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市场数据  
收盘价(元) 23.21 

一年最低/最高价 16.08/30.63 

市净率(倍) 3.72 

流通A股市值(百万元) 17,894.63 

总市值(百万元) 18,178.59 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.24 

资产负债率(%,LF) 27.11 

总股本(百万股) 783.22 

流通 A 股(百万股) 770.99  
 

相关研究  
《中炬高新(600872)：2024 年三季报

点评：经营环比改善，改革势能向上》 

2024-10-28 

《中炬高新(600872)：2024H1 业绩点

评：业绩承压，24H2 改革红利有望释

放》 

2024-08-09 
 

 

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） 5341 5139 5499 6270 7170 

同比（%） 4.41 (3.78) 7.01 14.01 14.36 

归母净利润（百万元） (592.25) 1,696.95 762.83 979.04 1,193.29 

同比（%） (179.82) 386.53 (55.05) 28.34 21.88 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.76) 2.17 0.97 1.25 1.52 

P/E（现价&最新摊薄） - 10.71 23.83 18.57 15.23 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布公告：公司全资孙公司阳西美味鲜近日与朗天慧德签订了《股
权转让合同》，阳西美味鲜无偿受让朗天慧德持有的厨邦公司 20%股权。
该股权变更登记事项已于 2024 年 12 月 5 日办理完成，本次股权转让
完成后，厨邦公司成为公司的全资孙公司。 

◼ 增厚实际利润，提升股东回报。厨邦公司 2021-2023 年经审计的平均净
利润为 1.91 亿元，中炬高新 2021-2023 年经审计扣非平均归母净利润为
5.99 亿元，厨邦公司 20%股权对应的平均少数股东损益为 3783.52 万
元，对公司净利润的平均贡献率为 6.31%。24Q1-3 厨邦公司未经审计营
收 17.89 亿元，净利润 3.17 亿元，厨邦公司 20%股权对应的少数股东损
益为 6331.8 万元。本次少数股权受让完成后，厨邦公司的净利润将全部
归属中炬高新的所有股东，有望有效提高公司每股收益及净资产收益
率，为全体股东创造更大价值。 

◼ 利好统筹布局，助力高质发展。通过本次受让厨邦公司少数股权，厨邦
公司成为公司全资孙公司，有利于公司统筹管理，进一步提升管理决策
效率，持续推进内部资源整合，促进公司高质量发展，符合公司战略发
展规划。健康食品产业的全部投资均来自中炬高新，更有利于产业的统
一布局，聚焦公司新的战略目标，为健康食品主业的持续健康增长奠定
了坚实的基础。 

◼ 改革红利逐步释放，业绩有望持续改善。公司积极推进内部改革，9 月
推出价格管控以提高窜货成本、维护公司价盘，24Q4 预计将继续以酱
油、鸡粉等高毛利产品拓展市场，让利经销商以调动渠道积极性，同时
以食用油切入餐饮市场，持续开发特供和定制化等餐饮渠道。截止到
2024 年 10 月初，公司库存 2.5 个月，库存整体稳定。未来随着改革红
利逐步释放、年内新增经销商开始放量，叠加春节备货，预计公司业绩
有望持续改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司无偿受让少数股权，我们维持公司 24-26 年
收入预期为 55/63/72 亿元，同比+7%/+14%/+14%，上调 24-26 年归母净
利润预期为 7.6/9.8/11.9 亿元（此前预期为 7.0/9.1/11.1 亿元），同比-

55%/+28%/+22%，对应 24-26 年 PE 分别为 24/19/15x，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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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 4,527 5,699 7,054  营业总收入 5,139 5,499 6,270 7,170 

货币资金及交易性金融资产 721 1,437 2,337 3,388  营业成本(含金融类) 3,458 3,530 3,958 4,468 

经营性应收款项 90 119 145 166  税金及附加 61 60 69 79 

存货 1,618 1,616 1,808 2,038  销售费用 457 563 601 674 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 377 404 463 511 

其他流动资产 1,304 1,356 1,408 1,461  研发费用 181 181 201 229 

非流动资产 2,986 2,846 2,694 2,540  财务费用 (6) (8) (19) (34) 

长期股权投资 4 3 3 2  加:其他收益 29 38 44 43 

固定资产及使用权资产 1,907 1,874 1,814 1,733  投资净收益 38 27 31 29 

在建工程 242 154 91 49  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 182 175 169 162  减值损失 (46) 22 25 22 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 23 24 25 26  营业利润 633 855 1,097 1,337 

其他非流动资产 628 615 591 567  营业外净收支  1,169 (3) (3) (3) 

资产总计 6,719 7,373 8,393 9,594  利润总额 1,802 852 1,094 1,334 

流动负债 1,337 1,469 1,687 1,910  减:所得税 65 89 115 140 

短期借款及一年内到期的非流动负债 101 201 281 341  净利润 1,737 763 979 1,193 

经营性应付款项 544 559 616 683  减:少数股东损益 40 0 0 0 

合同负债 108 115 132 151  归属母公司净利润 1,697 763 979 1,193 

其他流动负债 585 594 659 736       

非流动负债 181 180 180 180  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.17 0.97 1.25 1.52 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 605 845 1,076 1,300 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 795 1,033 1,275 1,509 

其他非流动负债 181 180 180 180       

负债合计 1,518 1,648 1,866 2,090  毛利率(%) 32.71 35.80 36.87 37.68 

归属母公司股东权益 4,705 5,229 6,031 7,009  归母净利率(%) 33.02 13.87 15.62 16.64 

少数股东权益 496 496 496 496       

所有者权益合计 5,201 5,725 6,527 7,505  收入增长率(%) (3.78) 7.01 14.01 14.36 

负债和股东权益 6,719 7,373 8,393 9,594  归母净利润增长率(%) 386.53 (55.05) 28.34 21.88 

           

           

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 842 898 1,022 1,244  每股净资产(元) 5.99 6.68 7.70 8.95 

投资活动现金流 (877) (136) (101) (94)  最新发行在外股份（百万股） 783 783 783 783 

筹资活动现金流 (5) (147) (101) (160)  ROIC(%) 13.31 13.47 15.11 15.87 

现金净增加额 (40) 616 821 991  ROE-摊薄(%) 36.07 14.59 16.23 17.03 

折旧和摊销 190 188 199 210  资产负债率(%) 22.60 22.36 22.23 21.78 

资本开支 (271) (54) (64) (74)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.71 23.83 18.57 15.23 

营运资本变动 (1,090) (22) (106) (116)  P/B（现价） 3.87 3.48 3.01 2.59 

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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