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中炬高新（600872.SH）2024 年年报点评     

Q4 营收提速，期待改革成效 
 

 2025 年 04 月 11 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年年报，24 年实现营业收入 55.2 亿元，同比+7.4%；

实现归母净利润 8.9 亿元，同比-47.4%；实现扣非净利润 6.7 亿元，同比+28.0%。

单季度看，24Q4 实现营业收入 15.7 亿元，同比+32.6%；实现归母净利润 3.2

亿元，同比-89.3%；实现扣非净利润 1.2 亿元，同比+94.0%。 

➢ Q4 营收环比提速、确认征地收入，全年收入增速 7.4%。作为公司管理变

革和转型升级的启动之年，24 年/24Q4 美味鲜分别实现营收 50.8/12.7 亿元，

同比+2.9%/10.9%，Q4 在前值低基数、春节备货下营收环比进一步提速。产品

方面，24 年酱油/鸡精鸡粉/食用油/其他产品分别实现营收 29.8/6.7/5.7/6.3 亿

元，同比-1.5%/-0.2%/+27.0%/-11.9%。区域方面，24 年东部/南部/中西部/北

部分别实现营收 11.8/20.3/10.1/6.3 亿元，同比+6.0%/+0.02%/-6.7%/-1.0%，

截至 24 年底公司经销商数量净增 470 个至 2554 个，区县开发率达 75.35%，

地级市开发率达 95.81%。渠道方面，24 年公司线上渠道实现收入 1.3 亿元，同

比+37.1%，其中京东、猫超渠道分别实现增长 40%/12%。 

➢ 成本下降、生产效率优化，推动全年盈利能力提升。24 年公司实现毛利率

39.8%，同比+7.1pcts；美味鲜实现毛利率 37.0%，同比+4.3pcts，主因原料价

格下降、生产效率提升。24Q4 公司毛利率同比+12.7pcts，主因征地增厚收入。

费用端，24 年销售费用率 9.1%，同比+0.2pcts，主因进行渠道改造、加大费用

投入力度，促销推广费用增加；管理费用率 6.9%，同比-0.4pcts，24 年确认股

权激励等待期费用，但在收入端增厚下费率有所下降；研发费用率 3.0%，同比-

0.5pcts；财务费用率 0.1%，同比+0.2pcts，24 年实现归母净利率 16.2%，同

比-16.8pcts，主因 23 年转回预计负债推高利润基数；剔除看 24 年实现扣非净

利率 12.2%，同比+2.0pcts，盈利能力同比优化。 

➢ 改革稳步推进，看好后续利润弹性释放。展望看，25 年公司稳步推进改革

进程，传统渠道持续下沉、电商扩大曝光、餐饮定制输出与出口协同下实现渠道

扩展，在 24 年主业收入相对低基数下，收入端有望延续改善；利润端持续提升

生产效率、优化产品结构，叠加 24 年厨邦少数股东权益收回有望增厚 25 年利

润，期待后续在内涵+外延双轮驱动下在战略规划期实现业绩提升。 

➢ 投资建议：我们预计 2025-2027 年公司营业收入分别为 60.6/67.2/74.7 亿

元，同比+9.7%/11.0%/11.2%；归母净利润分别为 10.5/11.7/13.2 亿元，同比

+17.4%/11.7%/12.6%，当前股价对应当前股价对 P/E 分别为 16/14/13x，维

持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅上涨，改革推进不及预期，行业竞争加剧，食品

安全风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,519 6,056 6,721 7,471 

增长率（%） 7.4 9.7 11.0 11.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 893 1,048 1,171 1,319 

增长率（%） -47.4 17.4 11.7 12.6 

每股收益（元） 1.14 1.34 1.50 1.68 

PE 19 16 14 13 

PB 3.0 2.6 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 11 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,519 6,056 6,721 7,471  成长能力（%）     

营业成本 3,323 3,634 4,030 4,465  营业收入增长率 7.39 9.74 10.97 11.17 

营业税金及附加 58 73 81 90  EBIT 增长率 80.56 12.43 11.79 12.24 

销售费用 504 545 605 672  净利润增长率 -47.37 17.40 11.72 12.63 

管理费用 382 430 470 523  盈利能力（%）     

研发费用 165 182 202 224  毛利率 39.78 39.99 40.04 40.23 

EBIT 1,093 1,228 1,373 1,541  净利润率 16.18 17.31 17.43 17.66 

财务费用 6 6 8 9  总资产收益率 ROA 10.84 11.93 12.04 11.94 

资产减值损失 -5 -3 -4 0  净资产收益率 ROE 15.91 16.55 16.45 16.47 

投资收益 57 36 40 45  偿债能力     

营业利润 1,147 1,255 1,401 1,578  流动比率 2.32 2.77 3.00 3.01 

营业外收支 -7 -7 -7 -7  速动比率 0.56 0.81 1.09 1.33 

利润总额 1,140 1,248 1,394 1,571  现金比率 0.31 0.64 0.93 1.20 

所得税 181 200 223 251  资产负债率（%） 29.95 26.12 25.21 26.10 

净利润 959 1,048 1,171 1,319  经营效率     

归属于母公司净利润 893 1,048 1,171 1,319  应收账款周转天数 16.01 17.35 9.49 9.49 

EBITDA 1,282 1,420 1,569 1,734  存货周转天数 170.56 158.16 156.59 156.80 

      总资产周转率 0.74 0.71 0.73 0.72 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 693 1,334 2,078 3,186  每股收益 1.14 1.34 1.50 1.68 

应收账款及票据 416 168 186 208  每股净资产 7.17 8.09 9.09 10.23 

预付款项 26 22 24 27  每股经营现金流 1.39 1.48 1.67 2.20 

存货 1,531 1,662 1,843 2,047  每股股利 0.42 0.49 0.55 0.62 

其他流动资产 2,530 2,556 2,559 2,541  估值分析     

流动资产合计 5,195 5,742 6,691 8,009  PE 19 16 14 13 

长期股权投资 4 4 4 4  PB 3.0 2.6 2.4 2.1 

固定资产 2,004 2,004 2,004 2,004  EV/EBITDA 13.06 11.79 10.67 9.66 

无形资产 169 174 174 174  股息收益率（%） 1.96 2.29 2.56 2.88 

非流动资产合计 3,041 3,045 3,040 3,044       

资产合计 8,237 8,787 9,731 11,053       

短期借款 620 620 620 620  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 538 626 694 769  净利润 959 1,048 1,171 1,319 

其他流动负债 1,086 826 916 1,272  折旧和摊销 190 192 196 193 

流动负债合计 2,244 2,072 2,230 2,661  营运资金变动 -249 -80 -52 222 

长期借款 50 50 50 50  经营活动现金流 1,088 1,160 1,311 1,721 

其他长期负债 173 173 173 173  资本开支 -282 -200 -197 -201 

非流动负债合计 223 223 223 223  投资 -979 0 0 0 

负债合计 2,467 2,295 2,453 2,884  投资活动现金流 -1,239 -163 -157 -156 

股本 783 783 783 783  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 156 156 156 156  债务募资 563 0 0 0 

股东权益合计 5,770 6,491 7,278 8,168  筹资活动现金流 338 -354 -411 -456 

负债和股东权益合计 8,237 8,787 9,731 11,053  现金净流量 187 642 743 1,109 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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