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市场数据  
收盘价(元) 34.40 

一年最低/最高价 26.47/42.54 

市净率(倍) 8.55 

流通 A 股市值(百

万元) 
27,016.93 

总市值(百万元) 27,016.93  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.02 

资产负债率(%,LF) 41.71 

总股本(百万股) 785.38 

流通 A 股(百万股) 785.38  
 

相关研究  
《中炬高新(600872)：2023 年一

季报点评：主业稳健增长，业绩

略超预期》 

2023-04-27 

《中炬高新(600872)：2022 年年

报点评：业绩符合预期，静待 23

年改善》 

2023-03-23 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 5,341 5,743 6,294 7,021 

同比 4% 8% 10% 12% 

归属母公司净利润（百万元） -592 682 830 1,005 

同比 -180% 215% 22% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.75 0.87 1.06 1.28 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 39.61 32.56 26.89 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期  
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 23H1 业绩预告：2023H1 公司实现归母净亏损 13.92-14.92 亿
元，同比下降 544.73%至 576.68%；剔除未决诉讼计提预计负债影响，
公司 2023H1 归母净利润 3.05 亿元，同比下降 2.6%，扣非归母净利润
2.99 亿元，同比下降 0.84%。23Q2 公司预计归母净亏损 15.42-16.42 亿
元，扣非归母净利润 1.55 亿元，同比+5.8%，业绩略超预期。 

◼ 调味品主业稳健发展，利润略超预期：根据公司公告，23H1 美味鲜公
司归母净利润 3.16 亿元，同比上升 10.41%，23Q2 美味鲜归母净利润
1.63 亿元，同比增长 8.5%。2023H1 公司经营平稳有序，调味品业务营
业收入取得增长，我们预计 23Q2 公司收入同比增长中低个位数，其中
6 月同比增速相较 4-5 月有所加速。23Q2 公司主要原材料豆粕现货价环
比 23Q1 下降 6.8%，同比下降 4.9%，成本边际改善下，我们预计公司
23Q2 毛利率有望环比 23Q1 提升。 

◼ 未决诉讼预计负债影响当期业绩，事件进展仍待观察：公司 2023 年 6

月 19 日收到关于中山火炬工业联合有限公司土地合同纠纷案件的一审
判决书，公司基于审慎原则，拟计提未决诉讼预计负债 19.39 亿元，扣
除 2022 年年报中已计提的本案预计负债 1.92 亿元，预计减少公司 23H1

归母净利润 17.47 亿元。此纠纷涉及土地和公司经营业务无关，且工业
联合和公司股东中山火炬同为中山火炬管委会控股企业，后续随着公司
治理问题的持续推进，该纠纷仍有和解可能。 

◼ 董事会选举在即，公司治理有望加速改善：根据公司公告，2023 年 7 月
24 日公司将举行临时股东大会，针对重新选举董事进行股东投票，董事
会重新改选、公司控制权变更有望加速推进，公司治理有望改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 23Q2 调味品主业稳健发展，且未决
诉讼仍有和解可能，我们维持公司 23-25 年收入预期 57/63/70 亿元，同
比+8%/10%/12%，维持 23-25 年归母净利润预期 6.82/8.3/10 亿元，同比
+215%/+22%/+21%，对应 23-25 年 PE 分别为 40/33/27x，维持“增持”
评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅上涨；行业竞争格局恶化超预期；食品安全
问题；经济恢复情况不及预期；公司治理改善不及预期  
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中炬高新三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,237 4,970 5,875 7,142  营业总收入 5,341 5,743 6,294 7,021 

货币资金及交易性金融资产 628 2,191 3,028 4,161  营业成本(含金融类) 3,648 3,866 4,187 4,632 

经营性应收款项 68 43 46 50  税金及附加 88 98 107 119 

存货 1,670 1,955 2,117 2,342  销售费用 473 487 515 553 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 324 362 371 393 

其他流动资产 871 782 685 589  研发费用 179 184 195 211 

非流动资产 2,986 3,083 3,165 3,234  财务费用 (4) 12 16 12 

长期股权投资 4 4 4 4  加:其他收益 40 40 44 49 

固定资产及使用权资产 1,611 1,703 1,783 1,850  投资净收益 32 40 44 49 

在建工程 497 497 497 497  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 188 183 178 173  减值损失 0 0 0 0 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 30 40 50 60  营业利润 706 816 992 1,200 

其他非流动资产 654 654 651 648  营业外净收支  (1,180) (5) (5) (5) 

资产总计 6,223 8,053 9,040 10,376  利润总额 (474) 811 987 1,195 

流动负债 1,427 2,532 2,636 2,903  减:所得税 80 85 104 126 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 902 1,002 1,102  净利润 (555) 726 883 1,069 

经营性应付款项 751 838 768 836  减:少数股东损益 38 44 53 64 

合同负债 157 345 378 421  归属母公司净利润 (592) 682 830 1,005 

其他流动负债 517 448 489 544       

非流动负债 1,331 1,331 1,331 1,331  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.75) 0.87 1.06 1.28 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 669 823 1,003 1,206 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 849 988 1,181 1,397 

其他非流动负债 1,331 1,330 1,330 1,330       

负债合计 2,759 3,863 3,967 4,234  毛利率(%) 31.70 32.68 33.48 34.03 

归属母公司股东权益 3,009 3,691 4,521 5,526  归母净利率(%) (11.09) 11.88 13.18 14.31 

少数股东权益 456 499 552 616       

所有者权益合计 3,465 4,190 5,073 6,142  收入增长率(%) 4.41 7.53 9.60 11.54 

负债和股东权益 6,223 8,053 9,040 10,376  归母净利润增长率(%) (179.82) 215.15 21.68 21.08 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 678 913 994 1,289  每股净资产(元) 3.83 4.70 5.76 7.04 

投资活动现金流 (353) (227) (219) (214)  最新发行在外股份（百万股） 785 785 785 785 

筹资活动现金流 (173) 876 62 58  ROIC(%) 20.26 17.20 16.07 16.21 

现金净增加额 152 1,563 837 1,133  ROE-摊薄(%) (19.68) 18.48 18.36 18.18 

折旧和摊销 180 166 178 191  资产负债率(%) 44.33 47.97 43.88 40.81 

资本开支 (341) (256) (256) (256)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 39.61 32.56 26.89 

营运资本变动 1,104 33 (65) 33  P/B（现价） 8.98 7.32 5.98 4.89 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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