
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2025 年 5 月 3 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究  

 

 

 

 

25Q1 业绩承压，关注后续经营改善节奏 

——中炬高新（600872.SH）2025 年一季报点评 

   

买入（维持）  

 当前价：19.29 元 

  

作者 

分析师：陈彦彤 

执业证书编号：S0930518070002 

021-52523689 

chenyt@ebscn.com 

分析师：汪航宇 

执业证书编号：S0930523070002 

021-52523174 

wanghangyu@ebscn.com 

分析师：聂博雅 

执业证书编号：S0930522030003 

021-52523808 

nieboya@ebscn.com 

 
 

市场数据 

总股本(亿股) 7.83 

总市值(亿元)： 151.08 

一年最低/最高(元)： 16.08/30.20 

近 3 月换手率： 77.88% 

 

股价相对走势  

 

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -4.37 -6.52 -37.70 

绝对 -7.30 -7.17 -34.62 

资料来源：Wind 
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事件：中炬高新发布 2025 年第一季度报告，25Q1 实现营收 11.02 亿元，同比

-25.81%；归母净利润 1.81 亿元，同比-24.24%；扣非归母净利润 1.80 亿元，同比

-23.87%。25Q1 美味鲜实现营业收入 10.82 亿元，同比-25.94%；实现归母净利润

1.77 亿元，同比-27.61%。 

受 25 年春节错期、高基数与策略调整影响，Q1 营收增长承压：1）分经营主体：

25Q1公司营收同比-25.81%，主要受核心子公司美味鲜拖累。美味鲜实现营收10.82

亿元，同比-25.94%，美味鲜营收下滑主要系 25 年春节错期、24Q1 高基数及公司

调整策略，聚焦恢复渠道信心。公司总部实现营业收入 1502.71 万元，同比+90.87%，

主要系岐江东岸商品房销售收入增加。2）分产品：25Q1 酱油/鸡精鸡粉/食用油/

其他产品的营收同比-31.57%/-28.60%/-50.01%/-6.89%，各品类营收均有不同程

度下滑。3）分销售模式：25Q1 分销/直销的营收分别同比-30.69%/+33.27%。分

销渠道营收下滑主要系 25Q1 公司主动进行渠道库存消化和价格体系维护，直销营

收增长主要系低基数，以及公司持续开拓线上及企业客户取得一定效果。4）分区域：

25Q1 东 部 / 南 部 / 中 西 部 / 北 部 区 域 的 营 收 分 别 同 比 -47.71%/ 

-19.63%/-29.05%/-18.72%，南部区域、北部区域营收同比下滑幅度较小。 

25Q1 末公司经销商总数为 2672 家，相较期初净增经销商 118 个，招商稳步进行。

东部/南部/中西部/北部区域的经销商分别净增加 23/14/16/65 个。 

成本红利推升盈利能力，期间费用率同比提升：25Q1公司整体毛利率为 38.73%，

同比+1.75pcts；美味鲜毛利率为 39.05%，同比+1.78pcts。毛利率同比提升主要

系原材料成本下降。25Q1 公司期间费用率为 19.9%，同比+3.04pcts。其中，销售

/管理/财务费用率分别为 8.62%/8.07%/0.35%，分别同比+0.89/+1.71/+0.45pcts。

销售费用率同比增加主要系营收规模效应减弱、公司调整薪酬体系致使人工成本增

加以及广告宣传费用增加；管理费用率同比增加主要系营收规模效应减弱。受益于

毛利率提升以及厨邦少数股权收回，25Q1 公司归母净利率为 16.44%，同比

+0.34pcts。 

改革调整期业绩承压，关注后续经营改善节奏：2024 年是公司变革转型的开局之年，

公司在组织架构、渠道管理、价格管控、新品类拓展等方面进行了一系列改革。25Q1

业绩下滑主因高基数及改革调整期的阵痛，特别是公司对渠道库存和价格体系的主

动调整对收入短期构成一定压力。展望 25 年全年，公司有望持续构建精细营销、

持续创新与精细运营的三大核心基础能力。产品方面，25 年公司将持续围绕消费者

健康需求，推进全品类减盐等产品的布局。渠道方面，25 年公司将从以下四方面加

强渠道建设：1）修复华南市场价格体系，巩固和强化基本盘；2）积极调整 KA 渠

道经销商；3）持续加强对新零售、传统电商与内容电商的布局；4）加大对餐饮渠

道的开发。另外，24 年公司完成对厨邦少数股权的收回，预计将从 25 年开始增厚

归母净利润。后续重点关注公司改革措施的落地效果、渠道库存的去化节奏、价格

体系修复后的市场反馈。 

 

 

 

 

要点 
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盈利预测、估值与评级：考虑到渠道库存去化，公司改革成果显现仍需时间，我

们下调公司 25-27 年的归母净利润预测分别为 8.97/ 9.99/11.00 亿元（较前次预

测分别下调 7.1%、6.4%、7.3%），折合 25-27 年的 EPS 分别为 1.14、1.28、

1.40 元，当前股价对应 PE 分别为 17、15、14 倍。公司从渠道、产品等多维度

持续改革，我们看好公司未来发展前景，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；渠道与新品拓展不及预期；内部机制改善情况

低于预期；食品安全风险。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,139 5,519 5,912 6,781 7,353 

营业收入增长率 -3.78% 7.39% 7.13% 14.70% 8.43% 

归母净利润（百万元） 1,697 893 897 999 1,100 

归母净利润增长率 -386.53% -47.37% 0.40% 11.43% 10.13% 

EPS（元） 2.16 1.14 1.14 1.28 1.40 

ROE（归属母公司)（摊薄） 36.07% 15.91% 14.51% 14.50% 14.36% 

P/E 9 17 17 15 14 

P/B 3.2 2.7 2.4 2.2 2.0 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-30；注：23 年/24 年底公司的股本数分别为 7.85/7.83 亿股，

25-27 年股本数为 7.83 亿股。 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 5,139 5,519 5,912 6,781 7,353 

营业成本 3,458 3,323 3,599 4,174 4,564 

折旧和摊销 179 180 184 207 242 

税金及附加 61 58 62 72 78 

销售费用 457 504 552 613 605 

管理费用 377 382 408 465 499 

研发费用 181 165 213 245 266 

财务费用 -6 6 8 16 17 

投资收益 38 57 28 30 33 

营业利润 633 1,147 1,134 1,268 1,403 

利润总额 1,802 1,140 1,144 1,278 1,413 

所得税 65 181 172 192 212 

净利润 1,737 959 973 1,086 1,201 

少数股东损益 40 66 76 87 100 

归属母公司净利润 1,697 893 897 999 1,100 

EPS(元) 2.16 1.14 1.14 1.28 1.40 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 842 1,088 718 1,130 1,248 

净利润 1,697 893 897 999 1,100 

折旧摊销 179 180 184 207 242 

净营运资金增加 568 1,018 535 255 248 

其他 -1,602 -1,003 -897 -331 -342 

投资活动产生现金流 -877 -1,239 -326 -405 -737 

净资本支出 -271 -282 -326 -414 -750 

长期投资变化 4 4 0 0 0 

其他资产变化 -610 -961 0 10 13 

融资活动现金流 -5 338 -375 -621 -442 

股本变化 0 -2 0 0 0 

债务净变化 99 572 -26 -313 -100 

无息负债变化 -1,339 376 -159 339 149 

净现金流 -40 187 17 104 69 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 6,719 8,237 8,696 9,516 10,441 

货币资金 500 693 709 814 882 

交易性金融资产 220 134 80 80 80 

应收账款 75 416 445 511 554 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 16 9 10 12 13 

存货 1,618 1,531 1,800 2,087 2,282 

其他流动资产 1,288 2,386 2,445 2,576 2,662 

流动资产合计 3,733 5,195 5,518 6,112 6,508 

其他权益工具 20 20 54 54 54 

长期股权投资 4 4 4 4 4 

固定资产 1,906 2,004 2,107 2,288 2,710 

在建工程 242 142 154 147 166 

无形资产 182 169 166 162 159 

商誉 2 2 2 2 2 

其他非流动资产 8 11 35 35 35 

非流动资产合计 2,986 3,041 3,177 3,405 3,932 

总负债 1,518 2,467 2,282 2,308 2,358 

短期借款 100 620 594 281 182 

应付账款 544 516 559 648 709 

应付票据 0 22 24 28 30 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 13 12 14 19 21 

流动负债合计 1,337 2,244 2,091 2,117 2,166 

长期借款 0 50 50 50 50 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 86 74 61 61 61 

非流动负债合计 181 223 191 191 191 

股东权益 5,201 5,770 6,414 7,208 8,083 

股本 785 783 783 783 783 

公积金 291 441 531 631 741 

未分配利润 4,213 4,644 5,122 5,729 6,393 

归属母公司权益 4,705 5,614 6,182 6,889 7,664 

少数股东权益 496 156 232 319 419 
 

主要指标

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 32.7% 39.8% 39.1% 38.4% 37.9% 

EBITDA 率 16.6% 23.8% 22.0% 21.6% 22.2% 

EBIT 率 13.0% 20.4% 18.8% 18.5% 18.9% 

税前净利润率 35.1% 20.7% 19.4% 18.8% 19.2% 

归母净利润率 33.0% 16.2% 15.2% 14.7% 15.0% 

ROA 25.9% 11.6% 11.2% 11.4% 11.5% 

ROE（摊薄） 36.1% 15.9% 14.5% 14.5% 14.4% 

经营性 ROIC 13.7% 16.6% 14.8% 15.4% 15.3% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 23% 30% 26% 24% 23% 

流动比率 2.79 2.32 2.64 2.89 3.00 

速动比率 1.58 1.63 1.78 1.90 1.95 

归母权益/有息债务 46.72 8.35 9.55 20.61 32.65 

有形资产/有息债务 63.57 11.81 13.12 27.86 43.63 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 8.90% 9.14% 9.34% 9.04% 8.23% 

管理费用率 7.34% 6.92% 6.91% 6.86% 6.79% 

财务费用率 -0.12% 0.10% 0.14% 0.24% 0.23% 

研发费用率 3.52% 2.99% 3.60% 3.62% 3.62% 

所得税率 4% 16% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.40 0.42 0.37 0.42 0.46 

每股经营现金流 1.07 1.39 0.92 1.44 1.59 

每股净资产 5.99 7.17 7.89 8.80 9.78 

每股销售收入 6.54 7.05 7.55 8.66 9.39 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 9 17 17 15 14 

PB 3.2 2.7 2.4 2.2 2.0 

EV/EBITDA 18.5 11.8 12.0 10.6 9.6 

股息率 2.1% 2.2% 1.9% 2.2% 2.4% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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