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中炬高新（600872.SH）2025 年一季报点评     

经营短期承压，调整在途静待改善  
 

 2025 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年一季度报告，25Q1 实现营业总收入 11.0 亿元，同

比-25.8%；归母净利润 1.8 亿元，同比-24.2%；扣非净利润 1.8 亿元，同比-

23.9%。 

➢ 25Q1 主动调整，收入阶段性承压。25Q1 实现收入 11.0 亿元，同比-25.8%，

收入下滑主因：1）春节错期、调整供货节奏，Q1 集中消化渠道库存；2）战略

性控制大单品费用投入，确保修复市场价格体系，24Q4+25Q1 合并看收入同比

基本持平。收入具体分拆如下，1）产品：25Q1 酱油/鸡精鸡粉/食用油/其他产

品分别实现营收 6.5/1.3/0.5/2.0 亿元，同比-31.6%/-28.6%/-50.0%/-6.9%，

24Q4 备货提前的酱油、食用油表现承压；2）区域：25Q1 东部/南部/中西部/

北部分别实现营收1.9/4.2/2.3/1.8亿元，同比-47.7%/-19.6%/-29.1%/-18.7%，

截至 25Q1 末公司经销商数量环比净增 118 个至 2672 个；3）渠道：25Q1 分

销/直销分别实现收入 9.7/0.6 亿元，同比-30.7%/+33.3%。 

➢ 成本红利+收回少数股权，Q1 盈利能力有所修复。25Q1 公司实现毛利率

38.7%，同比+1.8pcts，主因：1）成本端大豆、包材价格下降；2）优化供应链，

生产效率提升。费用端，25Q1 销售费用率 8.6%，同比+0.9pcts，主因人工薪

酬体系调整影响人工成本增加、广告宣传费用增加；管理费用率 8.1%，同比

+1.7pcts，主因收入下滑规模效率减弱；研发/财务费用率分别为 2.9%/0.4%，

同比-0.01/+0.5pcts。24 年底收回厨邦少数股权下，25Q1 实现归母净利率

16.4%，同比+0.3pcts；扣非净利率 16.4%，同比+0.4pcts。 

➢ 主动去库短期承压，期待后续调整显效、并购落地。展望看，25 年公司内涵

+外延双轮驱动发展，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，产品端积极推进新品推广工作、重点

关注减盐生抽及醋类推广、推进代工业务，外延上争取至少完成一起并购项目。

25Q1 公司主动降库存、稳价盘，待后续渠道调整动作到位收入有望提速，利润

端在提升生产效率、优化产品结构，叠加少数股东权益收回下有望增厚。 

➢ 投资建议：我们预计 2025-2027 年公司营业收入分别为 57.2/62.5/68.2 亿

元，同比+3.6/9.2/9.2%；归母净利润分别为 9.1/10.2/11.2 亿元，同比

+1.3%/13.0%/9.9%，当前股价对应当前股价对 P/E 分别为 17/15/13x，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 5,720 6,245 6,820 

增长率（%） 7.4 3.6 9.2 9.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 893 905 1,023 1,123 

增长率（%） -47.4 1.3 13.0 9.9 

每股收益（元） 1.14 1.16 1.31 1.43 

PE 17 17 15 13 

PB 2.7 2.4 2.2 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 30 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 5,720 6,245 6,820  成长能力（%）     

营业成本 3,323 3,539 3,850 4,202  营业收入增长率 7.39 3.64 9.18 9.22 

营业税金及附加 58 63 69 75  EBIT 增长率 80.56 -5.13 13.48 9.56 

销售费用 504 515 562 614  净利润增长率 -47.37 1.32 13.01 9.86 

管理费用 382 429 437 477  盈利能力（%）     

研发费用 165 172 187 205  毛利率 39.78 38.13 38.34 38.40 

EBIT 1,093 1,037 1,176 1,289  净利润率 16.18 15.82 16.38 16.47 

财务费用 6 6 11 13  总资产收益率 ROA 10.84 10.50 10.83 10.65 

资产减值损失 -5 -3 -4 0  净资产收益率 ROE 15.91 14.61 14.86 14.72 

投资收益 57 57 62 68  偿债能力     

营业利润 1,147 1,084 1,224 1,344  流动比率 2.32 2.74 2.95 2.97 

营业外收支 -7 -7 -7 -7  速动比率 0.56 0.76 1.03 1.25 

利润总额 1,140 1,077 1,217 1,337  现金比率 0.31 0.60 0.87 1.12 

所得税 181 172 195 214  资产负债率（%） 29.95 26.33 25.43 26.20 

净利润 959 905 1,023 1,123  经营效率     

归属于母公司净利润 893 905 1,023 1,123  应收账款周转天数 16.01 18.07 9.56 9.57 

EBITDA 1,282 1,228 1,373 1,481  存货周转天数 170.56 160.21 158.01 157.95 

      总资产周转率 0.74 0.68 0.69 0.68 

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

货币资金 693 1,212 1,876 2,822  每股收益 1.14 1.16 1.31 1.43 

应收账款及票据 416 159 173 189  每股净资产 7.17 7.91 8.79 9.74 

预付款项 26 21 23 25  每股经营现金流 1.39 1.31 1.48 1.89 

存货 1,531 1,619 1,761 1,926  每股股利 0.42 0.42 0.48 0.53 

其他流动资产 2,530 2,556 2,559 2,540  估值分析     

流动资产合计 5,195 5,566 6,393 7,502  PE 17 17 15 13 

长期股权投资 4 4 4 4  PB 2.7 2.4 2.2 2.0 

固定资产 2,004 2,004 2,004 2,004  EV/EBITDA 11.67 12.18 10.90 10.10 

无形资产 169 174 174 174  股息收益率（%） 2.18 2.19 2.48 2.72 

非流动资产合计 3,041 3,050 3,046 3,050       

资产合计 8,237 8,616 9,439 10,552       

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 538 609 663 724  净利润 959 905 1,023 1,123 

其他流动负债 1,086 804 881 1,185  折旧和摊销 190 192 196 193 

流动负债合计 2,244 2,033 2,165 2,529  营运资金变动 -249 -65 -35 201 

长期借款 50 50 50 50  经营活动现金流 1,088 1,022 1,157 1,481 

其他长期负债 173 185 185 185  资本开支 -282 -200 -197 -201 

非流动负债合计 223 235 235 235  投资 -979 0 0 0 

负债合计 2,467 2,269 2,400 2,764  投资活动现金流 -1,239 -145 -134 -133 

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 6,348 7,039 7,787  筹资活动现金流 338 -358 -359 -402 

负债和股东权益合计 8,237 8,616 9,439 10,552  现金净流量 187 520 664 946 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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