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公司评级 
 

增持（维持）  
 

报告日期 
 

2026年 04月 21日  
 

 
基础数据  
04月 17日收盘价（元） 19.52 

总市值（亿元） 151.97 

总股本（亿股） 7.79  
来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理 
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主，静待下半年显效-2025.04.30 
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中炬高新(600872.SH)   

拓品迈向复调，调整仍在收尾阶段 
 

 
投资要点： 

 
事件：公司公告 2025 年年报及 26Q1 季报，2025 年公司实现营收/归母净利润/扣非归母

净利润 42.00/5.37/5.36亿元，同比-23.90%/-39.86%/-20.08%。25Q4公司实现营收/归母

净利润/扣非归母净利润 10.43/1.57/1.52亿元，同比-33.65%/-50.40%/+28.21%，其中美味

鲜实现收入/归母净利润 10.23/1.80亿元，同比-19.23%/+19.91%。26Q1公司实现营收/归

母净利润/扣非归母净利润 13.20/2.63/0.24 亿元，同比+19.88%/+45.11%/-86.62%，其中

美味鲜实现收入/归母净利润 12.40/2.37亿元，同比+14.60%/+34.27%。 

25年调整影响幅度大于预期，25Q4+26Q1显示调整逐步进入尾声。2025年公司收入同比

-23.90%，母公司、中汇合创收入同比均下滑较多，主要系去年同期确认了征地收入及 2025

年商品房销售收入减少所致，美味鲜收入同比-18.61%，与公司为了稳定整体价盘而主动调

整有关。剔除春节错期的影响，25Q4+26Q1 公司收入同比-11.60%，美味鲜收入同比-

3.65%，其中调味品收入同比-3.80%，我们预计南部地区仍在调整尾声，相应南部收入同

比-12.62%，东部、中西部价盘调整预计告一段落，收入同比分别+4.63%、+5.51%，25Q4、

26Q1经销商数量环比分别净减 74家、74家，26Q1末经销商数量 2750家，相应可以侧

面验证部分地区仍在调整中。 

25年美味鲜盈利能力承压，25Q4+26Q1毛利率提升下美味鲜盈利能力改善。2025年归母

净利率 12.79%，同比-3.39pct，扣非归母净利率 12.76%，同比+0.61pct，核心业务美味鲜

归母净利率 13.24%，同比-0.69pct，盈利能力承压，拆分如下：1）美味鲜毛利率 39.69%，

同比+2.71pct，与采购优化及成本红利有关；2）美味鲜总费率 23.40%，同比+4.14pct，其

中销售率同比+3.04pct，同比提升幅度较大，与人工成本及广宣支出加大有关。25Q4+26Q1

归母净利率为 17.76%，同比-0.86pct，扣非归母净利率为 7.54%，同比-3.72pct，美味鲜

归母净利率为 18.43%，同比+4.52pct，美味鲜盈利能力改善预计与毛利率提升有关，土地

征收收入及房地产销售收入的减少对表观造成影响，公司 25Q4+26Q1总费率 19.50%，同

比+0.40pct。 

盈利预测与投资建议：我们根据最新财报，调整了盈利预测，预计公司 2026-2028年收入

为 47.42/52.34/57.85亿元，同比+12.9%/+10.4%/+10.5%，实现归母净利润 6.90/7.73/8.88

亿元，同比+28.5%/+12.0%/+14.9%，对应 2026年 4月 17日收盘价，PE估值为 22/20/17x，

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；价盘及渠

道调增效果不及预期；竞对在公司调整期大幅收割市场份额。 

   
主要财务指标 
会计年度 2025  2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 4200 4742 5234 5785 

同比增长 -23.9% 12.9% 10.4% 10.5% 

归母净利润（百万元） 537 690 773 888 

同比增长 -39.9% 28.5% 12.0% 14.9% 

毛利率 39.2% 38.2% 39.0% 40.2% 

ROE 9.2% 11.5% 12.4% 13.7% 

每股收益（元） 0.69 0.89 0.99 1.14 

市盈率 28.3 22.0 19.7 17.1 

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     

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 
公司点评报告 | 中炬高新 

 

 
请阅读最后评级说明和重要声明 2/6  

 

 

 

 

事件 

公司公告 2025 年年报及 26Q1 季报，2025 年公司实现营收/归母净利润/扣非归

母净利润 42.00/5.37/5.36 亿元，同比-23.90%/-39.86%/-20.08%。25Q4 公司实

现营收 /归母净利润 /扣非归母净利润 10.43/1.57/1.52 亿元，同比 -33.65%/-

50.40%/+28.21%，其中美味鲜实现收入/归母净利润 10.23/1.80 亿元，同比-

19.23%/+19.91%。 26Q1 公司实现营收 /归母净利润 /扣非归母净利润

13.20/2.63/0.24亿元，同比+19.88%/+45.11%/-86.62%，其中美味鲜实现收入/归

母净利润 12.40/2.37亿元，同比+14.60%/+34.27%。 

 

点评 

25 年调整影响幅度大于预期，25Q4+26Q1 显示调整逐步进入尾声。2025 年公

司收入同比-23.90%，母公司、中汇合创收入同比均下滑较多，主要系去年同期确

认了征地收入及 2025年商品房销售收入减少所致，美味鲜收入同比-18.61%，其

中调味品业务同比-19.13%，酱油/鸡精鸡粉/食用油/其他收入同比-16.26%/-

20.29%/-48.99%/-4.66%，各品类均呈现不同程度下滑，与公司为了稳定整体价

盘而主动调整有关，2025年末经销商数量 2824家，同比净增 270家。剔除春节

错期的影响，25Q4+26Q1公司收入同比-11.60%，美味鲜收入同比-3.65%，其中

调味品收入同比-3.80%，酱油/鸡精鸡粉/食用油/其他收入同比+0.15%/+4.15%/-

26.84%/-7.70%，酱油、鸡精鸡粉调整基本结束，下跌趋势回暖，但食用油、其他

产品收入同比仍有一定压力，我们预计南部地区仍在调整尾声，相应南部收入同

比-12.62%，东部、中西部价盘调整预计告一段落，收入同比分别+4.63%、+5.51%，

25Q4、26Q1经销商数量环比分别净减 74家、74家，26Q1末经销商数量 2750

家，相应可以侧面验证部分地区仍在调整中。 

 

采购部分的优化及成本红利的贡献带来调味品毛利率的改善。2025 年毛利率为

39.17%，同比-0.61pct，表观毛利率下滑，与土地征收及房地产销售收入减少有

关，美味鲜毛利率 39.69%，同比+2.71pct，酱油/鸡精鸡粉/食用油/其他产品毛利

率 45.03%/48.11%/13.42%/25.52%，同比分别+1.47pct/+1.98pct/+0.37pct/+5.34pct，

采购流程优化带来的效率提升及成本红利为毛利率提升核心，酱油/鸡精鸡粉/食用

油的吨均直接材料成本同比分别-6.38%/-5.00%/-36.42%可以验证。25Q4+26Q1

毛利率为 40.94%，同比-1.97pct，预计与毛利率高的土地征收收入减少有关，预

计美味鲜毛利率同比呈现改善，采购优化的效果及成本红利贡献预计持续（25Q4

美味鲜毛利率 39.66%，同比+4.06pct）。 
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25年美味鲜盈利能力承压，25Q4+26Q1毛利率提升下美味鲜盈利能力改善。2025

年归母净利率 12.79%，同比-3.39pct，扣非归母净利率 12.76%，同比+0.61pct，

核心业务美味鲜归母净利率 13.24%，同比-0.69pct，盈利能力承压，拆分如下：

1）美味鲜毛利率 39.69%，同比+2.71pct，与采购优化及成本红利有关；2）美味

鲜总费率 23.40%，同比 +4.14pct，其中销售 /管理 /研发 /财务费率为

12.92%/7.00%/3.25%/0.23%，同比+3.04pct/+0.97pct/+0.01pct/+0.12pct，销售

费率同比提升幅度较大，与人工成本及广宣支出加大有关。25Q4+26Q1 归母净

利率为 17.76%，同比-0.86pct，扣非归母净利率为 7.45%，同比-3.72pct，美味

鲜归母净利率为 18.43%，同比+4.52pct，美味鲜盈利能力改善预计与毛利率提升

有关，土地征收收入及房地产销售收入的减少对表观造成影响，公司 25Q4+26Q1

总费率 19.50%，同比+0.40pct。 

 

经营调整进入尾声，味滋美打响收并购第一枪。2025年公司通过主动调整出货、

优化经销商结构、创新厂商协作机制，为中长期市场的良性发展，实现渠道体系

的系统性调整重塑。2026年公司聚焦“增长”核心，明确“主导大单品+细分定

制”产品策略，围绕“补齐品类短板、强化区域布局、获取关键技术”原则，持

续在复调、地方特色调味品领域寻找合适标的，2026年 2月落地味滋美战略性并

购，收购公司 55%股权，根据东方财富网所引用的红星资本局数据显示味滋美

2024年收入 2.65亿元、净利润 3962.45万元，实现中炬产品矩阵“1+N”的延

伸，补强 B 端+C 端的双向协同。结合上一轮股权激励目标达成的延后，及当下

公司渠道调整再出发的动作，我们认为新一期的激励规划会择机适当出台，进一

步调动全公司自上而下的积极性，为“百亿厨邦”的再起航添砖加瓦。 

 

盈利预测与投资建议：我们根据最新财报，调整了盈利预测，预计公司 2026-2028

年收入为 47.42/52.34/57.85亿元，同比+12.9%/+10.4%/+10.5%，实现归母净利

润 6.90/7.73/8.88亿元，同比+28.5%/+12.0%/+14.9%，对应 2026年 4月 17日

收盘价，PE估值为 22/20/17x，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；

价盘及渠道调增效果不及预期；竞对在公司调整期大幅收割市场份额。 
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图1、2025年 1-12月归母净利润增速贡献拆分  图2、2025Q4归母净利润增速贡献拆分 

 

 

 
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 

图3、2026Q1归母净利润增速贡献拆分 

 
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 2025  2026E 2027E 2028E  会计年度 2025  2026E 2027E 2028E 

流动资产 5149  5295  5508  5720   营业收入 4200  4742  5234  5785  

货币资金 534  1346  1280  1382   营业成本 2555  2929  3192  3458  

交易性金融资产 878  506  692  599   税金及附加 44  52  56  62  

应收票据及应收账款 253  274  249  254   销售费用 536  487  561  651  

预付款项 34  35  40  42   管理费用 336  353  404  439  

存货 1438  1491  1411  1471   研发费用 133  146  164  179  

其他 2013  1641  1837  1972   财务费用 10  7  4  4  

非流动资产 2913  2969  3021  3057   投资收益 64  53  58  58  

长期股权投资 4  4  4  4   公允价值变动收益 10  7  8  8  

固定资产 2018  2081  2122  2157   信用减值损失 -21  -22  -21  -22  

在建工程 34  35  37  39   资产减值损失 -1  -13  -7  -7  

无形资产 167  160  150  144   营业利润 661  821  920  1055  

商誉 2  2  2  2   营业外收支 -12  -9  -10  -10  

其他 689  688  707  712   利润总额 649  812  910  1045  

资产总计 8062  8264  8529  8777   所得税 110  122  136  157  

流动负债 1845  1827  1861  1840   净利润 539  690  773  888  

短期借款 610  443  558  537   少数股东损益 1  0  0  0  

应付票据及应付账款 374  407  433  432   归属母公司净利润 537  690  773  888  

其他 861  976  870  871   EPS（元） 0.69  0.89  0.99  1.14  

非流动负债 226  245  253  266    

长期借款 50  50  50  50   主要财务比率  

其他 176  195  203  216   会计年度 2025  2026E 2027E 2028E 

负债合计 2070  2072  2114  2105   成长性     

股本 779  779  779  779   营业收入增长率 -23.9% 12.9% 10.4% 10.5% 

未分配利润 4812  4937  5077  5237   营业利润增长率 -42.4% 24.3% 12.0% 14.7% 

少数股东权益 164  170  176  183   归母净利润增长率 -39.9% 28.5% 12.0% 14.9% 

股东权益合计 5992  6192  6415  6671   盈利能力     

负债及权益合计 8062  8264  8529  8777   毛利率 39.2% 38.2% 39.0% 40.2% 

  归母净利率 16.2% 11.2% 13.4% 13.5% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 15.9% 8.8% 11.5% 9.2% 

会计年度 2025  2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 539  690  773  888   资产负债率 25.7% 25.1% 24.8% 24.0% 

折旧和摊销 200  124  133  139   流动比率 2.79 2.90 2.96 3.11 

营运资金的变动 -69 -24 141 -64  速动比率 2.01 2.08 2.20 2.31 

经营活动产生现金流量 643 143 304 102  营运能力     

资本支出 -146 -66 -43 -41  资产周转率 0.52 0.58 0.62 0.67 

长期投资 -332 -359 172 -88  每股资料（元）     

投资活动产生现金流量 -420 847 292 647  每股收益 0.69 0.89 0.99 1.14 

债权融资 -20 -167 114 -21  每股经营现金 0.83 0.18 0.39 0.13 

股权融资 7 0 0 0  估值比率（倍）     

融资活动产生现金流量 -407 326 653 604  PE 28 22 20 17 

现金净变动 -184 813 -67 103  PB 2.5 2.5 2.4 2.3 

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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