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市场数据  
收盘价(元) 19.29 

一年最低/最高价 16.08/30.63 

市净率(倍) 2.60 

流通A股市值(百万元) 14,872.36 

总市值(百万元) 15,108.36 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.41 

资产负债率(%,LF) 30.16 

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)：2024 年报点评：

业绩符合预期，改革持续优化》 

2025-04-10 

《中炬高新(600872)：收回少数股权，

盈利增厚明显》 

2024-12-08 
 

 

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 5,426 5,871 6,434 

同比（%） (3.78) 7.39 (1.67) 8.19 9.59 

归母净利润（百万元） 1,696.95 893.07 849.90 954.14 1,071.19 

同比（%） 386.53 (47.37) (4.83) 12.27 12.27 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.17 1.14 1.09 1.22 1.37 

P/E（现价&最新摊薄） 8.90 16.92 17.78 15.83 14.10 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2025 年一季报：2025Q1 公司实现营业收入 11.02 亿元，同比
-25.8%；实现归母净利润 1.81 亿元，同比-24.2%；实现扣非归母净利润
1.8 亿元，同比-23.9%。业绩低于预期。 

◼ 主动调整+春节前置，25Q1 收入整体承压。25Q1 子公司美味鲜收入/归
母净利润分别为 10.82/1.77 亿元，分别同比-25.9%/-27.6%。分品类，25Q1

酱油/鸡精鸡粉/食用油/其他收入分别同比-31.6%/-28.6%/-50%/-6.9%，我
们判断 25Q1 各品类收入均同比下滑主因春节错期，同时 25Q1 公司主
动去库+战略性调控大单品费用投入以确保终端市场价格体系稳定。 

◼ 东南部核心地区疲软，经销商团队稳步扩张。分区域，25Q1 东部/南部
/中西部/北部地区收入分别同比-47.7%/-19.6%/-29.1%/-18.7%，我们判断
东南部核心市场表现相对疲软主因 24Q1 公司加大费投力度加剧了价盘
波动，公司 25Q1 强化费效比管控和窜货打击。截止到 25Q1 末，公司
经销商数量较 24 年末增加 118 家，经销商团队稳步扩张。 

◼ 成本+改革红利释放，盈利能力略有改善。25Q1 公司毛利率 38.7%，同
比+1.75pct，我们判断主因大豆等原材料价格下降带动成本红利释放，
次因公司改革红利释放后内部效率提升。25Q1 销售/管理/研发/财务费
用率同比+0.9/+1.7/-0.01/+0.5pct。25Q1 销售费用率同比提升预计主因员
工薪酬调整+加大广宣投入以增强品牌力，管理费用率同比提升预计主
因收入同比下降致费率被动提升。综合看 25Q1 公司归母净利率同比
+0.3pct，盈利能力略有改善。 

◼ 持续推进渠道改革，期待改革红利释放。近期公司发布 25 年 5-8 月促
销计划，持续推进渠道改革。在流通渠道方面，公司将积极开展稳价盘
工作，逐步恢复二批商和公司的良性互动；在餐饮渠道方面，公司将针
对四个样板市场推进餐饮终端直营模式，加速餐饮渠道突破；在产品方
面，公司将开展东北大酱等区域产品代工业务，并通过合资等方式积极
发展复合调味品业务。当前经销商库存良性，我们预计未来随着改革深
化，华南、华东等核心市场有望有序恢复增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司仍处于改革期，我们下调 25-27 年收入预期
为 54/59/64 亿元（此前预期为 58/66/75 亿元），同比-1.7%/+8.2%/+9.6%；
下调 25-27 年归母净利润预期为 8.5/9.5/10.7 亿元（此前预期为
8.9/10.1/11.6 亿元），同比-4.8%/+12.3%/+12.3%，对应 25-27 年 PE 分别
为 18/16/14x，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 5,938 6,825 7,801  营业总收入 5,519 5,426 5,871 6,434 

货币资金及交易性金融资产 827 1,534 2,236 2,990  营业成本(含金融类) 3,323 3,361 3,632 3,968 

经营性应收款项 442 420 433 451  税金及附加 58 60 65 71 

存货 1,531 1,538 1,659 1,810  销售费用 504 504 534 578 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 382 379 397 428 

其他流动资产 2,396 2,447 2,498 2,549  研发费用 165 163 176 193 

非流动资产 3,041 2,894 2,741 2,573  财务费用 6 (3) (14) (26) 

长期股权投资 4 3 3 2  加:其他收益 35 33 35 32 

固定资产及使用权资产 2,011 1,951 1,870 1,760  投资净收益 57 46 47 51 

在建工程 142 80 38 8  公允价值变动 3 5 6 6 

无形资产 169 163 156 150  减值损失 (28) (16) (12) (13) 

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 1,031 1,157 1,299 

其他非流动资产 698 680 656 634  营业外净收支  (7) (3) (3) (3) 

资产总计 8,237 8,833 9,566 10,373  利润总额 1,140 1,028 1,154 1,296 

流动负债 2,244 2,274 2,387 2,497  减:所得税 181 163 184 206 

短期借款及一年内到期的非流动负债 623 703 763 803  净利润 959 865 971 1,090 

经营性应付款项 538 532 575 628  减:少数股东损益 66 15 17 19 

合同负债 92 92 100 109  归属母公司净利润 893 850 954 1,071 

其他流动负债 991 947 949 956       

非流动负债 223 235 235 235  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.14 1.09 1.22 1.37 

长期借款 50 50 50 50       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,093 1,025 1,140 1,270 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 1,282 1,225 1,350 1,485 

其他非流动负债 169 181 181 181       

负债合计 2,467 2,509 2,622 2,732  毛利率(%) 39.78 38.07 38.14 38.32 

归属母公司股东权益 5,614 6,152 6,757 7,436  归母净利率(%) 16.18 15.66 16.25 16.65 

少数股东权益 156 171 187 206       

所有者权益合计 5,770 6,323 6,944 7,641  收入增长率(%) 7.39 (1.67) 8.19 9.59 

负债和股东权益 8,237 8,833 9,566 10,373  归母净利润增长率(%) (47.37) (4.83) 12.27 12.27 

           

           

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 1,088 956 1,013 1,116  每股净资产(元) 7.17 7.86 8.63 9.49 

投资活动现金流 (1,239) (89) (76) (42)  最新发行在外股份（百万股） 783 783 783 783 

筹资活动现金流 338 (246) (302) (365)  ROIC(%) 15.64 12.75 12.92 13.13 

现金净增加额 187 622 636 708  ROE-摊薄(%) 15.91 13.81 14.12 14.41 

折旧和摊销 190 199 210 216  资产负债率(%) 29.95 28.41 27.41 26.34 

资本开支 (282) (64) (74) (64)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.92 17.78 15.83 14.10 

营运资本变动 (249) (99) (142) (160)  P/B（现价） 2.69 2.46 2.24 2.03 

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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