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中炬高新（600872.SH）2024 年中报点评     

Q2 表现承压，期待改革成效 
 

 2024 年 08 月 09 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024年中报，24H1实现营业收入 26.18亿元，同比-1.35%；

归母净利润 3.50 亿元，同比+124.24%；扣非净利润 3.39 亿元，同比+14.53%。

单季度看，24Q2 实现营业收入 11.34 亿元，同比-11.96%；归母净利润 1.11 亿

元，同比+106.95%；扣非净利润 1.03 亿元，同比-32.37%。 

➢ Q2 调味品表现承压，改革调整持续推进。24H1/Q2 美味鲜收入分别

25.6/10.9 亿元，同比-0.6%/-12.1%，主业承压主因宏观经济环境、行业竞争加

剧等多重因素影响下蚝油、料酒同比减少。分品类看，24Q2 酱油/鸡精鸡粉/食

用油/其他收入分别 6.1/1.5/1.1/1.3 亿元，同比-22.0%/-15.4%/+29.1%/-

30.9%/-18.7%。分区域看， 24Q2 东部 / 南部 / 中西部 / 北部收入分别

2.4/4.4/1.9/1.2 亿元，同比-18.7%/-11.1%/-25.0%/-31.2%，中西部、北部主

要系改革调整幅度较大。上半年公司地级市开发率为 95%，区县开发率达 70%，

截至 24Q2 公司经销商数量 2285 家，环比净增 104 家，东部/南部/中西部/北

部分别净增 10/13/29/52 家。分渠道看，24Q2 分销/直销收入分别 9.7/0.3 亿

元，同比-19.7%/+23.3%。 

➢ 成本持续优化，费效有待提升。24H1/24Q2 实现毛利率 36.6%/36.2%，同

比+4.7/3.6pcts，主因原材料采购单价、生产费用、物流成本下降，公司优化采

购模式，生产效率有所提升。费用端，24Q2 销售费用率 14.8%，同比+6.4pcts，

主因上半年进行渠道改造、加大费用投入力度；管理费用率 7.8%，同比+1.5pcts，

主因薪酬支出以及咨询费用等支出增加；研发/财务费用率分别 3.7%/0.2%，同

比+0.1/0.4pcts。24H1/Q2 实现归母净利率 13.4%/9.8%，同比扭亏；24H1/Q2

扣非净利率 13.0%/9.1%，同比+1.8/-2.7pcts；美味鲜 24H1/24Q2 归母净利率

13.7%/9.8%，同比+1.5/-3.3pcts。 

➢ 投资建议：公司改革调整短期承压，针对营销队伍组织能力、经销商的分级

管理、品类结构的聚焦与提升、费用投放的提效与精准持续优化，期待后续落地

成效显现。我们预计公司 2024-2026 年公司营业收入分别为 56.4/64.7/73.6 

亿元，同比+9.8/14.6/13.8%，归母净利润分别为 8.1/10.3/11.8 亿元，同比-

52.5/+27.2/+15.3%，当前市值对应 PE 分别为 19/15/13X，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：改革推进不及预期，需求恢复不及预期，原材料价格大幅波动，

行业竞争加剧等。 

 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,139 5,641 6,467 7,360 

增长率（%） -3.8 9.8 14.6 13.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,697 806 1,025 1,181 

增长率（%） 386.5 -52.5 27.2 15.3 

每股收益（元） 2.17 1.03 1.31 1.51 

PE 9 19 15 13 

PB 3.2 2.9 2.5 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 9 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,139 5,641 6,467 7,360  成长能力（%）     

营业成本 3,458 3,606 4,119 4,679  营业收入增长率 -3.78 9.77 14.65 13.81 

营业税金及附加 61 68 78 88  EBIT 增长率 -9.59 51.67 26.95 14.56 

销售费用 457 508 517 589  净利润增长率 386.53 -52.51 27.17 15.27 

管理费用 377 395 420 478  盈利能力（%）     

研发费用 181 186 213 243  毛利率 32.71 36.07 36.32 36.43 

EBIT 605 918 1,165 1,335  净利润率 33.02 14.29 15.85 16.05 

财务费用 -6 -2 -9 -20  总资产收益率 ROA 25.26 10.85 11.99 12.05 

资产减值损失 -33 -3 -4 -4  净资产收益率 ROE 36.07 15.80 17.14 16.93 

投资收益 38 39 45 52  偿债能力     

营业利润 633 956 1,216 1,402  流动比率 2.79 2.66 2.95 3.21 

营业外收支 1,169 0 0 0  速动比率 0.61 0.86 1.23 1.57 

利润总额 1,802 956 1,216 1,402  现金比率 0.37 0.67 1.05 1.40 

所得税 65 134 170 196  资产负债率（%） 22.60 24.44 23.77 23.14 

净利润 1,737 822 1,046 1,205  经营效率     

归属于母公司净利润 1,697 806 1,025 1,181  应收账款周转天数 4.38 4.40 3.74 3.75 

EBITDA 795 1,112 1,366 1,536  存货周转天数 171.12 163.09 154.43 154.81 

      总资产周转率 0.79 0.80 0.81 0.80 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 500 1,096 1,959 2,943  每股收益 2.17 1.03 1.31 1.51 

应收账款及票据 75 63 72 82  每股净资产 6.01 6.51 7.64 8.91 

预付款项 15 18 21 23  每股经营现金流 1.07 1.58 1.49 1.69 

存货 1,618 1,650 1,884 2,140  每股股利 0.40 0.19 0.24 0.27 

其他流动资产 1,525 1,538 1,543 1,547  估值分析     

流动资产合计 3,733 4,364 5,478 6,736  PE 9 19 15 13 

长期股权投资 4 4 4 4  PB 3.2 2.9 2.5 2.2 

固定资产 1,906 1,966 1,966 1,966  EV/EBITDA 18.61 13.30 10.83 9.63 

无形资产 182 187 192 192  股息收益率（%） 2.08 0.97 1.23 1.42 

非流动资产合计 2,986 3,065 3,066 3,066       

资产合计 6,719 7,429 8,544 9,802       

短期借款 100 100 100 100  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 544 801 915 1,040  净利润 1,737 822 1,046 1,205 

其他流动负债 694 741 842 956  折旧和摊销 190 194 201 201 

流动负债合计 1,337 1,642 1,858 2,095  营运资金变动 -1,090 266 -39 -40 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 842 1,237 1,170 1,323 

其他长期负债 181 173 173 173  资本开支 -271 -256 -201 -199 

非流动负债合计 181 173 173 173  投资 -642 0 0 0 

负债合计 1,518 1,815 2,031 2,268  投资活动现金流 -877 -220 -156 -148 

股本 785 783 783 783  股权募资 0 -2 0 0 

少数股东权益 496 512 533 557  债务募资 -2 0 0 0 

股东权益合计 5,201 5,613 6,513 7,534  筹资活动现金流 -5 -422 -151 -191 

负债和股东权益合计 6,719 7,429 8,544 9,802  现金净流量 -40 595 863 985 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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