  117.37  财务费用 -4.19  2.87  2.11  -0.29  

销售费用 472.90  589.50  678.50  780.34  资产减值损失 -0.04  0.00  0.00  0.00  

管理费用 323.54  321.02  348.94  390.17  经营营运资本变动 -165.43  -285.91  -125.28  -160.62  

财务费用 -4.19  2.87  2.11  -0.29  其他  1223.87  -93.85  -88.21  -87.26  

资产减值损失 -0.04  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 677.65  685.60  1031.25  1157.23  

投资收益 32.28  90.00  90.00  90.00  资本支出 -220.76  -150.00  -150.00  -150.00  

公允价值变动损益 0.00  0.17  0.08  0.10  其他  -132.03  88.17  88.08  88.10  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -352.79  -61.83  -61.92  -61.90  

营业利润 705.69  1065.92  1201.76  1333.23  短期借款 0.00  100.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  -1180.10  -94.00  -44.00  -4.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -474.41  971.92  1157.76  1329.23  股权融资 -99.50  0.00  0.00  0.00  

所得税 80.15  145.79  173.66  199.38  支付股利 -231.30  177.67  -225.94  -273.33  

净利润 -554.56  826.13  984.10  1129.84  其他  157.66  -5.20  -2.11  0.29  

少数股东损益 37.69  73.00  73.00  73.00  筹资活动现金流净额 -173.13  272.47  -228.05  -273.04  

归属母公司股东净利润 -592.25  753.13  911.10  1056.84  现金流量净额 151.87  896.24  741.28  822.29  

                  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 628.36  1524.60  2265.88  3088.16  成长能力         

应收和预付款项 89.04  90.78  101.18  111.17  销售收入增长率 4.41% 9.28% 10.71% 9.78% 

存货  1669.71  1868.96  2019.09  2179.72  营业利润增长率 -19.58% 51.05% 12.74% 10.94% 

其他流动资产 850.22  929.11  1028.62  1129.23  净利润增长率 -170.72% 248.97% 19.12% 14.81% 

长期股权投资 4.15  4.15  4.15  4.15  EBITDA 增长率 -16.62% 48.39% 12.05% 9.99% 

投资性房地产 513.32  513.32  513.32  513.32  获利能力         

固定资产和在建工程 2105.52  2029.99  1932.28  1817.55  毛利率 31.70% 34.02% 34.79% 35.67% 

无形资产和开发支出 189.98  182.15  174.32  166.50  三费率 14.83% 15.65% 15.93% 16.50% 

其他非流动资产 173.09  172.09  171.09  170.09  净利率 -10.38% 14.15% 15.23% 15.93% 

资产总计 6223.38  7315.14  8209.93  9179.88  ROE -16.01% 18.49% 18.83% 18.57% 

短期借款 0.00  100.00  100.00  100.00  ROA -8.91% 11.29% 11.99% 12.31% 

应付和预收款项 917.17  1044.95  1146.64  1226.40  ROIC 26.32% 32.00% 34.02% 36.58% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  16.47% 22.36% 22.63% 22.67% 

其他负债 1841.37  1702.23  1737.18  1770.85  营运能力         

负债合计 2758.54  2847.18  2983.82  3097.25  总资产周转率 0.88  0.86  0.83  0.82  

股本  785.38  785.38  785.38  785.38  固定资产周转率 3.33  3.52  3.80  4.27  

资本公积 3.23  3.23  3.23  3.23  应收账款周转率 116.20  108.22  117.40  114.21  

留存收益 2803.74  3734.55  4419.71  5203.22  存货周转率 2.18  2.18  2.17  2.17  

归属母公司股东权益 3009.13  3939.25  4624.41  5407.93  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 112.89% — — — 

少数股东权益 455.71  528.71  601.71  674.71  资本结构         

股东权益合计 3464.84  4467.96  5226.12  6082.63  资产负债率 44.33% 38.92% 36.34% 33.74% 

负债和股东权益合计 6223.38  7315.14  8209.93  9179.88  带息债务/总负债 0.00% 3.51% 3.35% 3.23% 

         流动比率 2.27  2.91  3.28  3.69  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.10  1.68  2.05  2.45  

EBITDA 879.51  1305.15  1462.40  1608.49  股利支付率 -39.05% -23.59% 24.80% 25.86% 

PE -49.73  39.11  32.33  27.87  每股指标         

PB 8.50  6.59  5.64  4.84  每股收益 -0.75  0.96  1.16  1.35  

PS 5.51  5.05  4.56  4.15  每股净资产 4.41  5.69  6.65  7.74  

EV/EBITDA 30.86  20.18  17.50  15.40  每股经营现金 0.86  0.87  1.31  1.47  

股息率 0.79% — 0.77% 0.93% 每股股利 0.29  -0.23  0.29  0.35  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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