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市场数据  
收盘价(元) 33.80 

一年最低/最高价 26.47/42.54 

市净率(倍) 16.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
26,545.71 

总市值(百万元) 26,545.71  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.99 

资产负债率(%,LF) 68.56 

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 年半

年度业绩预告点评：调味品业务

稳健发展，主业业绩略超预期》 

2023-07-18 

《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 
  

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 5,549 6,125 6,806 

同比 4% 4% 10% 11% 

归属母公司净利润（百万元） -592 654 785 923 

同比 -180% 210% 20% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.75 0.83 1.00 1.17 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 40.60 33.84 28.77 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 23H1 业绩：23H1 营收 26.5 亿元，同比+0.1%；归母净利润-

14.4 亿元，去年同期盈利 3.1 亿元；扣非净利润 2.96 亿元，同比-1.8%。
23Q2 营收 12.9 亿元，同比-1.4%；归母净利润-15.9 亿元，去年同期盈
利 1.5 亿元；扣非净利润 1.5 亿元，同比+3.8%。23H1/23Q2 美味鲜营收
25.7/12.5 亿元，同比+4.4%/+0.9%；归母净利润分别为 3.16/1.63 亿元，
同比+10.4%/8.7%。收入低于预期，扣非净利符合此前预告。 

◼ 餐饮需求恢复+渠道扩张，调味品主业发展稳健：分产品，23Q2 酱油/鸡
精鸡粉/食用油收入分别为 7.8/1.7/0.88 亿元，同比+4%/21%/-22%，我们
预计餐饮需求恢复推动酱油、鸡粉业务扩张，油价上涨致食用油业务疲
软。分地区，23Q2 公司东/南/中西/北部区域收入分别同比-0.2%/-

1.2%/+11%/-1.9%，我们认为中西部地区增速较快或因公司持续开发空
白区域，23Q2 公司经销商数量较 23Q1 增加 51 个，其中中西部/北部分
别+14/+26 个经销商。 

◼ 成本压力边际缓解，23Q2 盈利能力提升：23Q2 公司毛利率+0.85pct 至
32.5%，我们预计美味鲜毛利率同比+1.24pct 至 32.7%，我们认为毛利率
提升主因大宗原材料黄豆、添加剂等材料采购单价下降。23Q2 销售/管
理/研发/财务费用率同比+0.9/+0.54/+0.1/-0.15pct，销售费用率提升或因
疫后公司线下行销活动增加，人工成本、广宣促销推广费等有所提升。
综合来看，23Q2 公司扣非归母净利率同比+0.6pct 至 11.8%，我们预计
美味鲜净利率同比+1.17pct 至 14.1%。 

◼ 董事会改选完成，公司治理有望改善：2023 年 7 月 24 日公司临时股东
大会审议通过董事会改选议案，原控股股东中山润田相关推荐董事均被
罢免，截至半年报披露日，火炬集团及其一致行动人持股比例为 19.9%，
超过中山润田持股比例 9.4%。我们认为董事会改选后公司整体凝聚力
有望提升，未来有望聘请职业经理人、引入战投等，公司治理有望优化。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司未决诉讼有和解可能，但 23Q2 食用
油业务承压，我们下调公司 23-25 年收入预期至 55/61/68 亿元（此前预
期为 57/63/70 亿元），同比+4%/10%/11%，下调 23-25 年归母净利润预
期至 6.5/7.9/9 亿元（此前预期 6.8/8.3/10 亿元），同比+210%/+20%/+18%，
对应 23-25 年 PE 分别为 41/34/29x，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 6,613 7,490 8,663  营业总收入 5,341 5,549 6,125 6,806 

货币资金及交易性金融资产 628 3,897 4,679 5,725  营业成本(含金融类) 3,648 3,746 4,118 4,553 

经营性应收款项 68 41 45 49  税金及附加 88 94 104 116 

存货 1,670 1,894 2,082 2,302  销售费用 473 471 501 536 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 324 344 361 388 

其他流动资产 871 781 684 588  研发费用 179 178 190 211 

非流动资产 2,986 3,104 3,186 3,255  财务费用 (4) 12 (1) (5) 

长期股权投资 4 4 4 4  加:其他收益 40 39 43 48 

固定资产及使用权资产 1,611 1,703 1,783 1,850  投资净收益 32 39 43 48 

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 706 782 938 1,102 

其他非流动资产 654 675 672 669  营业外净收支  (1,180) (5) (5) (5) 

资产总计 6,223 9,717 10,675 11,918  利润总额 (474) 777 933 1,097 

流动负债 1,427 2,481 2,605 2,866  减:所得税 80 82 98 116 

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) 696 835 982 

经营性应付款项 751 812 755 822  减:少数股东损益 38 42 50 59 

合同负债 157 333 368 408  归属母公司净利润 (592) 654 785 923 

其他流动负债 517 434 481 534       

非流动负债 1,331 3,075 3,075 3,075  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.75) 0.83 1.00 1.17 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 669 789 932 1,092 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 849 955 1,110 1,283 

其他非流动负债 1,331 3,075 3,075 3,075       

负债合计 2,759 5,556 5,680 5,941  毛利率(%) 31.70 32.49 32.77 33.10 

归属母公司股东权益 3,009 3,663 4,448 5,370  归母净利率(%) (11.09) 11.78 12.81 13.56 

少数股东权益 456 497 548 606       

所有者权益合计 3,465 4,161 4,995 5,977  收入增长率(%) 4.41 3.89 10.39 11.11 

负债和股东权益 6,223 9,717 10,675 11,918  归母净利润增长率(%) (179.82) 210.41 19.98 17.61 

           

           

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 678 890 941 1,203  每股净资产(元) 3.83 4.66 5.66 6.84 

投资活动现金流 (353) (242) (221) (216)  最新发行在外股份（百万股） 785 785 785 785 

筹资活动现金流 (173) 2,620 62 58  ROIC(%) 20.26 16.56 15.08 14.95 

现金净增加额 152 3,268 782 1,046  ROE-摊薄(%) (19.68) 17.85 17.64 17.18 

折旧和摊销 180 166 178 191  资产负债率(%) 44.33 57.18 53.21 49.85 

资本开支 (341) (256) (256) (256)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 40.60 33.84 28.77 

营运资本变动 1,104 45 (72) 32  P/B（现价） 8.82 7.25 5.97 4.94 

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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