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中炬高新（600872.SH） 

看好改革红利，长期价值可期 
  
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） -30.8 10.7 24.2 19.5 16.2 

P/B（倍） 6.1 3.9 3.5 3.1 2.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

公司简介：主业聚焦，改革发力。公司于 1993 年在广东省中山市注册成立，

1995 年上市，经过三十余年的转型发展，聚焦调味品核心业务，品牌及规模

位居行业前列。2023 年 7 月公司实现董事会改组，随后聘请的新一届经营班

子开展了战略反思、业务优化、组织重塑等变革工作，制定了未来三年战略

规划。业绩方面，2014-2023 年公司总营收复合增速为 7.7%，其中，调味品

业务占公司总营收 90%以上，2014-2020 年调味品收入保持双位数的同比增

速，2021 年以来受宏观经济及行业需求等影响，收入规模有所波动；毛利率

整体呈上升趋势，维持在 30%以上，销售费用率、管理费用率存在改善空间，

2024Q1-3 公司扣非净利率 14.0%，同比提升 2.3pct。 

未来增长来源：产品、营销齐发力，再造新厨邦。公司在美味鲜未来三年战

略规划方案中提到，通过构建“精细营销、持续创新、精益运营”三大能力，

以内涵+外延双轮驱动业绩高速增长。 

产品端：梳理 7 大重点品类，重塑研发流程完善产品布局。1）已形成多品

类发展格局，梳理酱油、鸡精粉、蚝油等 7 大重点品类，优化产品组合。2）

近年来量增贡献主要收入增速，价格上，成本推动型提价，叠加消费升级、

降级并存，吨价基本维持稳定。3）重塑研发流程，跟随行业健康化发展趋势，

围绕“零添加”、“减盐”、“便携”等完善产品布局。 

营销端：经销商分级管理、专业化渠道开发，加大餐饮客户拓展。1）经销商

数量持续增加，南部区域市场成熟，中西部、北部区域经销商数量占比高但

质量有待提升。公司从客户选择、分级管理、专业化渠道开发等方面加强渠

道开拓及管理能力提升；渠道调整及时反思问题，召开营销中心渠道总结会，

推动快消品类、B端经销商拓展三季度费投改善，盈利提升明显。2）南部以

外市场空间较大，未来加强渠道开发或有较好增量。公司调味品业务的餐饮

渠道占比约三成，对比行业平均水平还有进一步渗透空间，通过直营+经销

发力餐饮渠道，分渠道、分场所产品进行针对性的开发。 

盈利提升空间：控成本、优结构、提效率高质量发展。1）未来公司调味品业

务毛利率提升主要来自以下方面，一是原材料、包材价格同比持续下行，2025

年成本红利有望延续；二是人工成本、制造费用、运输费用在规模效应下进

一步摊薄；三是聚焦重点品类，产品结构优化。2）组织提效、优化费投，降
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低期间费用率。公司全面优化组织管控模式及结构，推动组织的精简高效，

优化销售费用投放方式，重点提升渠道模式效率。3）土地价值方面，公司房

地产项目位于岐江新城核心地段，后续发展能量充足，土地价值明显提升，

此外，征地补偿也有望增厚公司营业收入。 

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 年营收分别为

56.0、65.5、74.9 亿元，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 24、20、16 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：宏观经济波动风险、行业竞争加剧、产品销售不及预期、原材料

价格波动、土地征地补偿进度不及预期、食品安全风险。 
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1.公司简介：主业聚焦，改革发力 

1.1 三十余年转型发展，品牌享誉全国 

公司前身中山火炬高新技术实业股份有限公司于 1993 年在广东省中山市注册成立，

1995 年在上海证券交易所上市，是中山市首家上市公司，也是国家级高新区中首家上市

公司。2001 年更名为中炬高新技术实业（集团）股份有限公司。 

 

图表1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网、长城证券产业金融研究院 

 

转型发展，聚焦调味品核心业务，品牌及规模位居行业前列。经过三十余年的转型发展，

目前公司所从事的业务包括调味食品、园区运营及城市开发等，目前核心业务为调味品。

1999 年公司收购中山市美味鲜食品总厂，转制设立广东美味鲜调味食品有限公司，已成

长为调味品行业的主要品牌企业之一，产品涵盖酱油、鸡粉（精）、蚝油、酱类、复合调

味料等 10 多个品类、100 多个品种，生产规模及市场占有率位居全国前列。 

图表2：公司主要调味品品类 

 

资料来源：公司官网、长城证券产业金融研究院 

 

1.2 大股东之争落地，管理层焕新 

中山火炬集团及其一致行动人成最大股东。截至 2024 年三季度末，中山火炬集团有限
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公司与中山火炬公有资产经营集团有限公司、上海鼎晖隽禺投资合伙企业（有限合伙）、

嘉兴鼎晖桉邺股权投资合伙企业（有限合伙）为一致行动人，合计持股占比 19.66%，

为公司最大股东。同时根据最新公告，截至 11 月19 日，中山润田持股占比下降至 5.94%。 

图表3：公司股权结构图（截至 2024 年 11 月 19 日） 

 

资料来源：ifind、长城证券产业金融研究院 

 

2023 年 7 月 24 日公司召开临时股东大会，实现董事会改组。随后聘请的新一届经营

班子开展了战略反思、业务优化、组织重塑等变革工作，制定了未来三年战略规划，大

力推动品牌重塑、全国性营销布局、供应链效率提升、科研创新、信息化建设、组织变

革等重点战略举措，以内涵+外延双轮驱动业绩高速增长。 

实施股票激励计划，关注营收增长率、营业利润率和净资产收益率。今年 3 月份公司发

布 2024 年限制性股票激励计划（草案），并于 6 月份完成对 255 名激励对象的股票授予

及过户登记工作。在股票激励计划的公司层面业绩考核上，公司在营收增长率、营业利

润率和净资产收益率三个指标上制定目标，以 2023 年为基准，2024、2025、2026 年营

收增长率分别不低于 12%、32%、95%，营业利润率分别不低于 15%、16.5%、18%，

净资产收益率分别不低于 14%、15.5%、20%。 

 

图表4：公司 2024 年限制性股票激励计划业绩考核条件 

解除限售期 业绩考核条件 

第一个解除限售期 

1、以 2023 年为基准，2024 年营业收入增长率不低于 12%  

2、2024 年营业利润率不低于 15%  

3、2024 年净资产收益率不低于 14% 

第二个解除限售期 

1、以 2023 年为基准，2025 年营业收入增长率不低于 32%  

2、2025 年营业利润率不低于 16.5%  

3、2025 年净资产收益率不低于 15.5% 

第三个解除限售期 

1、以 2023 年为基准，2026 年营业收入增长率不低于 95%  

2、2026 年营业利润率不低于 18%  

3、2026 年净资产收益率不低于 20% 

资料来源：中炬高新 2024年限制性股票激励计划（草案）、长城证券产业金融研究院 

 

1.3 聚焦调味品，营收增长较好、盈利提升 

2014-2023 年公司总营收复合增速为 7.7%，其中，调味品业务占公司总营收 90%以

上，2014-2020 年调味品收入保持双位数的同比增速，2021 年以来受宏观经济及行

业需求等影响，收入规模有所波动。细分品类看，2023 年酱油、鸡精、食用油、其他在

调味品营收中占比分别为 62.2%、13.9%、9.2%、14.7%，2019-2023 年收入复合增速
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分别为 1.3%、6.4%、0%、5.3%，酱油保持稳健增长，鸡精及其他调味品增长较好。

24Q1-3 美味鲜实现营收 38.1 亿元，同比+0.5%。 

 

图表5：2014 年以来公司营收规模、结构及增速情况（单位：百万元、%） 

 

资料来源：公司 2014-2023年年报、长城证券产业金融研究院 

 

图表6：2019 年以来公司调味品品类规模（单位：百万元）  图表7：2023 年公司调味品细分品类结构（单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司 2019-2023年年报、2024年第三季度主要经营数据公告、
长城证券产业金融研究院 

 资料来源：公司 2023年年报、长城证券产业金融研究院 

 

毛利率整体呈上升趋势，维持在 30%以上。2021-2022 年受调味品原辅材料涨价、运

输费用计入营业成本等影响，毛利率下滑明显，2023 年受益成本红利及产品结构优化，

毛利率开始回升。2024Q1-3 公司实现毛利率 37.4%，同比提升 4.8pct。 

销售费用率、管理费用率存在改善空间。2021 年以来销售费用率有所抬升，主要系业务

费用及销售人员薪酬增加所致；管理费用率在 2016 年以来改善明显，近两年上升主要

系稳岗补贴、绩效奖金及咨询费用等因素影响；研发费用率整体保持稳定在 3%左右；

财务费用率由于利息支出减少导致费用率优化。2024Q1-3 公司销售费用率、管理费用

率、研发费用率分别为 9.3%、7.0%、3.1%，同比分别变动 0.9pct、0.8pct、-0.4pct。 

2014-2020 年公司扣非净利率从 9.9%提升至 17.5%，2021-2022 年原辅材料价格上涨
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影响下扣非净利率下行至 10.4%，随着成本改善及费用控制等影响，2024Q1-3 公司扣

非净利率 14.0%，同比提升 2.3pct。 

 

图表8：2014 年以来公司毛利率、扣非净利率情况（单

位：%） 

 图表9：2014 年以来公司期间费用率情况（单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司 2014-2023 年年报、2024 年第三季度报告、wind、长城
证券产业金融研究院 

 资料来源：公司 2014-2023年年报、2024年第三季度报告、wind、长城
证券产业金融研究院 
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2.未来增长来源：产品、营销齐发力，再造新厨邦 

公司在美味鲜未来三年战略规划方案中提到，通过构建“精细营销、持续创新、精益运

营”三大能力，以内涵+外延双轮驱动业绩高速增长。 

2.1 产品端：梳理 7 大重点品类，重塑研发流程完善产品布局 

➢ 已形成多品类发展格局，梳理酱油、鸡精粉、蚝油等 7 大重点品类，优化产品组合。 

公司调味品覆盖 10 多个品类、100 多个细分品种，其中，酱油品类收入规模最大且增长

稳健，鸡精鸡粉及包含蚝油在内的其他调味品增速较快，调味品业务形成多品类发展格

局。公司在 24 年上半年梳理了酱油、鸡精粉、蚝油等 7 个重点品类的发展趋势，建立 7

大品类的主体经营模型，明确公司主销主推产品组合，构建了清晰的品类计划和战略布

局。 

 

图表10：2019 年以来公司调味品细分品类营收及增速（单位：百万元、%） 

 

资料来源：公司 2019-2023年年度报告、2024年第三季度主要经营数据公告、长城证券产业金融研究院 

 

➢ 近年来量增贡献主要收入增速，价格上，成本推动型提价，叠加消费升级、降级并

存，吨价基本维持稳定。 

2019-2023 年，公司酱油营收、销量、吨价复合增速分别为 1.3%、3.6%、-2.2%；鸡

精鸡粉营收、销量、吨价复合增速分别为 6.4%、6.1%、0.3%；食用油营收、销量、吨

价复合增速分别为 0%、-7.1%、7.6%。整体来看，调味品销量增长贡献主要营收增速，

价格则受成本上涨、市场需求及消费力等多重因素影响，2021 年底公司对多数调味品品

类进行提价，平均提价幅度 3-10%。此外，针对消费升级和降级并存趋势，未来公司一

方面向上加码布局产品细分规划，积极推动品类健康化的产品布局，另一方面向下补充

酱油、料酒等产品矩阵。 

图表11：2019 年以来公司调味品品类的量价情况（单位：吨-左轴、元/吨-右轴） 
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资料来源：公司 2019-2023年年报、wind、长城证券产业金融研究院 

 

➢ 重塑研发流程，跟随行业健康化发展趋势，围绕“零添加”、“减盐”、“便携”等完

善产品布局。 

公司对现有研发模式、机制和流程进行了全面的盘点和梳理，建立高效协作的研发机制，

进一步缩短研发周期，提升研发效率。研发方向上结合公司战略规划、紧贴市场需求，

重点完善酱油、鸡精粉、蚝油、酱料品类的健康和便捷属性的产品结构。公司在 24 年

上半年完成了厨邦零添加特级鲜生抽、厨邦金装渔女蚝油 2 款新品上市，12 款产品配方

开发。 

 

图表12：不同品牌酱油品类参数对比 

 

资料来源：厨邦、海天、千禾天猫旗舰店、天猫超市（注：价格日期截至 2024年 12月 30日）、长城证券产业金融
研究院 

 

2.2 营销端：经销商分级管理、专业化渠道开发，加大餐饮客户拓展 

2.2.1 区域经销商发展不平衡，实行分级管理并引入新客户 

经销商数量持续增加，南部区域市场成熟，中西部、北部区域经销商数量占比高但质量

有待提升。截至 2024 年三季度末，公司经销商总数 2395 个，东部区域、南部区域、中
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西部区域、北部区域经销商数量分别为 420 个、332 个、698 个、945 个，经销商单体

营收分别为 215.4 万元、447.9 万元、107.9 万元、52.5 万元，成熟市场如南部区域的经

销商数量少但体量大，中西部、北部区域加大市场开发，经销商数量增长较快，但单体

创收有待提升。 

 

图表13：2019 年以来公司经销商数量变化（单位：个）  图表14：2019 年以来公司单体经销商营收情况（单位：万

元/个） 

 

 

 

资料来源：公司 2019-2023年年报、2024年第三季度主要经营数据公告、
长城证券产业金融研究院 

 资料来源：公司 2019-2023年年报、2024年第三季度主要经营数据公告、
wind、长城证券产业金融研究院 

 

公司从客户选择、分级管理、专业化渠道开发等方面加强渠道开拓及管理能力提升。在

客户管理上，以终端管控能力作为客户准入原则，完善经销商准入标准；推出 TOP 客户

分级管理模式，制定 TOP 客户专项管理机制；在专业化渠道上，根据渠道优势设计多样

化合作模式，持续拓展工业化渠道。 

渠道调整及时反思问题、总结经验，三季度费投改善，盈利提升明显。 

➢ 召开营销中心渠道总结会，推动快消品类、B 端经销商拓展 

消费品有通用的管理逻辑，营销离不开产品、价格、渠道、推广，都需要队伍建设和经

销商参与，但不同品类在经销商管理上的所处阶段和细致程度不同。调味品属于慢消品，

啤酒属于快消品，消费属性不同导致终端具体服务方法、操作频次等发生变化。今年 9

月份，公司营销中心召开渠道建设总结与交流会议，希望通过快消品类客户及行业客户

挖掘等方式，引入更多高质量客户，并对存量客户进行分级管理，优秀案例涵盖快消品

客户转调味品行业经验、包销客户合作方式、食品加工工业化客户的开发方法、团餐客

户开发、新零售业务的统一规划管理模式等多方面，有助于进一步推动渠道建设工作的

深入开展。 

➢ 优化费用投放，三季度经营成效显现 

1）三季度营收增速环比改善，酱油及鸡精鸡粉表现较好。24Q3 公司酱油、鸡精鸡粉、

食用油及其他调味品分别实现营收 7.4 亿元、1.8 亿元、1.3 亿元、1.5 亿元，同比分别

变动 0.5%、14.0%、-9.2%、-9.0%，酱油及鸡精鸡粉三季度同比增速转正。2）毛利率

持续提升，销售费用投放更为理性。24Q3 公司毛利率 38.8%，同比提升 5.0pct，主要

系材料采购单价、生产费用、物流成本下降影响；销售费用率、管理费用率、研发费用

率分别为 6.3%、7.0%、2.8%，同比分别变动-1.9pct、1.1pct、-0.7pct，销售费用绝对

值环比下降，同时费投效率改善。 
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图表15：2024Q3公司营收同比增速转正（单位：百万元、%）  图表16：2024Q3 公司毛利率及销售费用率改善（单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司 2023Q1-2024Q3 季度报告、wind、长城证券产业金融研
究院  

 资料来源：公司 2023Q1-2024Q3 季度报告、wind、长城证券产业金融研
究院 

 

2.2.2 南部以外市场空间较大，直营+经销发力餐饮渠道 

南部区域是传统优势市场并保持增长，东部市场竞争激烈，整体表现稳健，中西部及北

部市场相对薄弱，未来加强渠道开发或有较好增量。2024Q1-3 公司东部、南部、中西

部、北部区域市场营收分别为 9.0 亿元、14.9 亿元、7.5 亿元、5.0 亿元，营收占比分别

为 25%、41%、21%、14%，2019-2023 年营收复合增速分别为 0.5%、1.9%、8.1%、

-1.2%。2018 年以来，公司地级市开发率从 77%提升至 2023 年的 94%，区县市场开发

率提升至 72%，下沉市场覆盖率持续提高。 

 

图表17：2019 年以来公司区域市场营收及增速（单位：百万元、%） 

 

资料来源：公司 2019-2023年年报、2024年第三季度主要经营数据公告、wind、长城证券产业金融研究院 

 

 

图表18：2024Q1-3 公司区域市场收入结构情况（单位：%）  图表19：2018 年以来公司各级市场开发率（单位：%） 
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资料来源：公司 2024 年第三季度主要经营数据公告、长城证券产业金融
研究院 

 资料来源：公司 2018-2023年年报、长城证券产业金融研究院 

 

餐饮渠道在调味品市场规模中占比近半，同时在连锁化趋势下，大型餐饮企业的调味品

定制化需求提升，渠道重要性突显。公司调味品业务的餐饮渠道占比约三成，对比行业

平均水平还有进一步渗透空间，公司正采取积极措施加大餐饮客户拓展：成立B端大区，

专门进攻大型餐饮连锁和工业，布局直营，同时不放弃餐批；分渠道、分场所产品进行

了针对性的开发，策划并上市了多款工业装产品，支撑工业及大 B 端渠道发展需求。 

在今年 11 月份的中国（国际）调味品及食品配料博览会（简称 CFE 展会），厨邦作为副

会长单位应邀参展，创新打造了传统餐饮、大宗餐饮、工业、民用和出口 5 大渠道场所，

不同菜系（粤菜、湘菜、川菜等）分别对应不同系列的产品，给出厨邦标准化配置，满

足大小餐饮企业的多元化需求，此外，多种规格包装品类也能够满足不同食品加工业的

选择性采购。 

 

图表20：2024 年中国调味品行业渠道结构（单位：%）  图表21：公司参加 CFE 展会打造五大渠道场所 

 

 

 

资料来源：艾媒咨询、长城证券产业金融研究院  资料来源：公司官微、长城证券产业金融研究院 
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3.盈利提升空间：控成本、优结构、提效率高质量发展 

3.1 成本改善、结构优化将推升毛利率 

2015-2019 年公司调味品毛利率从 35.6%提升至 39.5%，此后由于原辅材料成本、产量

等原因，毛利率有所下滑，及至 2023 年重回提升区间。横向对比海天味业，公司调味

品毛利率还有 3-5 个百分点的提升空间。整体来看，未来公司调味品业务毛利率提升主

要来自以下方面： 

➢ 原材料、包材价格同比持续下行，2025 年成本红利有望延续 

调味品的主要原材料大豆，及包材玻璃、瓦楞纸、PET 今年价格同比持续下滑，叠加公

司采购模式优化进一步降低采购成本，推动公司 24Q1-3 毛利率改善明显，明年成本红

利有望延续。 

 

图表22：调味品主要原辅材料价格走势（单位：元/吨）  图表23：调味品主要原辅材料价格同比变化（单位：%） 

 

 

 

资料来源：ifind、长城证券产业金融研究院  资料来源：ifind、长城证券产业金融研究院 

 

➢ 人工成本、制造费用、运输费用在规模效应下进一步摊薄 

以酱油为例，2023 年厨邦酱油与海天酱油的吨人工成本分别为 148 元/吨、72 元/吨，

吨制造费用分别为 372 元/吨、310 元/吨，吨运费分别为 240 元/吨、154 元/吨。公司

围绕生产提质增效的工作目标，推动供应链精益管理，今年上半年重点开展生产管理优

化、采购模式优化、营运精益等工作，未来随着公司产能、供应链管理、智能制造水平

逐渐提升，规模效应下吨生产成本有望进一步摊薄。 

 

图表24：中炬高新与海天味业酱油生产成本细项对比（单位：元/吨） 
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资料来源：公司 2019-2023年年报、海天味业 2019-2023年年报、wind、长城证券产业金融研究院 

 

➢ 聚焦重点品类，产品结构优化 

公司调味品细分品类的毛利率水平不同，2023 年酱油、鸡精、食用油及其他调味品毛利

率分别为 37.8%、42.0%、3.2%、17.4%，酱油及鸡精毛利率较高，包括蚝油在内的其

他调味品毛利率仍有提升潜力，食用油毛利率则偏低。随着公司梳理、聚焦重点品类，

针对市场健康化、多元化消费趋势完善系列产品布局，产品结构优化将推动整体毛利率

的提升。 

 

图表25：2019 年以来公司调味品品类毛利率水平（单位：%） 

 

资料来源：公司 2019-2023年年报、wind、长城证券产业金融研究院 

 

3.2 组织提效、优化费投，降低期间费用率 

2024Q1-3 公司与海天味业的销售费用率分别为 9.3%、5.9%，管理费用率分别为 7.0%、
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2.0%，对比近年来公司与海天味业的销售费用率、管理费用率，公司期间费用率还有 5

个百分点以上的理论改善空间。新管理层着力推动公司组织架构重塑，提升渠道与管理

效率：1）建立客户选用、淘汰及分类分级管理机制，优化销售费用投放方式，重点提升

渠道模式效率；2）启动组织能力提升项目，通过对标行业标杆、内部调研及组织诊断，

全面优化组织管控模式及结构，推动组织的精简高效。 

 

图表26：2019 年来公司与海天味业销售费用率（单位：%）  图表27：2019 年来公司与海天味业管理费用率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司 2019-2023年年报、公司 2024年第三季度报告、海天味
业 2019-2023年年报、海天味业 2024年第三季度报告、wind、长城证券
产业金融研究院 

 资料来源：公司 2019-2023年年报、公司 2024年第三季度报告、海天味
业 2019-2023年年报、海天味业 2024年第三季度报告、wind、长城证券
产业金融研究院 

 

图表28：2019 年以来公司与海天味业员工数量情况（单位：

个） 

 图表29：2019 年以来公司与海天味业销售人员人均创收情

况（单位：万元/个） 

 

 

 

资料来源：公司 2019-2023年年报、海天味业 2019-2023年年报、wind、
长城证券产业金融研究院 

 资料来源：公司 2019-2023年年报、海天味业 2019-2023年年报、wind、
长城证券产业金融研究院 

 

3.3 土地价值 

公司在中山市岐江新城片区，中山站北侧拥有未开发商住地约 1,600 亩。国家发改委于

2020 年 8 月批复《粤港澳大湾区城际铁路建设规划》，其中广州南沙至珠海（中山）是

其规划的建设项目之一，目前该项目正如火如荼建设中，建成后，岐江新城可直接通过

城际轨道 1 小时内抵达广州及珠海；公司房地产项目位于岐江新城核心地段，后续发展

能量充足，土地价值明显提升。此外，征地补偿有望增厚公司营业收入。根据公司今年

6 月份发布的《关于签订征地补偿合同的公告》，因深江铁路中山段火炬开发区工程项目

建设需要，火炬区征收中心需征用公司以及控股子公司中汇合创位于中山站及周围片区
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的国有商住土地共约 52.97 亩，分别对应补偿公司 2.84 亿元，补偿中汇合创 893.76 万

元，合计 2.93 亿元。同时，因深江铁路征收出现的征收红线范围内的夹缝地、线外安全

防护地面积共计 168.89 亩，导致公司、中汇合创已无法有效开展后续开发利用，需火炬

区征收中心负责协调政府和铁路相关部门进行论证并确定征收补偿方案。  
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4.投资建议 

营业收入关键假设：1）调味品业务，预计酱油、鸡精鸡粉作为重点发展品类未来将保

持较快增长，食用油毛利率偏低且竞争激烈，预计规模保持平稳，其他调味品在渠道拓

展下亦有较好增长潜力，预计 2024-2026 年调味品整体营收分别为 53.6 亿元、63.2 亿

元、72.7 亿元；2）房地产业务中考虑征地补偿具有不确定性，征地款项纳入财务报表

以公司公告为准，暂不纳入预测，则预计 2024-2026 年该业务营收分别为 1.2 亿元、1.1

亿元、1.0 亿元；3）预计 2024-2026 年皮带轮及汽车、摩托车配件业务营收分别为 0.44

亿元、0.45 亿元、0.45 亿元，其他业务营收分别为 0.76 亿元、0.76 亿元、0.77 亿元。 

毛利率假设：考虑成本红利有望延续，同时公司聚焦重点品类优化结构，预计 2024-2026

年公司毛利率分别为 33.4%、33.8%、34.2%。 

费用率假设：公司重塑组织架构，提升运营效率，并优化销售费用投放方式，释放改革

活力，预计 2024-2026 年销售费用率分别为 8.95%、8.55%、8.4%，管理费用率分别

为 7.35%、7.2%、7.15%，研发费用率分别为 3.5%、3.2%、3.1%。 

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 年营收分别为 56.0、65.5、74.9 亿元，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 24、20、16 倍，维持“买入”评级。 
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风险提示 

1.宏观经济波动风险：调味品属于消费品，受宏观经济环境和消费水平影响，若消费力

修复不及预期则对产品需求产生影响。 

2.行业竞争加剧：近年来新销售渠道兴起，同时 B 端定制化需求、C 端健康便携化需求

等行业趋势催生一批新兴品牌及白牌产品，市场竞争有所加剧。 

3.产品销售不及预期：公司调味品业务存在市场分布不平衡、渠道发展不平衡、产品发

展不平衡等问题，若改革效果不及预期，存在产品销售增长放缓风险。 

4.原材料价格波动：公司主要原材料为黄豆、面粉、白糖、食盐等农产品及玻璃瓶、塑

料瓶和纸箱等包装物，受宏观因素的影响未来价格可能存在波动风险，将对产品毛利率

水平产生较大影响。 

5.土地征地补偿进度不及预期：剩余征地款项收取、及就红线范围内的夹缝地、线外安

全防护地的补偿方案尚未出台，对公司营收影响均有一定不确定性。 

6.食品安全风险：公司已在采购、生产、销售等各个经营环节执行严格的质量控制，产

品质量安全控制情况良好，但食品安全仍是食品加工企业最为关注的风险。 
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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 -30.8 10.7 24.2 19.5 16.2 

其他筹资现金流 -74 -105 -305 -248 -165  P/B 6.1 3.9 3.5 3.1 2.7 

现金净增加额 152 -40 375 328 808  EV/EBITDA -59.8 9.2 19.0 15.4 12.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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