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市场数据 

总股本(亿股) 7.79 

总市值(亿元)： 143.26 

一年最低/最高(元)： 18.00/24.60 

近 3 月换手率： 83.74% 

 

股价相对走势  

 

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -2.70 -16.76 -37.43 

绝对 -0.27 -4.07 -19.86 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

25Q2 经营环比改善，治理结构进一步优化，

期待改革成效逐渐释放——中炬高新

（600872.SH）2025 年中报点评

（2025-08-31） 

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

（2025-05-03） 

 

 

 

 

 

 

  

事件：中炬高新发布 2025 年三季报，25 年前三季度实现营收 31.56 亿元，同比

-20.01%；归母净利润 3.80 亿元，同比-34.07%；扣非归母净利润 3.84 亿元，同比

-30.45%。其中，25Q3 实现营业收入 10.25 亿元，同比-22.84%；归母净利润 1.23

亿元，同比-45.66%；扣非归母净利润 1.21 亿元，同比-43.09%。25 年前三季度，

核心子公司美味鲜实现营收 31.07 亿元，同比-18.40%；实现归母净利润 3.67 亿元，

同比-34.13%。其中，25Q3 美味鲜实现营收 10.09 亿元，同比-19.37%；实现归母

净利润 1.20 亿元，同比-41.93%。 

Q3 营收降幅环比扩大，渠道仍处于调整阶段：1）分产品：25 年前三季度，酱油/

鸡精鸡粉/食用油/其他的营收分别同比-17.50%/-22.76%/-42.67%/-4.90%，各品类

营收同比下滑主要系公司调整出货策略，持续推动经销商库存去化。25Q3 酱油/鸡

精鸡粉/食用油/其他的营收分别同比-19.2%/-24.2%/-31.6%/-8.8%，环比 25Q2，

除食用油外，其他品类的同比降幅有所扩大（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%），主要系公司仍然处于深度调整

期，通过消化渠道库存、稳定终端价格体系建立长期健康的渠道生态体系。 

2）分销售模式：25 年前三季度，分销/直销的营收分别同比-21.06%/+43.99%。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盘维护，直销营收增长主要

系公司开拓线上及企业客户取得成果。25Q3 公司分销/直销的营收分别同比

-23.07%/+57.44%。 

3）分区域：25 年前三季度，东部/南部/中西部/北部区域的营收分别同比-28.21%/ 

-17.48%/-14.68%/-12.78%，北部区域营收同比下滑幅度较小。25Q3 东部/南部/

中西部/北部区域的营收分别同比-27.32%/-19.67%/-11.52%/-20.26%。 

25 年前三季度，公司新开经销商 435 个，净增经销商 344 个，经销商总数达 2898

家，东部/南部/中西部/北部经销商分别净增 71/77/39/157 家。公司加大北方市场

布局力度。 

成本优化助毛利率提升，费用投放聚焦品牌与渠道建设：25 年前三季度，公司毛利

率为 39.2%，同比+1.84pcts；美味鲜毛利率为 39.70%，同比+2.26pcts，毛利率

提升主要系主要原材料成本红利延续。25 年前三季度，公司期间费用率为 25.7%，

同比+6.33pcts。其中，销售/管理/研发费用率分别为 13.8%/8.4%/3.3%，分别同

比+4.55/+1.39/+0.17pcts。销售费用率同比增长主要系公司强化渠道建设，加大市

场推动以及营收规模负效应；管理费用同比增长主要系人工成本增加以及营收规模

负效应。25 年前三季度，公司归母净利率为 12.0%，同比-2.57pcts。 

25Q3公司毛利率为39.5%，同比+0.71pcts，美味鲜毛利率40.31%，同比+2.17pcts。

期间费用率为 26.9%，同比+10.75pcts。 

改革尚在进行中，关注经营修复节奏。公司正处于改革深水区，短期业绩承压反映

了改革的阵痛。公司通过建立经销商经营健康度追踪体系等数字化工具，逐渐加强

对渠道的精细化管理。虽然仍在改革调整期，但公司积极布局长期增长点：1）渠道

端：发力餐饮渠道，推动经销商与餐饮客户建立深度链接。2）组织端：新任董事长

到位后，强调巩固现有改革成果，聚焦增长，提升内部运营效率。后续重点关注公

司渠道库存消化情况、价格体系的恢复进程，以及餐饮等客户的拓展节奏。 
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中炬高新（600872.SH） 

 

盈利预测、估值与评级：考虑行业竞争激烈，公司仍处于改革期，我们下调公司

25-27 年的营收与归母净利润预测，预计 25-27 年营收分别为 44.31/ 

47.77/51.23 亿元（较前次预测分别下调 10.5%、12.0%、12.5%），归母净利

润分别为 5.57/6.37/7.27 亿元（较前次预测分别下调 19.5%、20.0%、20.6%），

折合 25-27 年的 EPS 分别为 0.72、0.82、0.93 元，当前股价对应 PE 分别为 26、

22、20 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 4,431 4,777 5,123 

营业收入增长率 -3.78% 7.39% -19.71% 7.80% 7.25% 

归母净利润（百万元） 1,697 893 557 637 727 

归母净利润增长率 -386.53% -47.37% -37.62% 14.35% 14.08% 

EPS（元） 2.16 1.14 0.72 0.82 0.93 

ROE（归属母公司)（摊薄） 36.07% 15.91% 9.54% 10.13% 10.69% 

P/E 9 16 26 22 20 

P/B 3.1 2.6 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 2025-10-24；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 4,431 4,777 5,123 

营业成本 3,458 3,323 2,627 2,807 3,000 

折旧和摊销 179 180 182 200 232 

税金及附加 61 58 47 50 54 

销售费用 457 504 582 613 616 

管理费用 377 382 328 351 373 

研发费用 181 165 160 173 185 

财务费用 -6 6 14 -3 -6 

投资收益 38 57 28 30 33 

营业利润 633 1,147 735 842 963 

利润总额 1,802 1,140 745 852 973 

所得税 65 181 112 128 146 

净利润 1,737 959 633 724 827 

少数股东损益 40 66 76 87 100 

归属母公司净利润 1,697 893 557 637 727 

EPS(元) 2.16 1.14 0.72 0.82 0.93 

 

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

经营活动现金流 842 1,088 963 963 946 

净利润 1,697 893 557 637 727 

折旧摊销 179 180 182 200 232 

净营运资金增加 568 1,018 -224 -30 116 

其他 -1,602 -1,003 448 156 -130 

投资活动产生现金流 -877 -1,239 -219 -294 -737 

净资本支出 -271 -282 -245 -304 -750 

长期投资变化 4 4 0 0 0 

其他资产变化 -610 -961 26 10 13 

融资活动现金流 -5 338 -905 -210 -211 

股本变化 0 -2 -4 0 0 

债务净变化 99 572 -597 -22 0 

无息负债变化 -1,339 376 -361 241 102 

净现金流 -40 187 -161 459 -3 

 

 

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

总资产 6,719 8,237 7,583 8,336 9,047 

货币资金 500 693 532 991 988 

交易性金融资产 220 134 80 80 80 

应收账款 75 416 334 360 386 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 16 9 8 8 9 

存货 1,618 1,531 1,314 1,404 1,500 

其他流动资产 1,288 2,386 2,223 2,275 2,327 

流动资产合计 3,733 5,195 4,511 5,140 5,313 

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 2,043 2,138 2,567 

在建工程 242 142 147 133 156 

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 9 9 9 

非流动资产合计 2,986 3,041 3,072 3,196 3,733 

总负债 1,518 2,467 1,509 1,727 1,829 

短期借款 100 620 22 0 0 

应付账款 544 516 408 436 466 

应付票据 0 22 18 19 20 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 13 12 7 9 10 

流动负债合计 1,337 2,244 1,270 1,489 1,590 

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 74 109 109 109 

非流动负债合计 181 223 239 239 239 

股东权益 5,201 5,770 6,074 6,608 7,218 

股本 785 783 779 779 779 

公积金 291 441 501 565 638 

未分配利润 4,213 4,644 4,816 5,199 5,636 

归属母公司权益 4,705 5,614 5,842 6,289 6,799 

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% 40.7% 41.2% 41.4% 

EBITDA 率 16.6% 23.8% 20.2% 21.2% 22.6% 

EBIT 率 13.0% 20.4% 16.1% 17.0% 18.1% 

税前净利润率 35.1% 20.7% 16.8% 17.8% 19.0% 

归母净利润率 33.0% 16.2% 12.6% 13.3% 14.2% 

ROA 25.9% 11.6% 8.3% 8.7% 9.1% 

ROE（摊薄） 36.1% 15.9% 9.5% 10.1% 10.7% 

经营性 ROIC 13.7% 16.6% 11.1% 12.3% 12.5% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 23% 30% 20% 21% 20% 

流动比率 2.79 2.32 3.55 3.45 3.34 

速动比率 1.58 1.63 2.52 2.51 2.40 

归母权益/有息债务 46.72 8.35 77.39 118.54 128.15 

有形资产/有息债务 63.57 11.81 97.70 153.27 166.74 

 

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% 13.14% 12.84% 12.03% 

管理费用率 7.34% 6.92% 7.41% 7.36% 7.29% 

财务费用率 -0.12% 0.10% 0.31% -0.06% -0.12% 

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 0.24 0.28 0.32 

每股经营现金流 1.07 1.39 1.24 1.24 1.21 

每股净资产 5.99 7.17 7.50 8.07 8.73 

每股销售收入 6.54 7.05 5.69 6.13 6.58 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 9 16 26 22 20 

PB 3.1 2.6 2.5 2.3 2.1 

EV/EBITDA 17.7 11.2 15.9 13.9 12.3 

股息率 2.2% 2.3% 1.3% 1.5% 1.7% 
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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 
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人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
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