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  强烈推荐（上调） 

安全边际充分，边际改善迎催化 
 

消费品/食品饮料 

目标股价：45.00 元 

当前股价：34.68 元 

 

公司基本面最差的时候逐渐过去，随着调味品行业进入新一轮修复和扩张，中

炬内部激励优化，目标设定合理，团队稳定性增强，渠道库存良性轻装上阵，

成本压力逐步缓解，经营层面开启复苏阶段。近期公司二股东及一致行动人增

持，引入专业战投，股权结构变化有望逐步明朗。综合考虑：1）21Q2-22Q1

低基数带来业绩弹性；2）疫情有效管控，调味品行业进入新一轮修复与扩张；

3）调味品好赛道，行业估值体系未发生明显变化；4）公司内部管理改善带来

催化，我们给予 23 年 35 倍 PE，给予地产业务 30 亿市值，对应目标市值 361

亿，目标价 45 元，上调至“强烈推荐”评级。 

❑ 行业修复：寒冬已过，复苏途中。今年疫情对餐饮渠道冲击更甚于 20 年疫情，

但 5/6 月份随着疫情有效管控，餐饮场景恢复，终端动销改善，调味品行业

度过最艰难时期，进入新一轮修复和扩张。去年 Q2/Q3 多数企业处于去库存

阶段，叠加成本压力，收入利润基数普遍较低，今年疫情下市场对各企业下

半年及全年业绩预期都不高，低基数+低预期下，关注边际改善带来的催化。 

❑ 管理改善：薪酬机制优化，团队稳定性增强。厨邦品牌基础扎实，尤其是在

家庭端以及中高端餐饮渠道美誉度较高，管理上的改善有望充分释放品牌红

利。今年以来公司进一步优化薪酬机制，加大销售人员奖金的区分度，完成

保底、挑战、冲刺三档目标分别可以拿到 1 倍、1.5 倍、2 倍奖金，考核向业

绩为王靠拢，有利于凝聚团队士气。同时今年增长目标设定更客观理性，分

为三档目标，达成更有希望，团队稳定性有明显改善。此外公司股东层面也

有一些新变化，近期二股东及一致行动人增持，引入专业战投机构，股权结

构变化有望逐步明朗。 

❑ 成本回落：成本压力缓解，提价效果兑现。年初大豆、白砂糖、PET 等原材

料成本进一步走高，中炬未对原材料锁价或囤货，去年提价幅度难以覆盖成

本涨幅，Q1/Q2 是成本压制最明显的两个季度。4/5 月份开始玻璃、纸箱等部

分包材成本回落，同比去年下滑，6 月下旬原油、大豆等大宗商品期货价格快

速回落，H2 成本压力有望继续缓解，叠加去年成本前低后高的基数效应，提

价对利润率的贡献有望在下半年逐步显现。 

❑ 投资建议：经营治理双重底，边际改善迎催化，上调至“强烈推荐”评级。

经营层面，行业逐渐进入新一轮修复和扩张，美味鲜内部激励进一步优化，

目标设定更合理，团队稳定性增强，经销商库存良性，轻装上阵更能享受复

苏红利。治理层面，近期公司二股东及一致行动人增持，引入专业战投机构。

综合考虑：1）21Q2-22Q1 低基数带来业绩弹性；2）疫情有效管控，调味品

行业进入新一轮修复与扩张；3）调味品好赛道，行业估值体系未发生明显变

化；4）公司内部管理改善带来催化，我们给予 23 年 35 倍 PE，给予地产业

务 30 亿市值，对应目标市值 361 亿，目标价 45 元，上调至“强烈推荐”评

级。 

❑ 风险提示：疫情反复，成本上涨，行业竞争加剧，新品不及预期 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 79664 

已上市流通股（万股） 79664 

总市值（亿元） 276 

流通市值（亿元） 276 

每股净资产（MRQ） 5.0 

ROE（TTM） 18.2 

资产负债率 24.0% 

主要股东 中山润田投资有限公司 

主要股东持股比例 20.81% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 10 12 0 

相对表现 16 21 14 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、行业修复：寒冬已过，复苏途中 

疫情阶段性影响较大，5/6 月份以来调味品行业逐步恢复。今年疫情涉及范围更广，传播地区更多，管控也更严格，

餐饮大面积关店，经营长期萧条也导致渠道备货意愿较差，对调味品行业的影响更甚于 2020 年疫情。但随着 5/6 月

份疫情得到有效控制，餐饮场景逐步恢复，6 月份全国餐饮收入 3766 亿，同比下降 4.0%，相比 4/5 月份明显改善（同

比下降 22.7%/22.1%）。渠道调研反馈，5/6 月份以来部分调味品龙头终端实际动销也恢复到双位数以上增长，发货

端叠加补库存增速或更高。即使后续仍有散点疫情，但大规模封控较少，而且对消费的“指引作用”弱于前期一线城

市爆发的影响。 

图 1：全国社零、餐饮当月同比增长情况（YOY） 

 
资料来源：国家统计局、招商证券 

 

板块低基数+低预期，关注边际改善。去年 Q3 社区团购冲击持续，疫情反复压制需求，多数企业处于渠道去库存阶

段，叠加成本压力，收入利润基数都较低。以美味鲜为例，去年 Q3 收入延续下滑，净利率也处于近几年低点。今年

上半年疫情反复和成本上涨，市场普遍调低对板块的盈利预测，当前对各企业下半年以及全年业绩预期都不高。低基

数+低预期下，关注经营以及报表上边际改善带来的催化。 

图 2：调味品板块 Q2/Q3 存在低基数（收入增速）   图 3：21 年 Q2/Q3 美味鲜净利率处于低位 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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二、管理改善：薪酬机制优化，团队稳定性增强 

品牌基础扎实，管理短板补齐后，品牌红利有望释放。厨邦酱油全部以黄豆酿造，品质上乘，早期通过氨基酸态氮含

量为 1.3 的酱油将产品定位调整至中高端，并聚焦家庭渠道，与海天错位竞争。晒足 180 天的广告语与绿格子桌布

的形象深入人心，使得厨邦在家庭端以及中高端餐饮渠道有着扎实的的品牌基础。 

图 4：厨邦酱油“晒足 180 天” 

 

资料来源：公司官网、招商证券 

 

专业人管专业事，内部分工更明确。21 年 4 月公司重新聘任张卫华总为副总经理，负责美味鲜营销工作。集团内部

合作更融合，分工也更明确，针对营销端的问题做了实际的改革和推动，比如成立电商部，区分线上线下价格、规定

产品红线，目标设定上也更加理性。 

薪酬机制继续优化，团队稳定性增强，凝聚士气。2019 年管理团队调整后，8 月份出台薪酬与绩效考核管理制度，

期望激发员工积极性。但渠道调研反馈，此前奖金区隔度不大，是否完成目标差别不大，激励效果不明显。尤其是在

21 年销售承压的情况下，销售团队人员流失较多。今年以来，公司进一步优化奖励机制，减少琐碎的考核，向业绩

为王靠拢。销售团队设置三档目标，加大奖金的区隔度，完成保底、挑战、冲刺三档目标分别可以拿到 1 倍、1.5 倍、

2 倍奖金，渠道调研反馈，部分大区经理达成目标甚至可以多拿十几万、二十万的薪酬。此外，公司今年目标设定客

观理性，分为保底 6%、挑战 8%、冲刺 10%三档，达成更有希望，同时加大年度考核的比例，因此薪酬机制进一步

改革后，今年销售团队士气以及稳定性都有明显改善。 

图 5：今年美味鲜加大销售团队激励的区隔度   图 6：今年以来美味鲜经销商库存变动 

 

 

 

资料来源：渠道调研、招商证券  资料来源：渠道调研、招商证券 

 

渠道库存一直保持良性，经销商利润率稳定。自从去年去库存后，美味鲜渠道库存一直保持在 1.5-2 个月左右的良性

水平，经销商库存压力不大。如果后续疫情恢复，终端动销继续改善，或存在补库存带来的弹性。经销商毛利率相比
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疫情前略有下降（2-3 个点），但整体稳定，主要由于部分渠道价格没有完全提上来，后续完全顺价盈利有望增厚。 

股权结构新变化，引入外部战投。今年以来公司股东层面发生较多变化，中山润田部分质押股份被动减持，目前持股

占比约 17.84%。7 月份公司发布公告，二股东火炬集团及一致行动人鼎晖寰盈通过大宗交易的方式增持公司股份

1.09%，引入专业战投机构，增持后二股东火炬集团持股占比 10.72%，二股东及一致行动人合计持股占比 12.31%，

股权结构变化有望逐步明朗。 

表 1：中炬二股东及其一致行动人增持，引入战投 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

三、成本回落：成本压力有望缓解，提价效果逐渐兑现 

H1 成本压制最明显，Q2 开始部分包材价格回落。今年年初受俄乌冲突以及极端天气影响，大豆、白砂糖等原材料以

及 PET、玻璃瓶等包材、运费成本进一步走高，由于中炬未对上游原材料进行锁价或囤货，去年提价幅度难以覆盖成

本涨幅，对上半年利润压制较为明显。但 4/5 月份开始玻璃、纸箱等部分包材成本回落，同比去年开始下滑，企业成

本压力相比一季度有所收窄。 

H2 成本压力有望继续缓解，期待提价对利润贡献。6 月下旬以来原油、大豆等大宗商品期货价格快速回落，农产品

供需边际宽松趋势下，H2 成本压力有望继续缓解。叠加去年成本前低后高的基数效应，预计 H2 成本涨幅进一步收

窄，公司去年底对 70%的产品提价，平均幅度 3%-10%，提价对利润率的贡献有望在下半年逐步显现。 

图 7：调味品原材料成本分季度同比变动 

 

 

资料来源：国家统计局、招商证券 

 

四、投资建议：安全边际充分，边际改善迎催化 

调味品主业逐季恢复，地产业务增厚收入利润。收入端，22 年美味鲜设定中高个位数增长目标，疫情下目标客观理

性，考虑提价贡献，预计完成难度不大，23 年随着餐饮场景恢复，预计调味品主业恢复双位数增长。22Q1 由于“岐

江东岸”项目确认收入，公司总部实现营收 0.83 亿元，预计全年房地产贡献 4 亿收入。利润端，原材料成本是影响
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美味鲜及公司整体利润率的重要变量，22 年成本大幅上涨下预计美味鲜净利润下滑，23 年成本回落后利润弹性较大。

季度间看，22Q2 开始成本压力逐季收窄，预计利润呈现逐季恢复的趋势。 

安全边际充分，边际改善迎催化，上调至“强烈推荐”评级。经营层面看，随着餐饮场景恢复，调味品行业进入新一

轮修复与扩张，今年美味鲜目标设定更合理，分为三档目标，薪酬考核进一步优化，完成与否奖金区隔度加大，有利

于凝聚士气，调研反馈今年团队人员也更稳定。经销商库存处于良性水平，盈利相对稳定，轻装上阵更能充分享受复

苏红利。治理层面看，近期公司二股东及一致行动人增持，引入专业战投机构。综合考虑：1）21Q2-22Q1 低基数带

来业绩弹性；2）疫情有效管控，调味品行业进入新一轮修复与扩张；3）调味品好赛道，行业估值体系未发生明显变

化；4）公司内部管理改善带来催化，我们给予 23 年 35 倍 PE，给予地产业务 30 亿市值，对应目标市值 361 亿，目

标价 45 元，上调至“强烈推荐”评级。 

表 2：中炬高新盈利预测及估值 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 5123 5116 5404 5946 6454 

同比增长 10% 0% 6% 10% 9% 

营业利润(百万元) 1169 877 866 1146 1291 

同比增长 26% -25% -1% 32% 13% 

归母净利润(百万元) 890 742 724 947 1041 

同比增长 24% -17% -2% 31% 10% 

每股收益(元) 1.12 0.93 0.91 1.19 1.31 

P/E(倍) 31.1 37.3 38.2 29.2 26.6 

P/B(倍) 6.0 7.2 6.4 5.5 4.8 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

风险提示 

1、 疫情持续反复，餐饮渠道受损； 

2、 原材料成本继续上涨，短期利润波动加剧； 

3、 行业竞争加剧； 

4、 新品类扩张不及预期 

 
 
 

中炬高新单季度利润表 

单位：百万元 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 2020 2021 

一、营业总收入 1401  1255  1314  1263  1053  1096  1704  1347  5123  5116  

二、营业总成本 1096  996  1069  1058  921  1001  1323  1163  4066  4301  

其中：营业成本 793  748  778  771  671  841  1049  912  3163  3332  

营业税金及附加 14  12  19  14  13  12  74  27  58  113  

营业费用 181  121  142  153  122  25  112  118  397  412  

管理费用 70  73  77  74  64  79  37  68  281  254  

研发费用 43  38  42  42  45  39  45  39  154  170  

财务费用 -5  2  10  4  6  4  6  -1  13  20  

资产减值损失 0  0  -1  0  0  0  0  0  -2  -1  

三、其他经营收益 20  13  64  10  13  11  30  15  112  63  

公允价值变动收益 0  0  1  0  0  0  0  0  1  0  

投资收益 7  11  54  6  4  8  19  9  83  37  
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其他收益 14  4  8  4  9  3  11  5  30  27  

四、营业利润 325  272  309  216  145  106  411  198  1169  877  

加：营业外收入 0  0  0  2  2  3  1  1  2  7  

减：营业外支出 2  3  34  1  3  4  1  2  40  8  

五、利润总额 323  270  275  217  143  105  411  197  1130  877  

减：所得税 50  39  32  30  29  11  23  28  159  92  

六、净利润 273  231  243  187  115  95  388  169  971  784  

减：少数股东损益 25  19  21  12  10  8  13  10  81  42  

七、归属母公司净利润 249  213  222  175  105  87  375  158  890  742  

EPS 0.31  0.27  0.28  0.22  0.13  0.11  0.47  0.20  1.12  0.93  

主要比率           

毛利率 43.4% 40.4% 40.8% 38.9% 36.2% 23.3% 38.5% 32.3% 38.3% 34.9% 

主营税金率 1.0% 1.0% 1.4% 1.1% 1.2% 1.1% 4.4% 2.0% 1.1% 2.2% 

营业费率 12.9% 9.6% 10.8% 12.1% 11.6% 2.3% 6.6% 8.8% 7.7% 8.1% 

管理费率 5.0% 5.8% 5.8% 5.9% 6.0% 7.2% 2.2% 5.0% 5.5% 5.0% 

营业利润率 23.2% 21.7% 23.5% 17.1% 13.7% 9.7% 24.1% 14.7% 22.8% 17.2% 

实际税率 15.3% 14.4% 11.5% 13.9% 19.9% 10.1% 5.6% 14.1% 15.2% 11.0% 

净利率 17.8% 16.9% 16.9% 13.9% 10.0% 7.9% 22.0% 11.8% 19.0% 15.3% 

YoY                     

收入增长率 20.7% 10.3% 14.8% 9.5% -24.9% -12.7% 29.7% 6.6% 9.6% -0.2% 

营业利润增长率 40.4% 20.2% 38.4% -18.0% -55.5% -61.0% 33.1% -8.1% 25.5% -24.9% 

净利润增长率 40.8% 18.5% 28.9% -15.2% -57.9% -59.2% 68.9% -9.5% 24.0% -16.6% 

资料来源：公司报表 

 
 

图 8：中炬高新历史 PE Band  图 9：中炬高新历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

参考报告： 

1、《中炬高新（600872）—短期疫情影响，成本拖累盈利》2022-04-25 

2、《中炬高新（600872）—房地产增厚业绩，美味鲜环比恢复》2022-02-09 

3、《中炬高新（600872）—Q3 仍在调整，期待明年发力》2021-11-01 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4099  3123  3627  4374  5203  

现金 242  549  893  1455  2045  

交易性投资 779  0  0  0  0  

应收票据 1  1  1  1  1  

应收款项 33  30  19  21  22  

其它应收款 33  28  29  32  35  

存货 1682  1678  1799  1891  2042  

其他 1329  838  886  974  1057  

非流动资产 2560  2795  2904  3004  3095  

长期股权投资 5  5  5  5  5  

固定资产 1458  1601  1733  1853  1962  

无形资产商誉 199  194  174  157  141  

其他 898  995  992  989  986  

资产总计 6659  5918  6531  7378  8297  

流动负债 1557  1532  1620  1683  1787  

短期借款 360  0  0  0  0  

应付账款 552  921  993  1043  1127  

预收账款 185  206  222  234  252  

其他 460  405  405  406  408  

长期负债 110  135  135  135  135  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 110  135  135  135  135  

负债合计 1667  1667  1755  1818  1922  

股本 797  797  797  797  797  

资本公积金 91  (892) (892) (892) (892) 

留存收益 3728  3928  4413  5142  5899  

少数股东权益 376  418  459  513  572  

归属于母公司所有者权益 4616  3832  4317  5047  5803  

负债及权益合计 6659  5918  6531  7378  8297      

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1001  1212  812  997  1081  

净利润 890  742  724  947  1041  

折旧摊销 154  157  174  184  193  

财务费用 10  20  (7) (12) (17) 

投资收益 (85) (37) (50) (55) (61) 

营运资金变动 (56) 289  (64) (124) (137) 

其它 89  42  36  57  62  

投资活动现金流 (1125) 944  (235) (230) (224) 

资本支出 (328) (367) (285) (285) (285) 

其他投资 (797) 1312  50  55  61  

筹资活动现金流 (407) (1924) (233) (205) (267) 

借款变动 (165) (373) (2) 0  0  

普通股增加 0  0  0  0  0  

资本公积增加 0  (984) 0  0  0  

股利分配 (223) (542) (239) (217) (284) 

其他 (19) (25) 7  12  17  

现金净增加额 (531) 233  344  562  590      

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 5123  5116  5404  5946  6454  

营业成本 3163  3332  3591  3774  4075  

营业税金及附加 58  113  119  131  142  

营业费用 397  412  436  473  501  

管理费用 281  254  269  290  308  

研发费用 154  170  180  198  215  

财务费用 13  20  (7) (12) (17) 

资产减值损失 (2) (1) (1) 0  0  

公允价值变动收益 1  0  0  0  0  

其他收益 30  27  20  22  24  

投资收益 83  37  30  33  36  

营业利润 1169  877  866  1146  1291  

营业外收入 2  7  7  7  7  

营业外支出 40  8  8  8  8  

利润总额 1130  877  865  1145  1290  

所得税 159  92  100  145  190  

少数股东损益 81  42  41  54  59  

归属于母公司净利润 890  742  724  947  1041      

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 10% 0% 6% 10% 9% 

营业利润 26% -25% -1% 32% 13% 

归母净利润 24% -17% -2% 31% 10% 

获利能力      

毛利率 38.3% 34.9% 33.6% 36.5% 36.9% 

净利率 17.4% 14.5% 13.4% 15.9% 16.1% 

ROE 19.3% 19.4% 16.8% 18.8% 17.9% 

ROIC 18.7% 18.8% 15.8% 17.8% 16.9% 

偿债能力      

资产负债率 25.0% 28.2% 26.9% 24.6% 23.2% 

净负债比率 5.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.6  2.0  2.2  2.6  2.9  

速动比率 1.6  0.9  1.1  1.5  1.8  

营运能力      

总资产周转率 0.8  0.9  0.8  0.8  0.8  

存货周转率 1.9  2.0  2.1  2.0  2.1  

应收账款周转率 172.0  160.0  216.0  289.0  287.0  

应付账款周转率 6.4  4.5  3.8  3.7  3.8  

每股资料(元)      

EPS 1.12  0.93  0.91  1.19  1.31  

每股经营净现金 1.26  1.52  1.02  1.25  1.36  

每股净资产 5.79  4.81  5.42  6.34  7.28  

每股股利 0.68  0.30  0.27  0.36  0.39  

估值比率      

PE 31.1  37.3  38.2  29.2  26.6  

PB 6.0  7.2  6.4  5.5  4.8  

EV/EBITDA 22.0  27.9  28.2  22.1  19.8      
资料来源：公司数据、招商证券 
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