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市场数据  
收盘价(元) 26.39 

一年最低/最高价 20.50/40.39 

市净率(倍) 4.41 

流通A股市值(百万元) 20,726.07 

总市值(百万元) 20,726.07 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.99 

资产负债率(%,LF) 22.60 

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 年业绩预

告点评：费用前置拖累 23 年业绩，24

年有望轻装上阵》 

2024-02-01 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 5,341 5,139 5,760 6,789 8,025 

同比 4.41% -3.78% 12.08% 17.87% 18.20% 

归母净利润（百万元） -592.25 1,696.95 735.56 941.76 1,251.82 

同比 -179.82% 386.53% -56.65% 28.03% 32.92% 

EPS-最新摊薄（元/股） -0.75 2.16 0.94 1.20 1.59 

P/E（现价&最新摊薄） - 12.21 28.18 22.01 16.56 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转 #业绩符合预期 #股权激励   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司发布 2023 年业绩：2023 年公司收入 51.39 亿元，同比-3.78%；归母净利润 16.97

亿元，同比+386.53%；扣非归母净利润 5.24 亿元，同比-5.79%。23Q4 公司收入 11.86

亿元，同比-14.37%，归母净利润 29.69 亿元，同比+394%，扣非归母净利润 0.61 亿

元，同比-60%。其中美味鲜子公司 23 年收入/净利润分别为 49.32/5.99 亿元，同比

-0.5%/+3.04%。业绩符合此前预告。 

◼ 酱油需求具备韧性，内部改革带来 23Q4 短期波动：2023 年公司酱油/鸡精鸡粉/食

用油收入分别同比+0.09%/+13.44%/-10.62%，拆分量价，2023 年酱油/鸡精鸡粉/食

用油销量分别同比+1.9%/+15.7%/-9.6%，吨价分别同比-1.7%/-2%/-1.1%，酱油需求

具备韧性，B 端渗透下鸡粉销量高增。23Q4 公司酱油/鸡精鸡粉/食用油/其他收入分

别同比-17.3%/+18.1%/-18.7%/-21.1%，东部/南部/中西部/北部地区收入分别同比-

16%/-6%/-6%/-44%，收入疲软预计主因晚春节下经销商错期备货+内部改革带来销

售端短期调整，23Q4 东部/南部/中西部/北部经销商数量环比 23Q3 分别-4/-7/+6/-21。 

◼ 成本红利推动毛利率改善，费用前置压制 23Q4 净利率：2023 年公司整体/调味品

业务毛利率 32.7%/32.2%，同比+1/+1.97pct，其中酱油/鸡精鸡粉/食用油毛利率分别

同比+2.6/+2.6/-3.3pct，原材料价格下降+产品结构优化推动公司毛利率改善，23 年

酱油/鸡精鸡粉直接材料吨成本分别同比-6.6%/-6.4%。23 年公司销售/管理费用率同

比+0.04/+1.3pct，23Q4 销售/管理费用率同比+0.7/+5.8pct，管理费用率高增主因组

织变革影响阶段性的解除劳动关系补偿、咨询费等支出增加。综合来看，23 年/23Q4

公司扣非归母净利率 10.2%/5.2%，同比-0.2/-5.9pct；23 年美味鲜子公司净利率

12.1%，同比+0.4pct，调味品主业盈利能力较为稳健。 

◼ 股权激励+美味鲜三年规划落地，三年再造新厨邦可期：公司发布 2024 限制性股票

激励计划，拟向 329 名员工授予 1438.8 万股，占总股本 1.83%，授予价格 14.19 元

/股，业绩考核要求为 2024-2026 年目标收入 57.6/67.8/100.2 亿元，同比增长

12%/17.86%/47.73%，营业利润率分别不低于 15%/16.5%/18%，净资产收益率分别

不低于 14%/15.5%/20%。此外公司发布美味鲜未来三年战略规划，经营目标为 2026

年美味鲜公司营业收入达到 100 亿元，营业利润达到 15 亿元。我们认为本次股权

激励和美味鲜三年规划对收入、利润均有要求，彰显公司长期发展信心，未来随着

内部改革红利释放，公司三年再造新厨邦可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：23 年公司符合预期，暂不考虑并购，我们调整公司 24-26 年

收入预期为 58/68/80亿元（此前24-25年预期为 60/69亿元），同比+12%/+18%/+18%，

调整 24-26 年归母净利润预期为 7.4/9.4/12.5 亿元（此前 24-25 年预期为 7.7/9.8 亿

元），同比-57%/+28%/+33%。其中美味鲜归母净利润分别为 7.3/9.4/12.5 亿元，同比

+31%/+28%/+33%。我们预计公司归母净利润对应 24-26 年 PE 分别为 28/22/17x，

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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图1：中炬高新 2023 年利润增速拆分贡献  图2：中炬高新 2023Q4 利润增速拆分贡献 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,733 4,832 6,050 7,083  营业总收入 5,139 5,760 6,789 8,025 

货币资金及交易性金融资产 721 1,798 2,837 3,655  营业成本(含金融类) 3,458 3,831 4,462 5,134 

经营性应收款项 90 78 71 83  税金及附加 61 69 81 96 

存货 1,618 1,750 2,032 2,333  销售费用 457 512 589 690 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 377 393 470 534 

其他流动资产 1,304 1,206 1,109 1,013  研发费用 181 190 217 257 

非流动资产 2,986 2,939 2,886 2,833  财务费用 (6) (6) (24) (40) 

长期股权投资 4 4 4 4  加:其他收益 29 40 48 40 

固定资产及使用权资产 1,907 1,962 1,980 1,971  投资净收益 38 29 34 32 

在建工程 242 138 65 14  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 182 177 172 172  减值损失 (46) (8) (9) (10) 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 23 33 43 53  营业利润 633 833 1,066 1,416 

其他非流动资产 628 625 622 619  营业外净收支  1,169 (3) (3) (3) 

资产总计 6,719 7,771 8,936 9,916  利润总额 1,802 830 1,063 1,413 

流动负债 1,337 1,746 1,958 1,673  减:所得税 65 87 112 149 

短期借款及一年内到期的非流动负债 101 301 501 701  净利润 1,737 743 951 1,264 

经营性应付款项 544 745 682 71  减:少数股东损益 40 7 10 13 

合同负债 108 127 149 177  归属母公司净利润 1,697 736 942 1,252 

其他流动负债 585 574 626 724       

非流动负债 181 181 181 181  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.16 0.94 1.20 1.59 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 605 824 1,040 1,373 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 795 981 1,202 1,534 

其他非流动负债 181 181 181 181       

负债合计 1,518 1,927 2,139 1,854  毛利率(%) 32.71 33.49 34.28 36.02 

归属母公司股东权益 4,705 5,341 6,284 7,536  归母净利率(%) 33.02 12.77 13.87 15.60 

少数股东权益 496 503 513 525       

所有者权益合计 5,201 5,844 6,796 8,062  收入增长率(%) (3.78) 12.08 17.87 18.20 

负债和股东权益 6,719 7,771 8,936 9,916  归母净利润增长率(%) 386.53 (56.65) 28.03 32.92 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 842 2,243 924 708  每股净资产(元) 5.99 6.80 8.00 9.60 

投资活动现金流 (877) (1,261) (78) (78)  最新发行在外股份（百万股） 785 785 785 785 

筹资活动现金流 (5) 95 192 188  ROIC(%) 13.31 12.89 13.84 15.30 

现金净增加额 (40) 1,077 1,039 818  ROE-摊薄(%) 36.07 13.77 14.99 16.61 

折旧和摊销 190 157 163 161  资产负债率(%) 22.60 24.80 23.94 18.70 

资本开支 (271) (1,283) (105) (103)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.21 28.18 22.01 16.56 

营运资本变动 (1,090) 179 (175) (710)  P/B（现价） 4.41 3.88 3.30 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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