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市场数据 

总股本(亿股) 7.79 

总市值(亿元)： 148.94 

一年最低/最高(元)： 15.72/25.09 

近 3 月换手率： 104.30% 

 

股价相对走势  

 

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -8.32 -12.35 -24.08 

绝对 0.00 4.74 11.30 

资料来源：Wind 
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24 年盈利能力改善，少数股权收回有望增厚
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事件：中炬高新发布 2025 年半年度报告，25H1实现营收 21.32 亿元，同比-18.58%；

归母净利润 2.57 亿元，同比-26.56%。其中，25Q2 实现营业收入 10.30 亿元，同

比-9.1%；归母净利润 0.76 亿元，同比-31.6%。25H1 美味鲜实现营收 20.98 亿元，

同比-17.9%，实现净利润 2.47 亿元，同比-36.8%；25Q2 美味鲜实现营收 10.16

亿元，同比-7.21%，实现净利润 0.70 亿元，同比-44.0%。 

Q2 营收同比降幅缩窄，新零售表现亮眼：1）分产品：25H1 酱油/鸡精鸡粉/食用油

/其他的营收分别同比-16.68%/-21.98%/-49.39%/-3.23%，各品类营收同比下滑主

要系行业竞争加剧，公司调整出货策略，消化渠道库存。25Q2 酱油/鸡精鸡粉/食用

油/其他的营收分别同比+6.39%/-13.73%/-48.84%/+2.84%，环比 Q1，各品类营收

同比降幅收窄（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%）。25Q2，公司在部分区域的产品价盘已实现修复。 

2）分销售模式：25H1 分销/直销的营收分别同比-20.09%/+35.72%。分销渠道营

收下滑主要系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。公司将新零售作为战略重

点，25H1 线上业务核心品类增速超 60%。餐饮渠道通过为头部连锁企业提供定制

化服务、拓展团膳客户等方式，实现快速发展。25Q2 公司分销/直销的营收分别同

比-4.71%/+38.85%。 

3）分区域：25H1 东部/南部/中西部/北部区域的营收分别同比-28.64%/ 

-16.29%/-16.12%/-9.64%，北部区域营收同比下滑幅度较小。25Q2 东部/南部/中

西部/北部区域的营收分别同比+1.11%/-12.36%/+5.61%/+6.79%，东部/中西部/

北部的营收同比修复。 

25Q2 末，公司经销商总数达 2799 家，较 25Q1 末净增 127 家，东部/南部/中西部

/北部经销商分别净增 31/42/11/43 家。区县开发率提升至 86%，地级市开发率达

97.9%。公司推行客户分级管理制度，提升渠道管理精细度。 

成本优化助毛利率提升，费用投放聚焦品牌与渠道建设：25H1 公司毛利率为

39.05%，同比+2.42pcts；美味鲜毛利率为 39.41%，同比+2.32pcts，毛利率提升

主要系主要原材料采购单价下降，及公司持续推行精益管理，进行降本增效。25H1

公司期间费用率为 25.16%，同比+4.12pcts。其中，销售/管理/研发费用率分别为

13.58%/8.10%/3.29%，分别同比+2.77/+1.13/+0.06pcts。销售费用率同比增长主

要系公司员工薪酬、 广告宣传费、 股权激励费用增加以及营收规模负效应。25H1

公司归母净利率为 12.05%，同比-1.31pcts。 

25Q2 公司毛利率为 39.39%，同比+3.22pcts，美味鲜毛利率 39.78%，同比

+2.93pcts。期间费用率为 30.79%，同比+4.27pcts。 

治理结构优化，凝聚发展共识：25 年 7月公司完成董事会换届，新任管理层强调“小

步快跑”的激励机制，坚持长期主义的经营理念，有助于统一内外部共识，稳定团

队，保障战略执行。25H1 公司主动调整经营节奏，战略性去库存虽导致收入短期

下滑，但为价格修复和长期健康发展奠定基础。公司在品牌端签约谢霆锋作为厨邦

代言人提升品牌形象；渠道端持续拓展餐饮、新零售，进行经销商分级管理；产品

端聚焦健康化与多元化，运营端推动供应链降本增效。后续重点关注公司价格修复

的进度、新零售及餐饮渠道的拓展成效。 
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盈利预测、估值与评级：考虑行业竞争激烈，我们下调公司 25-27 年的归母净利

润预测分别为 6.92/ 7.96/9.16 亿元（较前次预测分别下调 22.9%、20.3%、

16.7%），折合 25-27 年的 EPS 分别为 0.89、1.02、1.18 元，当前股价对应 PE

分别为 22、19、16 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 4,951 5,429 5,853 

营业收入增长率 -3.78% 7.39% -10.28% 9.64% 7.81% 

归母净利润（百万元） 1,697 893 692 796 916 

归母净利润增长率 -386.53% -47.37% -22.50% 15.04% 15.02% 

EPS（元） 2.16 1.14 0.89 1.02 1.18 

ROE（归属母公司)（摊薄） 36.07% 15.91% 11.58% 12.17% 12.73% 

P/E 9 17 22 19 16 

P/B 3.2 2.7 2.5 2.3 2.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-08-29；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 7.79 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 4,951 5,429 5,853 

营业成本 3,458 3,323 2,983 3,249 3,487 

折旧和摊销 179 180 183 203 236 

税金及附加 61 58 52 57 62 

销售费用 457 504 547 583 581 

管理费用 377 382 342 372 397 

研发费用 181 165 178 197 212 

财务费用 -6 6 18 3 -4 

投资收益 38 57 28 30 33 

营业利润 633 1,147 893 1,029 1,185 

利润总额 1,802 1,140 903 1,039 1,195 

所得税 65 181 136 156 179 

净利润 1,737 959 768 883 1,016 

少数股东损益 40 66 76 87 100 

归属母公司净利润 1,697 893 692 796 916 

EPS(元) 2.16 1.14 0.89 1.02 1.18 

 

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

经营活动现金流 842 1,088 894 1,079 1,111 

净利润 1,697 893 692 796 916 

折旧摊销 179 180 183 203 236 

净营运资金增加 568 1,018 47 38 154 

其他 -1,602 -1,003 -28 42 -194 

投资活动产生现金流 -877 -1,239 -248 -330 -737 

净资本支出 -271 -282 -273 -340 -750 

长期投资变化 4 4 0 0 0 

其他资产变化 -610 -961 25 10 13 

融资活动现金流 -5 338 -744 -437 -261 

股本变化 0 -2 -4 0 0 

债务净变化 99 572 -416 -204 0 

无息负债变化 -1,339 376 -287 263 113 

净现金流 -40 187 -98 311 113 

 

 

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

总资产 6,719 8,237 7,973 8,685 9,550 

货币资金 500 693 594 906 1,019 

交易性金融资产 220 134 80 80 80 

应收账款 75 416 373 409 441 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 16 9 8 9 10 

存货 1,618 1,531 1,492 1,625 1,743 

其他流动资产 1,288 2,386 2,301 2,373 2,437 

流动资产合计 3,733 5,195 4,872 5,427 5,757 

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 2,066 2,188 2,615 

在建工程 242 142 149 138 159 

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 10 10 10 

非流动资产合计 2,986 3,041 3,101 3,258 3,793 

总负债 1,518 2,467 1,764 1,823 1,936 

短期借款 100 620 204 0 0 

应付账款 544 516 463 504 541 

应付票据 0 22 20 22 23 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 13 12 9 12 14 

流动负债合计 1,337 2,244 1,542 1,601 1,714 

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 92 92 92 

非流动负债合计 181 223 222 222 222 

股东权益 5,201 5,770 6,209 6,862 7,613 

股本 785 783 779 779 779 

公积金 291 441 515 594 686 

未分配利润 4,213 4,644 4,938 5,424 5,983 

归属母公司权益 4,705 5,614 5,977 6,543 7,194 

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% 39.7% 40.1% 40.4% 

EBITDA 率 16.6% 23.8% 21.5% 22.2% 23.7% 

EBIT 率 13.0% 20.4% 17.8% 18.5% 19.7% 

税前净利润率 35.1% 20.7% 18.2% 19.1% 20.4% 

归母净利润率 33.0% 16.2% 14.0% 14.7% 15.6% 

ROA 25.9% 11.6% 9.6% 10.2% 10.6% 

ROE（摊薄） 36.1% 15.9% 11.6% 12.2% 12.7% 

经营性 ROIC 13.7% 16.6% 12.9% 14.2% 14.5% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 23% 30% 22% 21% 20% 

流动比率 2.79 2.32 3.16 3.39 3.36 

速动比率 1.58 1.63 2.19 2.38 2.34 

归母权益/有息债务 46.72 8.35 23.24 123.33 135.59 

有形资产/有息债务 63.57 11.81 30.20 159.86 176.22 

 

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% 11.04% 10.74% 9.93% 

管理费用率 7.34% 6.92% 6.91% 6.86% 6.79% 

财务费用率 -0.12% 0.10% 0.36% 0.05% -0.07% 

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 0.30 0.34 0.39 

每股经营现金流 1.07 1.39 1.15 1.38 1.43 

每股净资产 5.99 7.17 7.67 8.40 9.23 

每股销售收入 6.54 7.05 6.36 6.97 7.51 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 9 17 22 19 16 

PB 3.2 2.7 2.5 2.3 2.1 

EV/EBITDA 18.3 11.7 14.1 12.2 10.8 

股息率 2.1% 2.2% 1.5% 1.8% 2.0% 
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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。 

分析师声明 
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发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业——
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