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经营恢复增长，净利润表现

超预期  

 

核心观点 

Q3 公司销售恢复正增长，表明动销正在好转。主力产品酱油（占

比 55.83%）增长仍相对承压，同比微增 0.47%。鸡精鸡粉（占比

13.64%）表现亮眼，同比增长 13.99%。今年原材料成本下降，

叠加公司采购优化，毛利率明显提升，同时公司收缩费用，销售

费率下降 1.86pcts，Q3 单季净利率同比提升 4.90pcts 至 18.94%，

盈利大幅改善。考虑到公司今年股权激励目标 12%的收入增长，

Q4 任务压力较大，但由于 Q4 基数也相对低，预计能够进一步环

比提速。 

事件 

公司披露 2024 年三季报： 

2024 前三季度，公司实现营收 39.46 亿元，同比下滑 0.17%；实

现归母净利润 5.76 亿元，同比增长 145.28%。同时，美味鲜实现

营收 38.08 亿元，同比增长 0.46%%；实现归母净利润 5.57 亿元，

同比增长 17.40%。 

Q3 单季，公司实现营收 13.28 亿元，同比增长 2.23%；实现归母

净利润 2.26 亿元，同比增长 32.90%。同时，美味鲜实现营收 12.51

亿元，同比增长 2.63%；实现归母净利润 2.06 亿元，同比增长

30.38%。 

简评 

Q3 收入恢复增长，鸡精鸡粉增长较快 

Q3 公司销售恢复正增长，表明动销正在好转。分产品来看，主

力产品酱油（占比 55.83%）增长仍相对承压，同比微增 0.47%。

鸡精鸡粉（占比 13.64%）表现亮眼，同比增长 13.99%。其他品

类有一定下降，食用油（占比 9.81%）同比下降 9.16%，其他产

品（占比 11.10%）合计同比下降 9.05%。分地区来看，东部（占

比 24.51%）、南部（占比 43.53%）、北部（占比 12.25%）均实

现了正增长，增速分别为 8.57%、1.2%、2.53%，但中西部（占

比 19.71%）出现一定下滑，降幅为 12.94%。公司今年作为改革

首年，渠道拓展持续推进，Q3 净增加经销商 110 家，总经销商

数量达到 2395 家。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

33.65/18.40 32.02/18.32 -25.92/-37.31 

12 月最高/最低价（元）  34.50/16.25 

总股本（万股）  78,322.24 

流通 A 股（万股）  77,098.80 

总市值（亿元）  186.96 

流通市值（亿元）  184.03 

近 3 月日均成交量（万）  1555.03 

主要股东   

中山火炬集团有限公司  11.02% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

24.08.09 

【中信建投食品饮料】中炬高新

(600872):Q2 经营承压，静待下半年改
革成效显现  

 

-49%

-29%

-9%

11%

31%

20
2
3/
10

/2
6

20
2
3/
11

/2
6

20
2
3/
12

/2
6

20
2
4/
1/
26

20
2
4/
2/
26

20
2
4/
3/
26

20
2
4/
4/
26

20
2
4/
5/
26

20
2
4/
6/
26

20
2
4/
7/
26

20
2
4/
8/
26

20
2
4/
9/
26

中炬高新 上证指数

中炬高新(600872.SH) 
 



 

  

1 

A 股公司简评报告 

中炬高新 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

费用投放收缩，成本改善提振毛利率 

今年原材料成本下降，叠加公司采购优化，毛利率明显提升，Q3 单季内，公司整体毛利率同比提升 4.95pcts 至

38.82%。其中，美味鲜毛利率达到 38.14%，同比提升 4.87pcts。费用方面，公司销售/管理/研发/财务费率分别

为 6.26%/7.01%/2.84%/0.04%，同比分别-1.86pcts/+1.10pcts/-0.72pcts/+0.17pcts，营销支出环比显著下降，表明公

司费用相对收紧。综合来看，公司 Q3 净利率同比提升 4.90pcts 至 18.94%，盈利大幅改善。 

Q4 基数较低，关注渠道拓展及推新效果  

今年前三季度经营存在压力，未能如预期完成任务，考虑到公司今年股权激励目标 12%的收入增长，Q4 任务压

力较大，但由于 Q4 基数也相对低，预计能够进一步环比提速。今年公司土地征收落地，已经收到部分征地款，

剩余征地款项及剩余土地收储方案仍在与相关部门沟通处理。同时，今年少数股东权益也有望推进。目前来看，

公司今年改革在人员激励、渠道建设、产品矩阵打造等方面均有改进动作，同时公司也把资源投放向终端消费

者培育倾斜，从渠道推动向消费者拉动转型，且有些广告效果也有望后期逐渐体现，关注后续公司渠道改革效

果。 

盈利预测：预计 2024-2026 年公司实现收入 52.81、62.22、73.76 亿元，实现归母净利润 7.48、8.96、10.84 亿元，

对应 EPS 为 0.96、1.14、1.38 元/股。 

风险提示：1）大豆等原材料价格上涨风险：调味品行业生产成本中直接材料占比较高，大豆等大宗农产品价格

近年来波动较大，对公司盈利造成较大影响，若后续原料价格出现超预期上行，将对公司业绩将带来不利影响。

2）食品安全风险：调味品在生产生活中使用频次高，使用范围广，直接关系人们的饮食健康，若出现相关食品

安全事件，将降低公众对公司产品的信任度，对公司业务经营造成重大不利影响。3）需求恢复不及预期风险：

当前公司经营节奏仍受制于下游需求的恢复进程，若终端需求恢复不及预期，短期内公司经营业绩仍将面临一

定压力。 

 

 

重要财务指标 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 5,341 5,139 5,281 6,222 7,376 

YoY(%) 4.41 -3.78 2.77 17.80 18.56 

净利润(百万元) -592 1,697 748 896 1,084 

YoY(%)  -179.82 386.53 -55.91 19.78 20.99 

毛利率(%) 31.70 32.71 35.84 35.87 36.00 

净利率(%) -11.09 33.02 14.16 14.40 14.70 

ROE(%) -19.68 36.07 14.04 14.74 15.52 

EPS(摊薄/元) -0.76 2.17 0.96 1.14 1.38 

P/E(倍) -32 11 25 21 17 

P/B(倍) 6.21 3.97 3.51 3.08 2.68 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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分析师介绍 
安雅泽 

食品饮料行业首席分析师，英国莱斯特大学经济学硕士；专注于食品饮料各细分行业

研究，10 年证券从业经验。 2019 年金麒麟新锐分析师奖（食品饮料行业）， 2020

年金融界.慧眼最佳分析师第三名（食品饮料行业），wind 最佳分析师第四名（食品饮

料行业） 。 
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英国阿斯顿大学金融专业硕士，2019 年 11 月加入中信建投食品饮料团队，专注调味

品研究，拥有跨行业复合研究经验。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 
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