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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 21.97 

一年最低/最高价 21.96/41.77 

市净率(倍) 9.93 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,254.71 

总市值(百万元) 17,254.71  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.21 

资产负债率(%,LF) 66.49 

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)：诉讼获和

解，拟推回购，重组红利开始释

放》 

2023-12-28 

《中炬高新(600872)：2023 年三

季报业绩点评：主业盈利优化，》 

2023-10-19 
  

买入（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 5,248 5,981 6,868 

同比 4% -2% 14% 15% 

归属母公司净利润（百万元） -592 1,571 771 982 

同比 -180% 365% -51% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.75 2.00 0.98 1.25 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 10.98 22.38 17.57 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转 #业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2023 年业绩预告：预计 2023 年公司归母净利润 15.34-18.41

亿元，较 2022 年扭亏为盈。预计 2023 年公司扣非归母净利润 4.72-5.67

亿元，同比-15.1%到+1.9%；23Q4 公司扣非归母净利润 0.1-1.04 亿元，
同比-94%到-32%。业绩略低于预期。 

◼ 重大诉讼如期和解，减值冲回增厚 23 年业绩：23Q4 公司与工业联合就
三起建设用地使用权转让合同纠纷案的诉讼处理达成意向和解，依据会
计准则相关规定，目前证据表明上述诉讼案件的和解事项在 2023 年已
经存在，且撤诉程序无实质障碍，计提的预计负债可以转回，预计有望
增加当期损益，即 2022 年计提的预计负债 11.78 亿元将计入营业外收
入，而 2023H1 计提的预计负债 17.47 亿元将冲回，增厚公司 23 年归母
净利润。 

◼ 内部改革持续推进，费用前置下 24 年有望轻装上阵：2023Q4 公司反思
过往经营问题，总结出产品、供应链、内部管理、渠道管理等问题，并
针对性规划了未来改进路线，我们预计公司调味品主业美味鲜 23 年收
入有望同比持平，但 23Q4 公司前置了员工安置费用和营销费用，拖累
23 年业绩。我们认为公司本次改革信心坚定、路线清晰，23 年费用前
置下 24 年有望轻装上阵，改革红利有望持续释放。 

◼ 春节备货有序推进，开门红可期：当前公司春节备货有序推进，我们预
计 24 年 1-2 月出货端预计同比双位数增长，库存环比回落，开门红下
24 年收入端加速增长确定性提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：23 年公司业绩略低于预期，我们下调公司 23-25

年收入预期为 52/60/69 亿元（此前预期为 55/63/72 亿元），同比-

2%/+14%/+15%，调整 23-25 年归母净利润预期为 15.7/7.7/9.8 亿元（此
前预期为 6.7/8.5/10.2 亿元），同比+365%/-51%/+27%，其中美味鲜归母
净利润分别为 5.59/7.6/9.7 亿元，同比+2.3%/+36%/+28%。我们预计公司
归母净利润对应 24-25 年 PE 分别为 22/18x，估值位于公司历史低位，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅上涨；行业竞争格局恶化；公司治理改善不
及预期；食品安全问题  
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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 6,599 7,791 9,076  营业总收入 5,341 5,248 5,981 6,868 

货币资金及交易性金融资产 628 3,988 5,042 6,148  营业成本(含金融类) 3,648 3,551 4,009 4,545 

经营性应收款项 68 37 40 45  税金及附加 88 89 102 117 

存货 1,670 1,794 2,025 2,295  销售费用 473 471 537 589 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 324 325 371 405 

其他流动资产 871 779 683 588  研发费用 179 178 191 220 

非流动资产 2,986 3,349 3,277 3,198  财务费用 (4) (4) (34) (40) 

长期股权投资 4 4 4 4  加:其他收益 40 31 42 48 

固定资产及使用权资产 1,611 1,838 1,869 1,861  投资净收益 32 21 30 34 

在建工程 497 348 244 170  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 188 183 178 173  减值损失 0 (3) (2) (2) 

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 706 687 876 1,113 

其他非流动资产 654 934 931 928  营业外净收支  (1,180) 1,170 (5) (5) 

资产总计 6,223 9,947 11,068 12,274  利润总额 (474) 1,857 871 1,108 

流动负债 1,427 1,748 2,153 2,367  减:所得税 80 196 92 117 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 201 401 601  净利润 (555) 1,661 779 992 

经营性应付款项 751 819 924 821  减:少数股东损益 38 90 8 10 

合同负债 157 315 359 412  归属母公司净利润 (592) 1,571 771 982 

其他流动负债 517 413 469 534       

非流动负债 1,331 3,073 3,073 3,073  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.75) 2.00 0.98 1.25 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 669 1,852 837 1,068 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 849 2,032 1,018 1,257 

其他非流动负债 1,331 3,073 3,073 3,073       

负债合计 2,759 4,821 5,226 5,441  毛利率(%) 31.70 32.33 32.98 33.83 

归属母公司股东权益 3,009 4,581 5,288 6,270  归母净利率(%) (11.09) 29.94 12.89 14.30 

少数股东权益 456 545 553 563       

所有者权益合计 3,465 5,126 5,842 6,833  收入增长率(%) 4.41 (1.74) 13.97 14.82 

负债和股东权益 6,223 9,947 11,068 12,274  归母净利润增长率(%) (179.82) 365.34 (50.93) 27.33 

           

           

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 1,949 1,007 994  每股净资产(元) 3.83 5.83 6.73 7.98 

投资活动现金流 (353) (523) (83) (79)  最新发行在外股份（百万股） 785 785 785 785 

筹资活动现金流 (173) 1,933 131 190  ROIC(%) 20.26 37.69 12.94 13.97 

现金净增加额 152 3,360 1,054 1,105  ROE-摊薄(%) (19.68) 34.31 14.58 15.66 

折旧和摊销 180 180 181 189  资产负债率(%) 44.33 48.47 47.22 44.33 

资本开支 (341) (259) (106) (106)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 10.98 22.38 17.57 

营运资本变动 1,104 115 64 (168)  P/B（现价） 5.73 3.77 3.26 2.75 

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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