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中炬高新(600872.SH)   

主销区调整持续，静待改革显效 
 

 
投资要点： 

 
事件：公司公告 25H1 财报，25H1 公司实现营收 /归母净利润 /扣非归母净利润

21.32/2.57/2.63亿元，同比-18.58%/-26.56%/-22.53%。25Q2公司实现营收/归母净利润/

扣非归母净利润 10.30/0.76/0.83 亿元，同比-9.11%/-31.57%/-19.46%，其中美味鲜收入/

归母净利润 10.2/0.7亿元，同比-7.2%/-34.0%，调整仍在进行中。 

25H1改革调整为主旋律，25Q2主销区调整持续。25H1收入同比-18.58%，其中美味鲜收

入同比-17.91%，酱油/鸡精鸡粉/食用油/其他收入同比-16.68%/-21.98%/-49.39%/-3.23%，

主要系公司为了调整主销区价盘，主动调整控货所致。25Q2收入同比-9.11%，其中美味鲜

收入同比-7.2%，调味品业务收入同比-3.29%，与去年同期低基数有关，酱油/鸡精鸡粉/食

用油/其他收入同比+6.39%/-13.73%/-48.84%/+2.84%，美味鲜非调味品业务收入同比-

47.7%；25Q2末经销商数量共 2799家，25Q2环比 25Q1净增 127家，虽经销商数量环

比持续增长，但 25Q2南部收入同比-12.36%，主销区调整去库仍在进行中。 

成本红利下毛利率提升，渠道去库调整费投加大，盈利能力承压。25H1归母净利率12.05%，

同比-1.31pct，美味鲜归母净利率 11.8%，同比-1.9pct，主要系渠道调整下的费投加大，

25H1美味鲜毛利率为 39.4%，同比+2.3pct，与成本红利有关，25H1总费率 25.16%，同

比 +4.12pct ， 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 13.58%/8.10%/3.29%/0.20% ， 同 比

+2.77pct/+1.13pct/+0.06pct/+0.16pct，销售费率提升与薪酬提升、渠道费投改造力度加大

有关。25Q2归母净利率 7.35%，同比-2.41pct，美味鲜归母净利率为 6.9%，同比-2.8pct，

渠道调整背景下费投加大仍是盈利能力承压主因，25Q2 美味鲜毛利率为 39.8%，同比

+3.0pct，成本红利贡献毛利弹性，25Q2总费率 30.79%，同比+4.27pct，销售/管理/研发/

财务费率 18.88%/8.12%/3.74%/0.05%，同比+4.05pct/+0.37pct/+0.04pct/-0.18pct，渠道

调整投入预计维持较大力度。 

盈利预测与投资建议：暂不考虑土地征收带来的额外收入贡献、后续收并购增厚业绩的可

能，但考虑股权激励费用的影响，我们根据最新财报，调整了盈利预测，预计公司 2025-

2027 年收入为 52.14/57.62/63.42 亿元，同比-5.5%/+10.5%/+10.1%，实现归母净利润

7.14/8.01/9.00亿元，同比-20.0%/+12.1%/+12.4%，对应 2025年 8月 27日收盘价，PE

估值为 21/19/17x，维持“增持”评级。 

风险提示：渠道改革扩张效果低于预期；新团队调整幅度较大、磨合时间较长。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5519 5214 5762 6342 

同比增长 7.4% -5.5% 10.5% 10.1% 

归母净利润（百万元） 893 714 801 900 

同比增长 -47.4% -20.0% 12.1% 12.4% 

毛利率 39.8% 36.0% 36.0% 35.8% 

ROE 15.9% 12.4% 13.6% 14.9% 

每股收益（元） 1.14 0.92 1.03 1.16 

市盈率 17 21 19 17 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

公司公告 25H1 财报，25H1 公司实现营收 /归母净利润 /扣非归母净利润

21.32/2.57/2.63 亿元，同比-18.58%/-26.56%/-22.53%。25Q2 公司实现营收/归

母净利润/扣非归母净利润10.30/0.76/0.83亿元，同比-9.11%/-31.57%/-19.46%，

其中美味鲜收入/归母净利润 10.2/0.7亿元，同比-7.2%/-34.0%，调整仍在进行中。 

 

点评 

25H1 改革调整为主旋律，25Q2 主销区调整持续。25H1 收入同比-18.58%，其

中美味鲜收入同比-17.91%，酱油/鸡精鸡粉/食用油/其他收入同比-16.68%/-

21.98%/-49.39%/-3.23%，主要系公司为了调整主销区价盘，主动调整控货所致。

25Q2收入同比-9.11%，其中美味鲜收入同比-7.2%，调味品业务收入同比-3.29%，

与去年同期低基数有关，酱油/鸡精鸡粉/食用油/其他收入同比+6.39%/-13.73%/-

48.84%/+2.84%，美味鲜非调味品业务收入同比-47.7%；25Q2 末经销商数量共

2799家，25Q2环比 25Q1净增 127家，虽经销商数量环比持续增长，但 25Q2

南部收入同比-12.36%，主销区调整去库仍在进行中。 

 

成本红利下毛利率提升，渠道去库调整费投加大，盈利能力承压。25H1归母净利

率 12.05%，同比-1.31pct，美味鲜归母净利率 11.8%，同比-1.9pct，主要系渠道

调整下的费投加大，25H1美味鲜毛利率为 39.4%，同比+2.3pct，与成本红利有

关， 25H1 总费率 25.16%，同比 +4.12pct，销售 /管理 /研发 /财务费率

13.58%/8.10%/3.29%/0.20%，同比+2.77pct/+1.13pct/+0.06pct/+0.16pct，销售

费率提升与薪酬提升、渠道费投改造力度加大有关。25Q2 归母净利率 7.35%，

同比-2.41pct，美味鲜归母净利率为 6.9%，同比-2.8pct，渠道调整背景下费投加

大仍是盈利能力承压主因，25Q2美味鲜毛利率为 39.8%，同比+3.0pct，成本红

利贡献毛利弹性，25Q2总费率 30.79%，同比+4.27pct，销售/管理/研发/财务费

率 18.88%/8.12%/3.74%/0.05%，同比+4.05pct/+0.37pct/+0.04pct/-0.18pct，渠

道调整投入预计维持较大力度。 

 

激励靴子落地，美味鲜三年剑指百亿。公司发布针对新管理班子团队的激励方案，

计划授予不超过 1438.80万股，占总股本比重 1.84%，股票来源为公司回购账户，

授予价格 14.19元/股，激励对象包括中高层管理、核心骨干等 329人，认购资金

由激励对象自筹。考核三期，考核条件为：1）24-26 年收入同比增长不低于

12.0%/17.9%/47.7%；2）24-26 年营业利润率不低于 15.0%/16.5%/18.0%；3）

24-26年净资产收益率不低于 14.0%/15.5%/20%。同时，公司公告美味鲜三年战
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略方案，2026年美味鲜营业收入目标 100亿元，营业利润目标 15亿元。战略方

案的设定均较有进取意识，其中 2026年业绩指标较高，暗含收并购可能性，结合

激励方案的同步推进，预计新管理团队动力较为充足，期待 2026年的百亿厨邦。 

 

盈利预测与投资建议：暂不考虑土地征收带来的额外收入贡献、后续收并购增厚

业绩的可能，但考虑股权激励费用的影响，我们根据最新财报，调整了盈利预测，

预 计 公 司 2025-2027 年 收 入 为 52.14/57.62/63.42 亿 元 ， 同 比 -

5.5%/+10.5%/+10.1% ， 实 现 归 母 净 利 润 7.14/8.01/9.00 亿 元 ， 同 比 -

20.0%/+12.1%/+12.4%，对应 2025年 8月 27日收盘价，PE估值为 21/19/17x，

维持“增持”评级。 

 

风险提示：渠道改革扩张效果低于预期；新团队调整幅度较大、磨合时间较长。 

图1、25H1 归母净利润同比增速贡献分拆  图2、25Q2 归母净利润同比增速贡献分拆 

 

 

 
数据来源：wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整

理 
 
数据来源：wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整

理 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5195  4388  4828  4492   营业收入 5519  5214  5762  6342  

货币资金 693  1583  1585  1607   营业成本 3323  3336  3687  4069  

交易性金融资产 134  177  156  166   税金及附加 58  68  68  75  

应收票据及应收账款 416  19  109  18   销售费用 504  467  519  573  

预付款项 26  9  19  9   管理费用 382  372  405  412  

存货 1531  1249  1482  1061   研发费用 165  169  180  202  

其他 2396  1351  1477  1631   财务费用 6  1  -2  -3  

非流动资产 3041  3123  3352  3504   投资收益 57  42  46  48  

长期期权投资 4  4  4  4   公允价值变动收益 3  2  3  2  

固定资产 2004  2104  2323  2456   信用减值损失 -23  -18  -20  -19  

在建工程 142  150  157  165   资产减值损失 -5  -13  -17  -12  

无形资产 169  154  138  122   营业利润 1147  848  950  1067  

商誉 2  2  2  2   营业外收支 -7  -6  -6  -6  

其他 720  711  729  757   利润总额 1140  843  943  1061  

资产总计 8237  7511  8180  7996   所得税 181  126  142  159  

流动负债 2244  1375  1883  1525   净利润 959  716  802  902  

短期借款 620  180  225  281   少数股东损益 66  2  1  2  

应付票据及应付账款 538  415  638  447   归属母公司净利润 893  714  801  900  

其他 1086  780  1020  797   EPS（元） 1.14  0.92  1.03  1.16  

非流动负债 223  234  246  255    

长期借款 50  50  50  50   主要财务比率  

其他 173  183  196  205   会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

负债合计 2467  1609  2130  1780   成长性     

股本 783  779  779  779   营业收入增长率 7.4% -5.5% 10.5% 10.1% 

未分配利润 4644  4700  4764  4836   营业利润增长率 81.2% -26.0% 12.0% 12.4% 

少数股东权益 156  160  164  168   归母净利润增长率 -47.4% -20.0% 12.1% 12.4% 

股东权益合计 5770  5902  6050  6216   盈利能力     

负债及权益合计 8237  7511  8180  7996   毛利率 39.8% 36.0% 36.0% 35.8% 

  归母净利率 16.2% 13.7% 13.9% 14.2% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 15.9% 12.4% 13.6% 14.9% 

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 893  714  801  900   资产负债率 29.9% 21.4% 26.0% 22.3% 

折旧和摊销 190  129  140  151   流动比率 2.32 3.19 2.56 2.95 

营运资金的变动 -267 503 -47 323  速动比率 1.63 2.28 1.78 2.25 

经营活动产生现金流量 1088 668 129 508  营运能力     

资本支出 -282 -97 -218 -131  资产周转率 0.74 0.66 0.73 0.78 

长期投资 -979 82 -24 -1  每股资料（元）     

投资活动产生现金流量 -1239 771 755 310  每股收益 1.14 0.92 1.03 1.16 

债券融资 563 -441 45 56  每股经营现金 1.39 0.86 0.17 0.65 

股权融资 0 0 0 0  估值比率（倍）     

融资活动产生现金流量 338 139 696 784  PE 17 21 19 17 

现金净变动 187 890 3 21  PB 2.7 2.6 2.5 2.4 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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