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受让厨邦公司少数股权，有效提升股东回报 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,341 5,139 5,602 6,549 7,494 

增长率 yoy（%） 4.4 -3.8 9.0 16.9 14.4 

归母净利润（百万元） -592 1,697 754 932 1,125 

增长率 yoy（%） -179.8 386.5 -55.6 23.7 20.7 

ROE（%） -16.0 33.4 13.5 14.9 15.7 

EPS 最新摊薄（元） -0.76 2.17 0.96 1.19 1.44 

P/E（倍） -31.2 10.9 24.5 19.8 16.4 

P/B（倍） 6.1 3.9 3.6 3.2 2.8 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布关于无偿受让广东厨邦食品有限公司少数股权的公告，中炬

高新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。 

统筹管理提升决策效率，并有利于增厚每股收益、提升股东价值。 

1）经营层面，通过本次受让厨邦公司少数股权，厨邦公司即成为公司的全资

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。 

2）报表层面，厨邦公司 2021-2023 年经审计的平均净利润为 1.9 亿元，中

炬高新 2021-2023 年经审计扣非的平均归母净利润为 6.0 亿元，厨邦公司

20%股权对应的平均少数股东损益为 0.38 亿元，对公司净利润的平均贡献率

为 6.3%。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，能有效提高中炬高新的每股收益及净资产收益率。 

及时调整成效初显，期待改革持续释放业绩弹性。2024 年是三年战略期的开

局之年和蓄势之年，公司强调持续聚焦调味品主业，严格以战略为指引，坚

定落实各项业务举措。同时积极总结前期遇到的渠道问题，在提高营销组织

队伍建设、经销商分级管理、费投效率、品类结构等方面进一步优化，三季

度业绩环比、同比均有所改善，期待未来持续释放改革红利。 

投资建议：随着美味鲜三年战略规划明确，股权激励落地，公司基本面向好

空白市场开发及渠道下沉有望贡献重要收入增量，借助渠道优势，产品组合

持续完善，盈利能力亦有望稳步提升。预计公司 2024-2026 年归母净利润分

别为 7.5、9.3、11.3 亿元，EPS 分别为 0.96、1.19、1.44 元，对应 24-26 年

估值分别为 25、20、16 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、需求恢复不及预期、原材料价格波动、渠道扩展

不及预期、改革进度不及预期、食品安全问题。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 食品饮料 

2024 年 12 月 9 日收盘价（元） 23.62 

总市值（百万元） 18,499.71 

流通市值（百万元） 18,210.74 

总股本（百万股） 783.22 

流通股本（百万股） 770.99 

近 3 月日均成交额（百万元） 415.52   

股价走势 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3237 3733 4432 5004 6158  营业收入 5341 5139 5602 6549 7494 

现金 628 500 875 1204 2012  营业成本 3648 3458 3730 4334 4928 

应收票据及应收账款 51 75 57 89 69  营业税金及附加 88 61 86 98 110 

其他应收款 21 16 24 23 31  销售费用 473 457 501 560 630 

预付账款 18 15 20 21 26  管理费用 324 377 412 472 536 

存货 1670 1618 2526 2728 3070  研发费用 179 181 196 210 232 

其他流动资产 850 1508 930 940 950  财务费用 -4 -6 -10 -23 -40 

非流动资产 2986 2986 2992 3143 3275  资产和信用减值损失 -0.1 -46 -3 -4 -6 

长期股权投资 4 4 5 6 7  其他收益 40 29 35 33 34 

固定资产 1609 1906 1951 2117 2259  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 188 182 168 153 140  投资净收益 32 38 48 39 39 

其他非流动资产 1185 895 868 867 869  资产处置收益 -0.04 0.1 -0.7 -0.2 -0.2 

资产总计 6223 6719 7425 8147 9433  营业利润 706 633 767 966 1166 

流动负债 1427 1337 1596 1648 2002  营业外收入 3 1181 20 10 10 

短期借款 0 100 0 0 0  营业外支出 1183 13 10 10 10 

应付票据及应付账款 751 544 864 778 1099  利润总额 -474 1802 777 966 1166 

其他流动负债 676 694 732 870 902  所得税 80 65 16 24 29 

非流动负债 1331 181 181 181 181  净利润 -555 1737 761 942 1137 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 38 40 8 9 11 

其他非流动负债 1331 181 181 181 181  归属母公司净利润 -592 1697 754 932 1125 

负债合计 2759 1518 1777 1829 2183  EBITDA -304 1983 947 1148 1363 

少数股东权益 456 496 503 513 524  EPS（元/股） -0.76 2.17 0.96 1.19 1.44 

股本 785 785 785 785 785        

资本公积 3 3 3 3 3  主要财务比率      

留存收益 2804 4501 5110 5863 6772  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 3009 4705 5144 5806 6726  成长能力      

负债和股东权益 6223 6719 7425 8147 9433  营业收入（%） 4.4 -3.8 9.0 16.9 14.4 

       营业利润（%） -19.6 -10.3 21.2 26.0 20.7 

       归属母公司净利润（%） -179.8 386.5 -55.6 23.7 20.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 31.7 32.7 33.4 33.8 34.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -10.4 33.8 13.6 14.4 15.2 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） -16.0 33.4 13.5 14.9 15.7 

经营活动现金流 678 842 732 898 1307  ROIC（%） -18.3 35.4 14.3 15.5 16.1 

净利润 -555 1737 761 942 1137  偿债能力      

折旧摊销 178 188 184 210 241  资产负债率（%） 44.3 22.6 23.9 22.4 23.1 

财务费用 -4 -6 -10 -23 -40  净负债比率（%） -16.1 -6.0 -14.0 -17.7 -26.6 

投资损失 -32 -38 -48 -39 -39  流动比率 2.3 2.8 2.8 3.0 3.1 

营运资金变动 1104 -1090 -159 -196 3  速动比率 0.5 0.6 0.6 0.8 1.1 

其他经营现金流 -13 51 3 4 6  营运能力      

投资活动现金流 -353 -877 48 -322 -334  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.9 

资本支出 387 272 188 359 372  应收账款周转率 134.5 82.2 100.0 105.0 105.0 

长期投资 -45 -642 -1 -1 -1  应付账款周转率 5.7 5.8 5.7 5.7 5.6 

其他投资现金流 79 37 236 39 39  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -173 -5 -405 -248 -165  每股收益（最新摊薄） -0.76 2.17 0.96 1.19 1.44 

短期借款 0 100 -100 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.87 1.07 0.93 1.15 1.67 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.84 6.01 6.57 7.41 8.59 

普通股增加 -11 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -88 0 0 0 0  P/E -31.2 10.9 24.5 19.8 16.4 

其他筹资现金流 -74 -105 -305 -248 -165  P/B 6.1 3.9 3.6 3.2 2.8 

现金净增加额 152 -40 375 328 808  EV/EBITDA -60.7 9.3 19.2 15.6 12.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券

研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给

客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资

银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 
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《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上
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