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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 21.44 22.84 58.26 

相对涨幅(%) 24.06 25.83 53.55  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《中炬高新（600872.SH）深度报告：

稳中求变，制胜舌尖》，2022.7.28   

中炬高新（600872.SH）半年报点评：

主业回暖，缩费减税显利润弹性  
 
投资要点 

 事件：中炬高新发布 2022 年度半年报，公司 22H1 实现营业收入 26.5 亿元，同

比增长 14.5%；归母净利润 3.1 亿元，同比增长 11.9%；扣非归母净利润 3.0 亿

元，同比增长 12.2%。单 Q2 实现营业收入 13.1 亿元，同比增长 24.0%；归母净

利润 1.5 亿元，同比增长 47.6%；扣非归母净利润 1.5 亿元，同比增长 47.9%。 

 低基数背景支撑良好收入表现，按部就班推进全国化。分产品来看，22Q2 调味品

业务收入同比增长 23.0%，其中酱油/鸡精鸡粉/食用油/其他产品分别实现收入

7.5/1.4/1.1/2.1 亿元，同比分别+21.2%/+7.5%/+60.5%/+26.0%，在低基数背景下

均录得较高增长。此外，其他产品 22H1 蚝油增速超过 10%，料酒增速则超过 30%。

分地区来看，22Q2 东部/南部/中西部/北部区域分别实现收入 2.9/5.0/2.3/1.8 亿元，

同比分别+21.2%/+18.7%/+31.2%/+28.6%，各区域均表现出较好增长态势。经销

商数量来看，22H1 末经销商数量 1893 个，较 21 年末净增加 191 个，地级市开

发率 93.47%，较 21 年末提升 1.19pct；区县市场开发率 66.25%，较 21 年末提

升 6.28pct，全国化有序推进。 

 费用收缩应对成本压力，叠加税率下降，利润表现亮眼。22Q2 公司归母净利润表

现超预期，同比增长 47.6%，主要系费用收缩和税率下降双因共振。公司于 21

年半年报中尚未将运费移至营业成本，而 21 年年报中进行了移动，因而需对 2021

年报表数据作回溯处理。剔除会计准则影响后，22Q2 单季毛利率 31.7%，同比下

降 1.1pct，我们判断主要系成本上涨，为压制利润的因素。反观利润的释放，则

主要来源于两方面：（1）22Q2 单季销售/管理/研发/财务费用率分别为 7.5%/5.7%/ 

3.5%/0.0%，同比分别 -0.6pct/-0.3pct/-0.7pct/-0.5pct，期间费用率同比共下降

2.2pct，创造盈利空间；（2）除毛利率和期间费用率外，注意到 22Q2 单季所得税

率为 14.6%，同比-5.3pct，所得税率下降亦贡献同比利润弹性。综合来看利润端，

22Q2 单季销售净利率 12.6%，同比+1.7pct。此外，就美味鲜公司而言，22Q2

单季收入同比+23.1%，归母净利润同比+25%；毛利率 31.4%，同比-3.1pct。 

 基本面稳固，存在管理改善预期。一方面，公司作为酱油龙头，主业稳固、改善

可期。公司于 2022 年 5 月公告推出“特别激励计划及核心团队稳定计划”，并提

到拟推出核心员工（约 300 人）的稳定计划，以激励团队在不利的市场环境中迎

难而上。公司作为龙头，有望在逆境之中释放增长潜力，充分把握市占率提升的

机遇。同时，公司 21Q3 和 Q4 调味品业务基数均较低，在行业回暖趋势下有望释

放更大业绩弹性，2022 年有望成为公司走出困境、稳中求进的一年。另一方面，

伴随股权质押相继到期，大股东持股下降，密切关注股东变化。据公司 8 月 13

日公告，重庆国际信托 2200 万股经法院裁定将被变价（约占公司总股数 2.8%），

大股东和二股东的持股比例差距将进一步缩小。 

 投资建议：调味玫瑰，花开有时。根据公司半年报，我们对公司业务收入结构进

行调整，并小幅上修盈利能力。预计公司 2022/2023/2024 年营业收入分别为

54.3/59.0/65.5 亿元，同比增长 6.1%/8.8%/11.0%；2022/2023/2024 年归母净利

润分别为 8.0/9.0/10.5 亿元，增速分别为 8.1%/11.7%/17.0%，对应 PE 分别为 

37.1/33.2/28.4X。公司作为国内酱油前三甲和调味品龙头之一，优势稳固、空间

广阔，待管理改善后有望迎来估值修复。 

 风险提示：原材料价格上涨，疫情反复，房地产业务剥离受阻 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 785.38 

流通 A 股(百万股)： 785.38 

52 周内股价区间(元)： 23.37-40.24 

总市值(百万元)： 29,765.75 

总资产(百万元)： 6,151.96 

每股净资产(元)： 4.98 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5,123 5,116 5,426 5,903 6,551 

(+/-)YOY(%) 9.6% -0.2% 6.1% 8.8% 11.0% 

净利润(百万元) 890 742 802 899 1,043 

(+/-)YOY(%) 24.0% -16.6% 8.1% 12.1% 15.9% 

全面摊薄 EPS(元) 1.13 0.94 1.02 1.15 1.33 

毛利率(%) 38.3% 34.9% 34.5% 35.8% 36.8% 

净资产收益率(%) 19.3% 19.4% 20.0% 19.1% 18.8% 
 
资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标(元)      营业总收入 5,116 5,426 5,903 6,551 

每股收益 0.94 1.02 1.15 1.33  营业成本 3,332 3,555 3,787 4,139 

每股净资产 4.81 5.12 6.01 7.05  毛利率% 34.9% 34.5% 35.8% 36.8% 

每股经营现金流 1.52 0.73 1.65 1.18  营业税金及附加 113 84 96 117 

每股股利 0.29 0.25 0.28 0.33  营业税金率% 2.2% 1.5% 1.6% 1.8% 

价值评估(倍)      营业费用 412 434 502 557 

P/E 40.26 37.09 33.10 28.55  营业费用率% 8.1% 8.0% 8.5% 8.5% 

P/B 7.89 7.40 6.31 5.38  管理费用 254 309 325 360 

P/S 5.90 5.49 5.04 4.54  管理费用率% 5.0% 5.7% 5.5% 5.5% 

EV/EBITDA 29.15 26.80 23.11 19.84  研发费用 170 163 195 216 

股息率% 0.8% 0.7% 0.7% 0.9%  研发费用率% 3.3% 3.0% 3.3% 3.3% 

盈利能力指标(%)      EBIT 860 908 1,031 1,196 

毛利率 34.9% 34.5% 35.8% 36.8%  财务费用 20 -8 -3 -15 

净利润率 15.3% 15.6% 16.1% 16.8%  财务费用率% 0.4% -0.2% -0.1% -0.2% 

净资产收益率 19.4% 20.0% 19.1% 18.8%  资产减值损失 0 0 0 0 

资产回报率 12.5% 13.8% 12.9% 13.5%  投资收益 37 71 73 72 

投资回报率 18.1% 17.4% 16.9% 16.8%  营业利润 877 986 1,105 1,281 

盈利增长(%)      营业外收支 -1 0 0 0 

营业收入增长率 -0.2% 6.1% 8.8% 11.0%  利润总额 877 986 1,105 1,281 

EBIT 增长率 -21.8% 5.6% 13.5% 16.0%  EBITDA 1,019 1,103 1,244 1,427 

净利润增长率 -16.6% 8.1% 12.1% 15.9%  所得税 92 138 155 179 

偿债能力指标      有效所得税率% 10.5% 14.0% 14.0% 14.0% 

资产负债率 28.2% 23.1% 24.8% 21.0%  少数股东损益 42 46 51 59 

流动比率 2.0 2.4 2.4 3.0  归属母公司所有者净利润 742 802 899 1,043 

速动比率 0.4 0.2 0.7 1.0       

现金比率 0.4 0.2 0.6 1.0  资产负债表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

经营效率指标      货币资金 549 208 1,025 1,451 

应收帐款周转天数 2.2 2.0 2.1 2.1  应收账款及应收票据 30 32 38 40 

存货周转天数 181.5 174.0 175.0 176.8  存货 1,678 1,759 1,923 2,144 

总资产周转率 0.9 0.9 0.8 0.8  其它流动资产 866 862 870 876 

固定资产周转率 3.2 2.8 2.8 2.9  流动资产合计 3,123 2,861 3,856 4,510 

      长期股权投资 5 5 5 5 

      固定资产 1,601 1,922 2,117 2,258 

      在建工程 286 146 95 78 

现金流量表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  无形资产 192 185 178 171 

净利润 742 802 899 1,043  非流动资产合计 2,795 2,969 3,106 3,224 

少数股东损益 42 46 51 59  资产总计 5,918 5,829 6,961 7,734 

非现金支出 160 195 213 232  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 -14 -70 -71 -71  应付票据及应付账款 921 490 829 649 

营运资金变动 282 -400 204 -333  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 1,212 573 1,296 930  其它流动负债 611 721 764 839 

资产 -366 -370 -351 -351  流动负债合计 1,532 1,211 1,593 1,488 

投资 1,272 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

其他 39 71 73 72  其它长期负债 135 135 135 135 

投资活动现金流 944 -299 -278 -279  非流动负债合计 135 135 135 135 

债权募资 -360 0 0 0  负债总计 1,667 1,346 1,728 1,623 

股权募资 0 -384 0 0  实收资本 797 785 785 785 

其他 -1,564 -231 -201 -225  普通股股东权益 3,832 4,020 4,718 5,536 

融资活动现金流 -1,924 -615 -201 -225  少数股东权益 418 464 515 574 

现金净流量 233 -341 818 426  负债和所有者权益合计 5,918 5,829 6,961 7,734  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 8 月 18 日 

资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

花小伟，德邦证券研究所副所长，董事总经理，大消费组长，食饮和轻工首席分析师。十年卖方大消费经验，曾任职于中国银河证券，

中信建投证券；曾率队获 2015 年轻工消费新财富最佳分析师第 5 名；2016 年轻工消费新财富第 4 名，2016 年水晶球第 2 名，金牛奖

第 4 名；2017 年轻工消费新财富最佳分析师第 3 名，水晶球第 2 名，保险资管（IAMAC）最受欢迎卖方轻工第 1 名；2018 年轻工消

费新财富最佳分析师第 3 名，水晶球第 2 名，Wind 金牌分析师第 1 名，IAMAC 第 2 名；2019 年获轻工《财经》最佳分析师第 2 名， 

Wind 金牌分析师第 3 名，水晶球第 4 名，新浪金麒麟分析师第 4 名，等等。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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