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中炬高新（600872.SH）2024 年三季报点评     

改革稳步推进，经营环比改善 
 

 2024 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年三季报，前三季度实现营业收入 39.46 亿元，同比

-0.17%；实现归母净利润 5.76 亿元，同比+145.28%；实现扣非净利润 5.52 亿

元，同比+19.25%。单季度看，24Q3 实现营业收入 13.28 亿元，同比+2.23%；

实现归母净利润 2.26 亿元，同比+32.90%；实现扣非净利润 2.13 亿元，同比

+27.66%。 

➢ 主业边际改善，其他调味品仍有承压。24Q1-3/24Q3 美味鲜分别实现营收

38.08/12.51 亿元，同比+0.47%/+2.63%，三季度增速回正。分产品看，24Q3

酱油 /鸡精鸡粉 /食用油 /其他分别实现营收 7.4/1.8/1.3/1.5 亿元，同比

+0.47%/+13.99%/-9.16%/-9.05%，酱油、鸡精鸡粉边际改善，蚝油、料酒等

仍有承压。分区域看， 24Q3 东部 /南部 /中西部 /北部分别实现营收

2.9/5.2/2.4/1.5 亿元，同比+8.6%/+1.2%/-12.9%/+2.5%，中西部同比下滑预

计主要系短期改革调整。截至 24Q3 公司经销商数量为 2395 家，环比净增 110

家，其中东部/南部/中西部/北部分别净增 14/-13/23/86 家。分渠道看，24Q3

分销/直销分别实现收入 11.5/0.5 亿元，同比-0.9%/+22.6%。 

➢ 成本优化、费效提升，Q3 盈利表现亮眼。24Q1-3/24Q3 公司实现毛利率

37.36%/38.82%，同比+4.79/+4.95pcts，毛利率同比提升预计主要系原材料采

购单价、生产费用、物流成本下降，公司优化采购模式，生产效率提升所致。费

用方面，24Q3 销售费用率为 6.26%，同比-1.86pcts，费投管控效果明显；管理

费用率为 7.01%，同比+1.10pcts，主要系薪酬福利、折旧与摊销、机物料消耗

及股权激励等费用增加；研发/财务费用率分别为 2.84%/0.04%，同比-

0.72/+0.17pcts。24Q1-3/24Q3 实现归母净利率 14.60%/17.05%，同比扭亏

/+3.94pcts；扣非净利率 13.99%/16.01%，同比+2.28/+3.19pcts；美味鲜

24Q1-3/24Q3 实现归母净利率 14.63%/16.47%，同比+2.83/3.42pcts。 

➢ 改革稳步推进，期待成效进一步显现。上半年公司改革调整短期承压，Q3 以

来针对营销队伍组织能力、经销商分级管理、品类结构聚焦与提升、费用投放提

效与精准等方面持续优化。展望看，25 年春节提前备货前置下，公司层面加大营

销政策支持，聚焦质量经销商的管理提升，满足市场需求与差异化竞争的产品供

应，主业有望延续改善趋势，期待后续成效进一步显现。 

➢ 投资建议：我们预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 54.0/60.7/67.7 

亿元，同比+5.0%/12.5%/11.6%，归母净利润分别为 8.0/9.6/11.1 亿元，同比

-53.0%/+20.7%/+15.2%，当前市值对应 PE 分别为 23/19/17X，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：改革推进不及预期，需求恢复不及预期，原材料价格大幅波动，

行业竞争加剧等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,139 5,397 6,071 6,772 

增长率（%） -3.8 5.0 12.5 11.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,697 798 963 1,109 

增长率（%） 386.5 -53.0 20.7 15.2 

每股收益（元） 2.17 1.02 1.23 1.42 

PE 11 23 19 17 

PB 4.0 3.7 3.2 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,139 5,397 6,071 6,772  成长能力（%）     

营业成本 3,458 3,381 3,779 4,203  营业收入增长率 -3.78 5.03 12.47 11.55 

营业税金及附加 61 65 73 81  EBIT 增长率 -9.59 53.01 19.60 14.60 

销售费用 457 486 516 569  净利润增长率 386.53 -53.00 20.74 15.22 

管理费用 377 389 437 481  盈利能力（%）     

研发费用 181 184 200 217  毛利率 32.71 37.36 37.74 37.94 

EBIT 605 926 1,107 1,269  净利润率 33.02 14.78 15.86 16.38 

财务费用 -6 -2 -10 -19  总资产收益率 ROA 25.26 10.87 11.54 11.70 

资产减值损失 -33 -3 -3 -4  净资产收益率 ROE 36.07 15.66 16.29 16.20 

投资收益 38 32 42 47  偿债能力     

营业利润 633 957 1,156 1,332  流动比率 2.79 2.75 3.07 3.37 

营业外收支 1,169 0 0 0  速动比率 0.61 0.92 1.30 1.68 

利润总额 1,802 957 1,156 1,332  现金比率 0.37 0.72 1.12 1.50 

所得税 65 144 173 200  资产负债率（%） 22.60 23.60 22.79 21.96 

净利润 1,737 814 983 1,132  经营效率     

归属于母公司净利润 1,697 798 963 1,109  应收账款周转天数 4.38 4.51 3.77 3.79 

EBITDA 795 1,120 1,308 1,470  存货周转天数 171.12 168.47 155.99 156.38 

  0    总资产周转率 0.79 0.77 0.77 0.76 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 500 1,115 1,927 2,858  每股收益 2.17 1.02 1.23 1.42 

应收账款及票据 75 60 67 75  每股净资产 6.01 6.50 7.55 8.74 

预付款项 15 17 19 21  每股经营现金流 1.07 1.63 1.43 1.61 

存货 1,618 1,547 1,729 1,922  每股股利 0.40 0.18 0.22 0.26 

其他流动资产 1,525 1,537 1,540 1,544  估值分析     

流动资产合计 3,733 4,275 5,282 6,421  PE 11 23 19 17 

长期股权投资 4 4 4 4  PB 4.0 3.7 3.2 2.7 

固定资产 1,906 1,966 1,966 1,966  EV/EBITDA 23.61 16.75 14.35 12.77 

无形资产 182 187 192 192  股息收益率（%） 1.68 0.77 0.93 1.07 

非流动资产合计 2,986 3,061 3,063 3,063       

资产合计 6,719 7,337 8,345 9,484       

短期借款 100 100 100 100  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 544 751 840 934  净利润 1,737 814 983 1,132 

其他流动负债 694 701 782 869  折旧和摊销 190 194 201 201 

流动负债合计 1,337 1,552 1,722 1,903  营运资金变动 -1,090 284 -29 -31 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 842 1,280 1,119 1,263 

其他长期负债 181 180 180 180  资本开支 -271 -256 -201 -199 

非流动负债合计 181 180 180 180  投资 -642 0 0 0 

负债合计 1,518 1,732 1,902 2,082  投资活动现金流 -877 -245 -158 -152 

股本 785 783 783 783  股权募资 0 -2 0 0 

少数股东权益 496 512 532 554  债务募资 -2 0 0 0 

股东权益合计 5,201 5,605 6,443 7,401  筹资活动现金流 -5 -421 -149 -179 

负债和股东权益合计 6,719 7,337 8,345 9,484  现金净流量 -40 615 811 932 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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