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市场数据  
收盘价(元) 21.21 

一年最低/最高价 16.08/30.63 

市净率(倍) 2.96 

流通A股市值(百万元) 16,352.65 

总市值(百万元) 16,612.15 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.17 

资产负债率(%,LF) 29.95 

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)：收回少数股权，

盈利增厚明显》 

2024-12-08 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5,139 5,519 5,825 6,565 7,459 

同比（%） (3.78) 7.39 5.54 12.71 13.61 

归母净利润（百万元） 1,696.95 893.07 894.78 1,013.94 1,158.74 

同比（%） 386.53 (47.37) 0.19 13.32 14.28 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.17 1.14 1.14 1.29 1.48 

P/E（现价&最新摊薄） 9.79 18.60 18.57 16.38 14.34 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2024 年报：2024 年公司实现营业总收入 55.19 亿元，同比
+7.4%；实现归母净利润 8.93 亿元，同比-47%；实现扣非归母净利润 6.71

亿元，同比+28%。2024Q4 公司实现营业总收入 15.7 亿元，同比+32.6%；
实现归母净利润 3.17 亿元，同比-89%；实现扣非归母净利润 1.2 亿元，
同比+94%。业绩位于此前预告中枢。 

◼ 2024 年主要品类吨价承压，2024Q4 调味品主业加速增长。2024Q4 美
味鲜收入 12.67 亿元，同比+11%，较 24Q3 加速增长主因 24Q4 旺季备
货+公司发力食用油以切入餐饮渠道。2024 年公司酱油/鸡精鸡粉/食用
油/其他产品收入同比-1.5%/-0.2%/+27%/-12%；量价拆分来看，24 年酱
油/鸡精鸡粉/食用油/其他产品销量分别同比+4%/+6%/+35%/-6%，吨价
分别同比-5%/-6%/-6%/-6%，各品类吨价下行预计主因行业竞争激烈。
2024 年末公司经销商数量 2554 个，环比 24Q3 增加 159 个，经销商网
络持续扩张。 

◼ 成本红利显著提振毛利率，盈利能力强化。2024 年/2024Q4 公司毛利率
分别同比+7.1/+12.7pct 至 39.8%/45.8%，毛利率改善显著。2024 年酱油
/鸡精鸡粉/食用油/其他产品毛利率同比+5.8/+4.1/+9.8/+2.7pct，其中吨成
本分别同比-14%/-13%/-16%/-9%，各品类毛利率同比提升预计主因公司
黄豆、添加剂、I+G 等原材料和部分包装物采购单价下降，次因内部效
率提升后单位制造费用等下降。2024 年公司销售/管理费用率同比+0.2/-

0.4pct，渠道改革+行业竞争激烈致公司加大费投。综合来看 2024 年公
司扣非归母净利润率 12.2%，同比+2pct，盈利能力强化。 

◼ 经营思路逐步理顺，看好改革红利释放。公司积极推进内部改革，2024

年 9 月推出价格管控以提高窜货成本、维护公司价盘，2024 年 12 月收
回厨邦食品少数股东损益以增厚利润，2025 年 4 月 8 日官宣谢霆锋成
为品牌代言人以增加品牌影响力。未来随着经营思路逐步理顺，公司改
革红利逐步释放，公司业绩有望持续改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：行业需求疲软，公司仍处于改革期，我们下调 25-

26 年收入预期为 58/66 亿元（此前 25-26 年预期为 63/72 亿元），新增
27 年收入预期 75 亿元，同比+6%/+13%/+14%；下调 25-26 年归母净利
润预期为 8.9/10.1 亿元（此前 25-26 年预期为 9.8/11.9 亿元），新增 27 年
预期为 11.6 亿元，同比+0.19%/+13%/+14%，对应 25-27 年 PE 分别为
19/16/14x，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,195 6,097 7,118 8,235  营业总收入 5,519 5,825 6,565 7,459 

货币资金及交易性金融资产 827 1,522 2,228 2,999  营业成本(含金融类) 3,323 3,664 4,171 4,736 

经营性应收款项 442 451 485 525  税金及附加 58 64 72 82 

存货 1,531 1,677 1,905 2,160  销售费用 504 523 571 648 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 382 389 424 480 

其他流动资产 2,396 2,448 2,499 2,551  研发费用 165 175 197 224 

非流动资产 3,041 2,889 2,735 2,567  财务费用 6 (3) (14) (26) 

长期股权投资 4 3 3 2  加:其他收益 35 35 39 37 

固定资产及使用权资产 2,011 1,951 1,870 1,760  投资净收益 57 50 53 60 

在建工程 142 80 38 8  公允价值变动 3 6 7 7 

无形资产 169 163 156 150  减值损失 (28) (17) (13) (15) 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 15 16 17 17  营业利润 1,147 1,085 1,229 1,405 

其他非流动资产 698 674 650 628  营业外净收支  (7) (3) (3) (3) 

资产总计 8,237 8,986 9,853 10,802  利润总额 1,140 1,082 1,226 1,402 

流动负债 2,244 2,411 2,618 2,812  减:所得税 181 172 195 223 

短期借款及一年内到期的非流动负债 623 703 763 803  净利润 959 910 1,031 1,179 

经营性应付款项 538 580 660 750  减:少数股东损益 66 15 18 20 

合同负债 92 99 112 127  归属母公司净利润 893 895 1,014 1,159 

其他流动负债 991 1,029 1,083 1,133       

非流动负债 223 223 223 223  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.14 1.14 1.29 1.48 

长期借款 50 50 50 50       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,093 1,080 1,213 1,376 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 1,282 1,279 1,423 1,591 

其他非流动负债 169 169 169 169       

负债合计 2,467 2,634 2,841 3,035  毛利率(%) 39.78 37.09 36.46 36.50 

归属母公司股东权益 5,614 6,181 6,823 7,557  归母净利率(%) 16.18 15.36 15.44 15.54 

少数股东权益 156 172 189 209       

所有者权益合计 5,770 6,352 7,012 7,767  收入增长率(%) 7.39 5.54 12.71 13.61 

负债和股东权益 8,237 8,986 9,853 10,802  归母净利润增长率(%) (47.37) 0.19 13.32 14.28 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,088 952 1,033 1,154  每股净资产(元) 7.17 7.89 8.71 9.65 

投资活动现金流 (1,239) (83) (70) (34)  最新发行在外股份（百万股） 783 783 783 783 

筹资活动现金流 338 (259) (324) (397)  ROIC(%) 15.64 13.39 13.65 14.06 

现金净增加额 187 610 640 723  ROE-摊薄(%) 15.91 14.48 14.86 15.33 

折旧和摊销 190 199 210 216  资产负债率(%) 29.95 29.31 28.83 28.10 

资本开支 (282) (64) (74) (64)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.60 18.57 16.38 14.34 

营运资本变动 (249) (134) (177) (204)  P/B（现价） 2.96 2.69 2.43 2.20 

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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