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市场数据  
收盘价(元) 27.55 

一年最低/最高价 20.50/40.39 

市净率(倍) 4.60 

流通A股市值(百万元) 21,637.11 

总市值(百万元) 21,637.11 
 
 

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 年报点评：

股权激励落地，三年再造新厨邦可期》 

2024-04-01 

《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 
 

 

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) 1,696.95 736.28 956.10 1,268.98 

同比（%） (179.82) 386.53 (56.61) 29.86 32.73 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.75) 2.16 0.94 1.22 1.62 

P/E（现价&最新摊薄） (36.53) 12.75 29.39 22.63 17.05 
  

[Table_Tag] 关键词：#兼并重组 #业绩超预期 #困境反转   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2024 年一季报：2024Q1 公司营收 14.85 亿元，同比+8.6%；归母
净利润 2.39 亿元，同比+59.7%；扣非归母净利润 2.37 亿元，同比+63.9%。
其中调味品主业美味鲜 24Q1 营业收入 14.6 亿元，同比+10.2%；归母净利
润 2.44 亿元，同比+59.75%。调味品主业收入符合预期，利润超预期。 

◼ 酱油鸡粉等核心品类快速增长，食用油逐步成为辅助品类。24Q1 酱油/鸡精
鸡粉/食用油/其他产品收入同比+13.4%/+16.8%/-5.5%/-0.31%，酱油、鸡精
鸡粉快速增长预计主因公司内部改革明确了以酱油、鸡粉作为主营品类，
23Q4 起加大鸡粉和酱油品类组合推广力度，消费者曝光度提升带动销售，
辅助品类食用油表现相对疲软。 

◼ 东部地区高增，中西北地区经销商数量快速扩张。24Q1 东部/南部/中西部/

北部地区收入同比+24%/+2.6%/+9.9%/+7.6%；截止到 2024Q1，公司经销商
数量 2181 名，环比 23Q4 净增 97 名，其中东部/南部/中西部/北部经销商数
量环比 23Q4 分别-2/+5/+65/+29。公司深耕华南优势市场的同时持续推进外
埠市场扩张，定位中南、西南、华东事业部为全国竞争突破口，中西北经销
商数量快速增长预计主因公司在白区市场重建销售队伍后渠道动力充足。 

◼ 内部改革红利释放，盈利能力改善超预期。24Q1 公司/美味鲜毛利率同比
+5.6/+6.1pct，毛利率改善超预期主因原材料采购价格下降+高毛利的酱油鸡
粉占比提升后产品结构优化，23Q4 起公司持续优化供应链，减少临时采购
等，预计大豆采购价同比降幅高于市场水平。24Q1 公司销售费用率同比-

0.9pct，预计主因公司销售人员优化+推进促销转型，内部改革以来公司精
益经销商大一统打包模式，集中资源发展大单品，费用使用效率提升。24Q1

公司管理费用率同比持平，预计主因公司管理人员增加+嘉年华等企业文化
活动增加。24Q1 公司少数股东损益 2269 万元，占净利润比重同比+2.5pct

至 8.7%，主因内部改革红利释放后阳西基地盈利能力优化。综合来看 24Q1

公司/美味鲜归母净利率同比+5.1/+5.2pct，盈利能力改善超预期。 

◼ 内部改革深化，三年战略规划可期。公司董事会改组以来已完成营销架构
及人员的调整，24Q1 改革红利逐步释放，未来公司将在渠道变革、促销转
型、产品升级、组织重塑、供应链优化、成本优化、研发创新、效率提升八
大方面加快改革优化，三年战略规划可期，股权激励目标有望实现。 

◼ 盈利预测与投资评级：24Q1 业绩超预期，暂不考虑并购，我们维持公司 24-

26 年收入预期为 58/68/80 亿元，同比+12%/+18%/+18%，调整 24-26 年归
母净利润预期为 7.4/9.6/12.7 亿元（此前 24-26 年预期为 7.4/9.4/12.5 亿元），
同比-57%/+30%/+33%。其中美味鲜归母净利润分别为 7.4/9.5/12.7 亿元，同
比+31%/+30%/+33%。我们预计公司归母净利润对应 24-26 年 PE 分别为
29/23/17x，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1：2024Q1 中炬高新利润增速贡献拆分 

 

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 4,908 6,140 7,204  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 1,916 2,977 3,833  营业成本(含金融类) 3,458 3,739 4,354 5,010 

经营性应收款项 90 78 71 82  税金及附加 61 69 81 96 

存货 1,618 1,708 1,983 2,276  销售费用 457 540 623 722 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 377 432 502 586 

其他流动资产 1,304 1,206 1,109 1,013  研发费用 181 213 244 281 

非流动资产 2,986 2,938 2,885 2,832  财务费用 (6) (6) (26) (43) 

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 633 834 1,082 1,436 

其他非流动资产 628 624 621 618  营业外净收支  1,169 (3) (3) (3) 

资产总计 6,719 7,846 9,025 10,036  利润总额 1,802 831 1,079 1,433 

流动负债 1,337 1,716 1,928 1,656  减:所得税 65 87 114 151 

短期借款及一年内到期的非流动负债 101 300 500 700  净利润 1,737 744 966 1,282 

经营性应付款项 544 727 665 70  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 1,697 736 956 1,269 

其他流动负债 585 562 613 710       

非流动负债 181 185 185 185  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.16 0.94 1.22 1.62 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 605 825 1,053 1,390 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 795 982 1,216 1,551 

其他非流动负债 181 185 185 185       

负债合计 1,518 1,901 2,113 1,841  毛利率(%) 32.71 35.09 35.87 37.57 

归属母公司股东权益 4,705 5,442 6,399 7,669  归母净利率(%) 33.02 12.78 14.08 15.81 

少数股东权益 496 503 513 526       

所有者权益合计 5,201 5,945 6,912 8,195  收入增长率(%) (3.78) 12.08 17.87 18.20 

负债和股东权益 6,719 7,846 9,025 10,036  归母净利润增长率(%) 386.53 (56.61) 29.86 32.73 

           

           

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 2,270 947 745  每股净资产(元) 5.99 6.93 8.15 9.76 

投资活动现金流 (877) (1,267) (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) 192 192 188  ROIC(%) 13.31 12.79 13.80 15.25 

现金净增加额 (40) 1,195 1,061 856  ROE-摊薄(%) 36.07 13.53 14.94 16.55 

折旧和摊销 190 157 163 161  资产负债率(%) 22.60 24.23 23.42 18.34 

资本开支 (271) (1,283) (105) (103)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.75 29.39 22.63 17.05 

营运资本变动 (1,090) 191 (168) (690)  P/B（现价） 4.60 3.98 3.38 2.82 

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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