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中炬高新(600872) 

 
浅析激励实现路径  

 
投资要点： 

2023 年 7 月中山国资委重新成为实控人，管理层变更基本完成，结束五

年的经营动荡期。公司新一轮股权激励目标积极，进一步提振市场信心。 

➢ 聚焦高鲜酱油，持续迎合新趋势 

我国酱油市场规模稳步提升，由 2011 年的 299.94 亿元增至 2022 年的

658.57 亿元，CAGR 约 7.41%。细分品类中高鲜酱油景气度较高，2023 年

行业规模接近 200 亿，2018-2023 年 CAGR 达 11%，高于行业整体增速。中

炬高新率先布局高鲜酱油品类，有望享受品类增长红利。另外公司积极完

善零添加、减盐产品矩阵，持续迎合健康化趋势。 

➢ 管理层变更完成，市场化改革落地 

经过近五年的磨合调整，2023 年 7 月中山国资委重新成为实控人，核心

管理层消费品运作经验丰富，有望赋能调味品主业发展。同时组织及薪酬

市场化改革进行中，人效比有望进入上行通道。随着 2024 年 3 月 30 日的

股权激励落地，核心骨干待遇有望进一步提升，凝心聚力冲刺百亿目标。 

➢ 加速全国布局，渠道提质可期 

（1）销售团队能力有望提升：公司对销售团队进行汰换，团队能力明显

提升；（2）市场动作有望恢复规范，加强铺货动销；（3）经销商能力有望

提升：2019 年-2022 年公司单位经销商创收由 445 万元降至 267 万元，虽

2023 年经销商数量增至 2084 家，但质量略有退坡。我们认为随着薪酬市

场化改革及管理层助力，公司有望招揽客群基础佳、管控能力强的核心经

销商，渠道数量以及质量提升双因素共振，带来的收入弹性值得期待。 

➢ 降本增效进行中，费效优化空间足 

公司毛利率较同行而言提升空间大，随着“厨邦智造”改革逐步落地、自

动化生产线上线以及供应链优化项目推进，酱油业务人工、运费及制造费

用有望持续优化。降本增效措施持续推进，有望进一步释放盈利空间。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 57.75/68.12/81.12 亿元，同比增

速分别为 12.38%/17.94%/19.08%，归母净利润分别为 7.70/10.10/12.14

亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为 -54.60%/31.02%/20.25% ， EPS 分 别 为

0.98/1.29/1.55元/股。鉴于公司改革预期较强，维持“买入”评级。   
风险提示：食品安全风险、渠道拓展不达预期风险、原料价格上涨风险  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5341 5139 5775 6812 8112 

增长率（%） 4.41% -3.78% 12.38% 17.94% 19.08% 

EBITDA（百万元） -299 1985 1610 1960 2244 

归母净利润（百万

元） 
-592 1697 770 1010 1214 

增长率（%） -179.82% 386.53% -54.60% 31.02% 20.25% 

EPS（元/股） -0.75 2.16 0.98 1.29 1.55 

市盈率（P/E） -31.2 10.9 24.0 18.3 15.2 

市净率（P/B） 6.1 3.9 3.5 3.0 2.6 

EV/EBITDA -97.9 11.3 10.9 8.5 6.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 06月 25 日收盘价    
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投资聚焦 

核心逻辑 

中炬高新为国内调味品行业龙头，2023 年美味鲜在国内酱油市场份额达 5%，

仅次于龙头海天味业。2023 年 7 月中山国资委重新成为实控人，管理层变更已基本

完成，改革预期较强，新一轮股权激励目标积极，有望进一步提振市场信心。本文

从多角度分析当下时点如何看待公司未来发展，拆解股权激励实现路径。 

创新之处 

本文从中炬高新的新一轮的股权激励出发，多维度解读公司的边际变化，深入

分析管理层变更带来的改革效应，重点阐述渠道政策的积极影响，远端是百亿目标，

眼前是改革之路。 

核心假设 

美味鲜收入预测：健康消费趋势下，我们对减盐酱油、有机酱油等新品表现保

持乐观，有望拉动酱油品类销量价格双升，同时鸡精鸡粉、蚝油等产品有望持续贡

献收入增量，我们预计 2024-2026年美味鲜收入同比增速分别为 12%/17%/19%。 

房地产及服务业务收入预测：受宏观经济形势及房地产市场供需影响，公司房

地产业务近年来承压明显，我们维持对房地产业务审慎的态度，预计 2024-2026 年

收入基本持平。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 57.75/68.12/81.12 亿元，同比增速分

别为 12.38%/17.94%/19.08%，归母净利润分别为 7.70/10.10/12.14 亿元，同比增

速分别为-54.60%/31.02%/20.25%，EPS 分别为 0.98/1.29/1.55 元/股。鉴于公司改

革预期较强，维持“买入”评级。 

投资看点 

短期，我们对健康消费趋势下，减盐酱油、有机酱油等新品表现保持乐观，有

望拉动酱油品类销量价格双升，同时鸡精鸡粉、食用油、蚝油等产品有望带来收入

增量，公司基本面或进一步修复； 

中长期，公司积极外延并购，关注基本面优质的标的，有望持续拓展新品类、

扩充新渠道，带来收入端增量，叠加产能优化、降本增效措施落地，整体盈利空间

有望进一步拓宽。 
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1. 激励落地，改革复兴 

1.1 股权激励正式落地 

2024 年 3 月 30 日中炬高新发布限制性股票激励草案，拟以每股 14.19 元授予

中高层管理人员、核心业务/技术骨干共 329 人，合计不超过 1438.80 万股，占公

司股本总额 1.83%，授予价格 14.19 元/股。2024/2025/2026 年解锁份额为 

30%/35%/35%。本次考核条件包含收入、利润等方面： 

1、营收规模考核：以 2023 年为基准，2024-2026 年营收增速不低于

12%/32%/95%，即对应同比增速 12.00%/17.86%/47.73%； 

2.发展质量考核：以 2023 年为基准，2024-2026 年营业利润率不低于 

15%/16.5%/18% ，对应营业利润增速 36.43%/29.64%/61.16%； 

3.投资回报率考核：2024-2026年公司净资产收益率不低于 14%/15.5%/20%。 

2023 年 7 月中山国资委重新成为公司实控人，正式结束五年的调整期。目前管

理层变更已基本完成，股权激励目标积极，有效提振市场信心。 

立足当下，本文主要探讨：当下时点我们如何看待公司股权激励及未来发展？ 

 

1.2 浅析激励实现路径 

拆解公司 2024 年 3 月 30 日股权激励方案，收入目标具备挑战性，但我们认为

在新任管理层赋能之下，2024 年蓄势，2025 年造势，2026 年乘势而上，百亿目标

达成可期。据股权激励目标测算，2024 年美味鲜收入增速有望达 12%左右；2025 年

美味鲜收入增速有望加速至 17%左右；2026 年通过外延并购与内生增长，公司整体

有望达到 100亿的收入目标（预计 80亿内生+20亿外延并购）。 

我们认为公司有望达成收入端目标：（1）公司积极梳理产品矩阵，老品优化、

新品开发同步进行，发力打造区域大单品。后续将高毛利的酱油、鸡精作为主营品

类，食用油作为辅助品类，明确产品梯队、升级产品组合；同时公司的零添加、减

盐等健康型产品已顺利上市，进入收获期，研发策略由跟随转向引领。（2）核心管

理层变更完成，领导层丰富的快消品经验有望激活渠道动能，成熟市场恢复运作、

非成熟及空白市场加速覆盖，同时股权激励提升员工薪酬待遇，渠道数量及质量有

望迎来双升。（3）投资并购规划有序开展，从渠道补充、品类完善两方面深入挖掘

标的，有望助力公司收入端 2026年“乘势而上”。 
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图表1：再造一个新厨邦，百亿目标实现路径 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所整理 

利润方面，美味鲜净利润考核弹性较大，灵活服务规模增加。据股权激励方案，

以 2023 年为基准，2024-2026 年公司营业利润率不低于 15%/16.5%/18%，对应营业

利润同比增速分别为 36.43%/29.64%/61.16%。我们认为公司有望达成利润端目标：

（1）生产管理及采购模式升级，供应链及组织效率提升，成本端有望显著优化。

针对产销不均衡的问题，公司后续会激励经销商提前做好产销规划，同时深化智能

制造改革，推进技改工作，能耗成本有望下行，产线效率显著提升。（2）优化费用

投放方式，提升费效比。目前公司渠道运作采取经销商“大一统”打包模式，促销

采取“费用包”模式，形式较为分散，缺乏针对性。后续会加大消费者端的费用投

入力度，精益管控，将终端销量与考核挂钩，费效比有望显著提升。考虑到美味鲜

利润考核弹性较大，服务规模增加，增大达标可能性。 



请务必阅读报告末页的重要声明 6 

 

 

公司报告│非金融-公司深度研究 

图表2：2024-2026 年收入及利润预测拆分 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

2. 聚焦高鲜酱油，持续迎合新趋势 

2.1 高鲜酱油景气向上，公司具备先发优势 

酱油为我国调味品最大的品类，行业规模有望稳步提升。据 Wind 数据，我国

酱油行业收入由 2011 年的 299.94 亿元增至 2022 年的 658.57 亿元，CAGR 达 7.41%。

分阶段来看，2011 年-2019 年酱油行业收入复合增速为 8.80%；由于调味品行业近

半成的收入来源于餐饮，餐饮渠道每千克食物调味品摄入量约为家庭渠道的 1.57

倍，受餐饮端疲软等因素影响，近年来行业增速有所放缓，2020 年-2022 年行业

CAGR 降至 4.26%。展望后市，随着餐饮修复、外卖拉动，以及家庭、食品加工端贡

献提升，行业增速有望维持中低个位数水平。 

图表3：2011-2022 年我国酱油行业收入及同比增速（亿元） 

 
资料来源：Wind，智研咨询，国联证券研究所整理 
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对标日本，我国酱油行业未来高端升级及健康化、功能化趋势明确。日本酱油

行业的第一次消费升级发生在 90 年代，使用脱脂大豆作为原料，丸大豆酱油在品

质以及健康上较传统酱油取得明显进步。在有机种植热潮之下，21 世纪初日本迎来

了第二次消费升级，有机酱油的认证产量由 2002 年的 1600 吨快速增长至 2006 年

的 6700 吨左右。21 世纪 10 年代开始，鲜榨酱油和酿造酱油凭借在营养和口感上的

优势，在消费端实现迅速普及。同时随着饮食习惯西化以及简便化，功能性酱油逐

步发展，功能性酱油由于加入了价格较高的辅料及对工艺进行改进，价格较普通酱

油高 50-200%。 

图表4：日本酱油行业消费升级，向健康化、功能化方向发展 

 
资料来源：青山资本《酱油在日本如何崛起？》，国联证券研究所整理 

我国酱油行业经历了从三级酱油到老抽、生抽，再到高鲜酱油、零添加以及功

能酱油的升级，各家品牌纷纷开始布局升级款产品，如厨邦零添加生抽、厨邦味极

鲜高鲜生抽等，产品结构的优化升级有望带来产品均价持续提升。 
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图表5：我国酱油升级路径 

 
资料来源：公司官网，京东旗舰店，国联证券研究所整理 

细分来看，高鲜酱油风起，增速领先于行业。特级酱油指氨基酸态氮量高于

0.8g/100mL 的酱油，食用过程中“鲜味”体验佳，不仅能够代替老抽、生抽，还

可以代替鸡精、味精及食盐等调味品。随着居民人均收入水平的提升，食用体验更

好的高鲜酱油迎来了高速成长期，据估算，高鲜酱油规模稳步提升，2023 年接近

200 亿左右，2018-2023 年 CAGR 接近 11%，同期酱油行业整体 CAGR 约 4%，

高鲜品类增速领先于行业。 

图表6：高鲜酱油增速领先于行业 

 
资料来源：粮油调味营销，Wind，智汇咨询，国联证券研究所 

中炬高新是国内最早布局高鲜酱油市场的调味品公司之一，率先研发出氨基酸

含氮量为 1.3g/100ml 的高鲜酱油，先发优势明显。公司高鲜酱油产品种类丰富，

性价比突出，有望受益于行业风口，持续贡献收入增量。 

0

100

200

300

400

500

600

700

2018年 2023年

高鲜酱油市场规模（亿元） 酱油行业市场规模（亿元）

CAGR=4%

CAGR=11% 



请务必阅读报告末页的重要声明 9 

 

 

公司报告│非金融-公司深度研究 

图表7：高鲜酱油品类对比，中炬高新产品性价比优势突出 

 
资料来源：京东旗舰店，京东自营店，国联证券研究所整理 

 

2.2 顺应健康化趋势，聚焦高毛利品类 

公司发力搭建产品梯队，聚焦高毛利品类。公司提出聚焦大赛道、朝阳赛道，

将高毛利的酱油+鸡精作为主营品类，而食用油则定位为辅助品类。同时搭建明确

的产品梯队，建立全国分场所的产品组合标准：辅助产品即有流量的低价抢量产品，

主销产品为有品牌、有容量、有存量的产品，而主推产品则是有未来的潜力产品。 
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图表8：中炬高新的产品组合规划 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所整理 

同时为更好的助力渠道开拓及适配终端消费者需求，公司积极开发新产品、延

展新品类。健康化浪潮下，公司积极完善特级减盐 30%+零添加减盐 50%+高鲜减盐

等产品矩阵，同时补全鸡精高端产品、开发零添加+减盐+小规格的蚝油产品。同时

拓展复合调味料等新品类，培育第二成长曲线。 
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图表9：酱油产品积极创新，拓展减盐、零添加等健康化领域 

 

资料来源：公司官网，京东旗舰店，京东自营店，国联证券研究所整理 

 

图表10：积极布局复合调味料等新品类，完善品类矩阵 

 

资料来源：公司官网，京东旗舰店，京东自营店，国联证券研究所整理 

 

3. 管理层变更完成，渠道力有望提升  
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3.1 实控人变更完成，积极梳理人员架构 

实控人变更落地，新管理层赴任。经过近五年的磨合调整，2023 年 7 月公司经

营权变更最终落地，中山火炬集团重新掌舵，2023 年 10 月新管理层赴任，提出

2026年美味鲜的“百亿目标”，即再造一个新厨邦，实现发展高质量。 

截至 2024 年一季报，中山火炬集团持股 10.99%，为公司的第一大股东，中山

润田在债务问题影响下，持股比例降至 7.82%。 

图表11：中炬高新股权结构（截至 2024 年一季报） 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所整理 

现有核心管理层消费品运作经验丰富，有望赋能调味品主业发展。公司现任核

心管理层多位领导拥有丰富的快消品从业经验，总经理余向阳先生、副总经理刘虹

先后就职于华润啤酒，分别任广东区域党委书记、总经理以及辽宁区域副总经理、

营销中心总经理等职务。考虑到啤酒行业在渠道运营、终端促销、价格管理以及利

润分配方面较为成熟，公司管理层在啤酒领域的先进经验或有望赋能调味品主业发

展，助力招揽更多高质量的经销商及行业大商，提升餐饮渠道覆盖率。 
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图表12：中炬高新核心管理层背景梳理（截至 2024 年一季报） 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所整理 

 

3.2 市场化机制落地，组织效率有望优化 

中炬销售人员数量及人均薪酬方面提升空间充足。公司销售人员数量由 2018

年的 989 人提升至 2023 年的 1630 人，但较龙头海天味业仍存在 1021 人的差距。

就销售人员占比而言，2023年中炬销售人员占比为 34%，较千禾味业低 16pct。 

就人均薪酬而言，2023 年中炬销售人员均薪为 13.07 万元，较海天味业、千禾

味业以及加加食品分别低 12.26/0.76/0.88 万元，人员激励及员工待遇仍处行业中

下游水平，提升空间充足。 

图表13：中炬销售人员数量持续低于海天味业 

 
图表14：2023 年中炬销售人员年薪处中下游（万元） 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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进行人才盘点及岗位价值评估，推进“四个一批”，重构待遇及激励体系，人

效比有望进入上行通道。为健全人才队伍以及加速薪酬体系市场化接轨，公司成立

人才发展中心，明确“四个一批”，调整及优化各部门组织架构，推进薪酬体系市场

化改革，将业绩与考核挂钩，人均创收有望进一步上行。 

此外，随着股权激励落地，核心骨干待遇有望进一步提升，凝心聚力冲刺百亿

目标。本次股权激励覆盖的 329 位名单基本涵盖了所有关键岗位的骨干和核心力量，

营销部门占比过半，生产部门激励则已细化至车间负责人级别，核心人员积极性或

进一步提升，迎接百亿挑战。 

图表15：市场化改革进行中，中炬高新人均创收有望延续上行（右轴为人均创收） 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

3.3 渠道分级管理，经销商数量质量有望双升 

对标海天味业，中炬高新经销商数量提升空间较大。2023 年中炬高新经销商数

量达 2084 家，较 2019 年净增 1033 家；而龙头海天同期经销商数量已达 6591 家，

中炬渠道扩张空间充足，渠道加密有望为公司带来收入端增量。 
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图表16：中炬高新经销商数量较海天而言仍存差距 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

啤酒企业餐饮渠道运作经验丰富，新管理团队有望为公司渠道扩张赋能。线下

为我国啤酒销售的主要渠道，占比近九成；从消费场景来划分，即饮为啤酒消费的

主要场景，正常时期即饮渠道占比约 51.5%，其中餐饮渠道占比约 35%。啤酒企业

在餐饮渠道运营、终端促销、价格管理以及利润分配方面的发展领先于调味品，公

司管理层啤酒领域从业经验丰富，有望带来相关销售及经销商资源，以及渠道开拓、

运营的先进经验：（1）中炬高新重视渠道利润，有望为公司招揽更多优质经销商；

（2）中炬通过“厨邦顶级俱乐部”，影响餐饮大店的投资者、老板及厨师（烹饪协会）

等意见领袖，通过经销商资源在餐饮店后厨及厨前实现快速替代，加快渠道开拓；

（3）公司渠道战略转向精细化管理，组织架构调整为 9 大事业部及 31 个大区，大

区下设 115 名销售经理，财政及人事权由总部下放至事业部层级，政策灵活，因地

制宜。 

目标明确+路径清晰+资源赋能，我们认为公司渠道数量提升可期，有望带来收

入端稳健增长。复盘 2019-2023 年海天味业经销商净增数量以及整体营收增长情况，

两者相关性较高，即网点铺市提升带来收入端高增速。改革背景下，中炬未来的渠

道扩张逻辑较强，经销商数量增加、渠道加密有望带来收入端高弹性增长。 
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图表17：2019-2023 年海天经销商净增与营收增长同向变动，相关性较高 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

调整期渠道质量略有退坡，未来提质带来的收入增长同样可期。2023 年海天经

销商单位创收约 373 万，较 2019 年提升 32 万元，而同期中炬经销商单位创收显著

下滑，由 445 万元降至 247 万元。复盘中炬高新 2019-2023 年经销商数量及单位创

收变化，虽期间经销商数量净增 1033 家，或多为长尾经销商，渠道质量有所退坡。 

展望未来，公司着手建立新的经销商准入工作手册，不断提升经销商准入门槛，

推行精细化分级管理，即规模较大的一级经销商公司予以授权，二级经销商予以支

持，规模较小的三级经销商公司予以赋能。同时引入渠道目标责任考核机制、强化

终端管控，重视销售人员薪酬体系优化，目标+激励组合拳下有望招揽更多客群基

础佳、终端管控能力强的核心经销商，渠道质量提升带来的收入增长值得期待。 

图表18：2019-2023 年中炬高新单位经销商创收持续下滑 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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3.4 全国化战略势在必行 

从区域分布来看，中炬各区域发展不均：南部为优势市场，发展较为成熟，而

北区市场相对空白，中西部、东部地区发展仍具空间，全国化势在必行。以 2023

年为例，公司南部/东部/中西部/北部收入占比分别为 43%/22%/21%/12%,同期海天

南部/东部/中部/北部/西部占比分别为 20%/19%/22%/26%/13%,海天全国化成熟，区

域间发展更为均衡。南部为中炬优势市场，收入占比超过四成，北部区域收入贡献

相对较少，全国化战略势在必行。 

图表19：2023 年中炬高新各区域市场收入占比 

 
图表20：2023 年海天味业各区域市场收入占比 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

展望未来，公司的全国化战略分为空白市场进驻、成熟区域下沉以及非成熟区

域扩张；区域上则以华南、西南、中南及华东为重： 

（1）调味品人均消费量大的北部区域特别是东北可作为公司在北方渠道竞争

的突破口，而华北、西北等白区市场战略上偏保守，侧重竞争策略及管理模式重建。

（2）深耕华南等优势区域，在产品组合、经销商管理及价格管理等方面保持领先，

加密渠道网络的同时追求高质量发展。（3）中南、西南、华东事业部为全国化布局

中的重点市场，为公司增长贡献弹性。 
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图表21：中炬高新各区域主要定位及战略 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所整理 

中南、西南、华东事业部为公司全国化布局中的重点市场，中炬有望抢占地域

性小品牌的市场份额，公司目标实现高位甚至翻倍增长，三年赶超华南事业部。（1）

华东地区：华东地区的特点为酱油品牌多、竞争激烈，地域性品牌如厨邦、李锦记、

欣和、千禾、加加，其他小品牌包括古龙天成、民天、淘大及鼎丰等。华润啤酒的

东区市场较为成熟（2022 年华东地区收入占啤酒业务比重达 48.37%），核心领导层

具备华润啤酒背景，经销商质量优化+数量提升双管齐下，有望赋能公司东部市场

开拓及运营，或进一步抢占数量众多的地域性小品牌份额。（2）中南及西南地区：

区域寡头+小品牌众多为该区域的主要特点，西南地区为千禾的优势市场，中南地

区为加加食品的优势市场，除此之外地域性品牌有劲宝、黄滩、中坝及味莼园等。

中南及西南地区饮食口味较重，酱油人均食用量大，中炬渠道利润相对较高，有望

为公司招揽更多优质经销商，借助厨邦的品牌势能快速铺货。 
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图表22：中炬高新分区域竞争格局 

 

资料来源：京东旗舰店，京东自营店，公司公告，国联证券研究所整理 

成熟区域看经销商数量提升：公司成熟区域渠道质量虽有退坡，但对标同行仍

处较高水平，而数量上较同行优势区域仍存较大差距。成熟区域经销商加密可期，

未来收入有望提速。（1）收入占比：2023 年公司南部区域收入占比高达 43%，较海

天及千禾的成熟市场占比分别高 19/5pct，基地市场收入占比更高。（2）经销商数

量：2023 年中炬成熟区域经销商数量为 327 家，数量仅为同期海天及千禾的
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17%/33%，成熟区域渠道加密空间充足；(3)单位创收：2023 年公司南部区域经销商

单位创收为 622 万元，领先于同行，但纵向对标退坡明显，2019-2023 年南部区域

单位创收 CAGR 为-11%，同期海天及千禾成熟市场单位创收 CAGR 分别为 2%/-3%，公

司成熟区域渠道质量有待进一步优化。  

非成熟区域看经销商质量优化+数量提升：中炬非成熟区域的渠道扩张顺利，

经销商数量稳步提升，但单位创收下滑明显，后续质量提升值得期待。（1）经销商

数量：2019-2023 年中炬弱势区域北部经销商数量净增 437 家至 778 家，净增数量

领先于海天及千禾；同期中西部及东部区域分别净增 301/537 家，处行业中上游水

平，渠道网络扩张顺利。（2）单位创收：2019-2023 年中炬弱势北区经销商单位创

收由 196 万元降至 82 万元，CAGR 为-20%，降幅较大；同期中西部及东部区域单位

创收 CAGR 分别为-10%/-25%，单位创收下滑拖累整体经营表现。展望未来，随着管

理层变更落地，积极进行渠道整理，经销商门槛提高，人员激励及薪酬待遇提升，

单位创收有望进入上行通道，对收入的拉动值得期待。 
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图表23：中炬高新各类型市场与可比公司对比 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所整理 

 

4. 降本增效进行中，费效优化空间大 

4.1 毛利率优化空间较大 

中炬高新毛利率较同行而言存在提升空间。以 2023 年为例，公司整体毛利率

为 33%，较同行海天味业/千禾味业分别低 2/4pct。 
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图表24：中炬高新毛利率较同行相比仍存提升空间 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

拆分酱油业务成本结构，公司人工、运费及制造费用仍有优化空间。预计随着

产品结构优化升级、厨邦智造改革逐步落地、自动化生产线上线以及供应链优化项

目推进，公司毛利率水平有望持续提升。  

图表25：以 2023 年为例，公司人工、运费及制造费用占比仍有优化空间 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

4.2 降本增效有望增厚利润 

随着降本增效措施持续推进，公司管理费用率自 2014 年的 11%降至 2023 年的

7%，优化成效初显，但对标同行仍处较高水平，高于海天及千禾 5/3pct。2023 年
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销售费用率基本与 2014 年持平，较龙头海天高 4pct。展望未来，随着费用优化措

施持续推进，费效比有望进入上行通道，降本增效有望为公司增厚利润。 

图表26：中炬高新销售费用率较海天更高 

 
图表27：中炬高新管理费用率处行业较高水平 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

5. 盈利预测、估值与投资建议 

5.1 盈利预测 

经过三十年的转型发展，中炬高新已由园区运营及城市开发商成功转型成为调

味食品领域龙头，2023 年公司旗下品牌美味鲜在国内酱油市场位居第二，市占率达

5%，仅次于龙头海天味业。2023 年 7 月中山国资委重新成为公司实控人，目前管理

层变更已基本完成，股权激励目标积极，有效提振市场信心。 

美味鲜收入预测：健康消费趋势下，我们对减盐酱油、有机酱油等新品表现保

持乐观，有望拉动酱油品类销量价格双升，同时鸡精鸡粉、食用油、蚝油等有望持

续贡献收入增量，我们预计 2024-2026 年美味鲜收入同比增速分别为 12%/17%/19%。 

房地产及服务业务收入预测：受宏观经济形势及房地产市场供需影响，公司房

地产业务近年来承压明显，我们维持对房地产业务审慎的态度，预计 2024-2026 年

收入基本持平。 

业绩预测：随着减盐、有机等毛利较高的产品收入占比提升，叠加供应链优化、

厨邦智造改革稳步推进，公司毛利率有望持续提升，同时随着新品推广及餐饮渠道

开拓，公司销售费用率短期或微幅走高，但降本增效措施落地后，整体费用率有望

迎来优化。我们预计 2024-2026 年公司毛利率分别为 34.06%/35.62%/36.03%。
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2024-2026 年销售费用率为 8.00%/7.80%/8.00%，管理费用率为 7.20%/7.00%/7.20%，

研发费用率为 3.60%/4.00%/4.50%。 

图表 32：公司营收测算汇总（百万元） 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入合计 5341 5139 5775 6812 8112 

YOY 4% -4% 12% 18% 19% 

毛利率 32% 33% 34% 36% 36% 

酱油 

     

收入 3025 3028 3310 3830 4549 

YOY 7% 0% 9% 16% 19% 

鸡精鸡粉 
     

收入 596 676 823 1003 1221 

YOY 9% 13% 22% 22% 22% 

其他调味品（食用油、蚝

油、料酒、下饭酱等） 

     

收入 1267 1162 1342 1615 1943 

YOY 6% -8% 16% 20% 20% 

房地产及服务      

收入 47 11 11 11 11 

YOY -34% -77% 0% 0% 0% 

其他业务      

收入 406 263 289 353 388 

YOY -15% -35% 10% 22% 10% 
 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所 

 

5.2 估值与投资建议 

2023 年 7 月中山国资委重新成为实控人，中炬高新的管理层变更基本完成，结

束五年的经营动荡期。公司新一轮股权激励目标积极，进一步提振市场信心。我们

认为公司改革预期较强，看好公司成长势能：（1）聚焦高鲜酱油，持续迎合新趋势。

（2）管理层变更完成，市场化改革落地。（3）加速全国布局，渠道提质可期。（4）

降本增效进行中，费效优化空间足。 

我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 57.75/68.12/81.12 亿元，同比增速分

别为 12.38%/17.94%/19.08%，归母净利润分别为 7.70/10.10/12.14 亿元，同比增

速分别为-54.60%/31.02%/20.25%，EPS 分别为 0.98/1.29/1.55 元/股。鉴于公司改

革预期较强，维持“买入”评级。 

 

6. 风险提示 

食品安全风险。公司产品多，涉及采购、生产、运输等多个环节，如若原材料
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采购或生产出现质量不稳定等问题，或对公司商誉、销售造成负面影响。 

渠道拓展不达预期风险。公司积极进行经销商扩张，如若扩张进度不达预期，

或带来收入及利润端风险。 

原料价格上涨风险。如若公司上游原材料价格上涨，或带来成本端压力，对公

司业绩造成负面影响。 



请务必阅读报告末页的重要声明 26 

 

 

公司报告│非金融-公司深度研究 

 

财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 628 500 1770 2860 4094  营业收入 5341 5139 5775 6812 8112 

应收账款+票据 51 75 58 68 81  营业成本 3648 3458 3808 4385 5189 

预付账款 18 15 16 18 22  营业税金及附加 88 61 29 14 16 

存货 1670 1618 1814 2089 2472  营业费用 473 457 462 531 649 

其他 871 1525 1345 1547 1800  管理费用 502 558 624 749 949 

流动资产合计 3237 3733 5003 6582 8469  财务费用 -4 -6 -2 -8 -12 

长期股权投资 4 4 4 4 4  资产减值损失 0 -33 0 0 0 

固定资产 1611 1907 1706 1452 1144  公允价值变动收益 0 0 1 1 1 

在建工程 497 242 192 151 111  投资净收益 32 38 38 38 38 

无形资产 188 182 138 93 49  其他 40 17 40 60 130 

其他非流动资产 686 652 539 421 317  营业利润 706 633 933 1239 1490 

非流动资产合计 2986 2986 2578 2121 1624  营业外净收益 -1180 1169 -4 -4 -4 

资产总计 6223 6719 7581 8703 10093  利润总额 -474 1802 929 1235 1485 

短期借款 0 100 0 0 0  所得税 80 65 139 185 223 

应付账款+票据 751 544 812 935 1106  净利润 -555 1737 789 1050 1263 

其他 676 694 725 840 996  少数股东损益 38 40 19 40 49 

流动负债合计 1427 1337 1537 1774 2102  归属于母公司净利润 -592 1697 770 1010 1214 

长期带息负债 1 0 0 0 0        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 1331 181 181 181 181   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 1331 181 181 181 181  成长能力      

负债合计 2759 1518 1718 1955 2282  营业收入 4.41% -3.78% 12.38% 17.94% 19.08% 

少数股东权益 456 496 515 555 604  EBIT -153.39% 475.17% -48.38% 32.38% 20.06% 

股本 785 785 785 785 785  EBITDA -128.33% 763.93% -18.91% 21.74% 14.52% 

资本公积 3 3 3 3 3  归属于母公司净利润 -179.82% 386.53% -54.60% 31.02% 20.25% 

留存收益 2221 3916 4560 5404 6419  获利能力      

股东权益合计 3465 5201 5863 6748 7811  毛利率 31.70% 32.71% 34.06% 35.62% 36.03% 

负债和股东权益总计 6223 6719 7581 8703 10093  净利率 -10.38% 33.80% 13.67% 15.41% 15.57% 

       ROE -19.68% 36.07% 14.41% 16.30% 16.84% 

现金流量表       ROIC 14.09% 17.98% 15.64% 23.63% 29.02% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 -555 1737 789 1050 1263  资产负债率 44.33% 22.60% 22.66% 22.47% 22.61% 

折旧摊销 180 190 683 733 771  流动比率 2.3 2.8 3.3 3.7 4.0 

财务费用 -4 -6 -2 -8 -12  速动比率 0.5 0.6 1.3 1.8 2.1 

存货减少（增加为“-

”） 
8 52 -196 -275 -383  营运能力      

营运资金变动 1104 -1090 299 -252 -325  应收账款周转率 107.5 68.3 100.8 100.8 100.8 

其它 -55 -40 169 250 369  存货周转率 2.2 2.1 2.1 2.1 2.1 

经营活动现金流 678 842 1742 1498 1682  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 811 -1421 -275 -275 -275  每股指标（元）      

长期投资 -45 -642 0 0 0  每股收益 -0.8 2.2 1.0 1.3 1.5 

其他 -1119 1186 28 25 14  每股经营现金流 0.9 1.1 2.2 1.9 2.1 

投资活动现金流 -353 -877 -247 -250 -261  每股净资产 3.8 6.0 6.8 7.9 9.2 

债权融资 -2 99 -100 0 0  估值比率      

股权融资 -11 0 0 0 0  市盈率 -31.2 10.9 24.0 18.3 15.2 

其他 -160 -104 -125 -158 -187  市净率 6.1 3.9 3.5 3.0 2.6 

筹资活动现金流 -173 -5 -225 -158 -187  EV/EBITDA -97.9 11.3 10.9 8.5 6.9 

现金净增加额 152 -40 1270 1090 1234  EV/EBIT -61.2 12.5 19.0 13.6 10.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 06月 25 日收盘价 
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