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三季度业绩环比改善，费用投放显著优化

——中炬高新（600872）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/10/25

表现 1M 3M 12M

中炬高新 32.5% 31.2% -26.0%

沪深 300 16.3% 16.4% 12.9%

市场数据 2024/10/25

当前价格（元） 23.87

52周价格区间（元） 16.08-34.80

总市值（百万） 18,695.52

流通市值（百万） 18,403.48

总股本（万股） 78,322.24

流通股本（万股） 77,098.79

日均成交额（百万） 602.77

近一月换手（%） 3.38
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《中炬高新（600872）2024年半年报点评：改革

阵痛期业绩承压，打磨内功蓄力长期（增持）*调

味发酵品Ⅱ*刘洁铭，秦一方》——2024-08-11

《中炬高新（600872）2024 年一季报点评：Q1

业绩亮眼，改革持续破局（增持）*调味发酵品Ⅱ*

刘洁铭，秦一方》——2024-04-24

《中炬高新（600872）2023年报点评：Q4 改革

蓄力，三年规划彰显壮志（增持）*调味发酵品Ⅱ*

刘洁铭，秦一方》——2024-03-31

《中炬高新（600872）2023年三季报点评：主业

事件:

2024年 10月 25日，中炬高新发布 2024年三季报。2024 年前三季度公

司实现营业收入 39.46 亿元，同比-0.2%；实现归母净利 5.76 亿元，同

比扭亏为盈；实现扣非归母净利润 5.52亿元，同比+19.3%。单季度看，

2024Q3 公司实现营业收入 13.28 亿元，同比+2.2%；实现归母净利润

2.26亿元，同比+32.9%；实现扣非归母净利润 2.13亿元，同比+27.7%。

投资要点:

 渠道改革逐步理顺，主品类销售回暖。2024Q3美味鲜实现营业收入

12.52 亿元，同比+2.8%。分渠道看，分销 /直销分别实现营收

11.54/0.46 亿元，分别同比-0.9%/+22.6%。公司二季度由于在经营

改革调整初期，对渠道进行梳理，与经销商仍在磨合，分销渠道显

著承压（单季度同比下滑 19.7%），2024Q3降幅大幅收窄，整体看

改革趋势向好，渠道变革有序推进，同时直销渠道保持较好增速。

分品类看，酱油 /鸡精鸡粉 /食用油 /其他调味品分别实现营收

7.41/1.81/1.30/1.47 亿元，分别同比+0.5%/+14.0%/-9.2%/-9.1%，

主要品类酱油增速较 2024Q2 环比改善（Q2同比变化为-22%），

同时鸡精鸡粉恢复较快增长，我们认为主要因改革推进，渠道配合

度及效率持续提升。公司坚持全国化战略，中西部及北部市场加速

布局，东部及南部聚焦经销商质量优化，2024Q3全国经销商数量净

增 110个，其中东部/南部/中西部/北部分别+14/-13/+23/+86个。

 毛利率延续高增趋势，费效比环比大幅改善。2024Q3公司毛利率延

续提升趋势，同比高增 4.96pct达 38.82%。我们认为主要受益于：

1）原材料采购成本下降；2）产品结构优化；3）生产效率提升；4）
随着公司供应链优化，单吨运输成本或有下降。费用端，2024Q3销

售费用率/管理费用率分别同比-1.86/+1.11pct 至 6.26%/7.01%，环

比分别-8.57/-0.74pct。公司二季度由于处于改革前期，费用投入较

大，2024Q3已得到有效控制，后续随着改革效果逐步显现，费用投

放的精准度预计仍将提升。综合来看，2024Q3 公司归母净利率为

17.05%，同比+3.94pct。

 改革步伐坚定，立足长远发展。当前调味品整体进入存量博弈阶段，

且我们认为受宏观消费趋势影响，行业渠道切换速度快，对处于改
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表现稳健，期待后续改革进展（增持）*调味发酵

品Ⅱ*薛玉虎，刘洁铭》——2023-10-20

《中炬高新（600872）2023 年一季报点评：Q1

调味品主业实现稳增，业绩迎来改善（增持）*调

味发酵品Ⅱ*薛玉虎，刘洁铭》——2023-04-27

革期的企业形成更大的挑战。但 2024年是公司管理变革和转型升级

的启动之年，从 Q3来看公司改革方向坚定，在新管理层的赋能下全

方位对组织架构、渠道、营销、供应链等各方面进行改革和重塑，

经营整体向好。后续随着渠道、产品、费用管理等方面逐步理顺，

公司改革红利有望持续兑现。

 盈利预测和投资评级：公司在存量博弈的环境中主动思变，改革步

伐坚定，后续改革成效值得期待。我们预计公司 2024-2026 年分别

实现营业收入 55/63/71 亿元，分别同比+7%/15%/13%；归母净利

润 7.35/8.89/10.62亿元，EPS分别为 0.94/1.13/1.36 元，对应 PE
分别为 25/21/18 倍，维持“增持”评级。

 风险提示：1）内部改革进程具有不确定性；2）原材料价格上涨拉

低盈利；3）竞争加剧导致销售不及预期；4）产能投放进度不及预

期；5）房地产业务剥离进度不及预期；6）食品安全风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 5139 5495 6302 7118
增长率(%) -4 7 15 13
归母净利润（百万元） 1697 735 889 1062
增长率(%) 387 -57 21 19
摊薄每股收益（元） 2.17 0.94 1.13 1.36
ROE(%) 36 14 15 16
P/E 12.77 25.45 21.04 17.61
P/B 4.69 3.57 3.19 2.84
P/S 4.29 3.40 2.97 2.63
EV/EBITDA 27.27 17.09 14.16 11.62
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：中炬高新盈利预测表

证券代码： 600872 股价： 23.87 投资评级： 增持 日期： 2024/10/25

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 36% 14% 15% 16% EPS 2.20 0.94 1.13 1.36

毛利率 33% 33% 34% 34% BVPS 5.99 6.69 7.48 8.41

期间费率 16% 15% 14% 14% 估值

销售净利率 33% 13% 14% 15% P/E 12.77 25.45 21.04 17.61

成长能力 P/B 4.69 3.57 3.19 2.84

收入增长率 -4% 7% 15% 13% P/S 4.29 3.40 2.97 2.63

利润增长率 387% -57% 21% 19%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.79 0.78 0.81 0.83 营业收入 5139 5495 6302 7118

应收账款周转率 82.25 71.78 77.31 77.25 营业成本 3458 3660 4172 4698

存货周转率 2.10 2.19 2.27 2.26 营业税金及附加 61 60 69 79

偿债能力 销售费用 457 445 507 548

资产负债率 23% 22% 22% 22% 管理费用 377 368 410 448

流动比 2.79 2.98 3.11 3.22 财务费用 -6 -5 -12 -18

速动比 0.61 0.89 1.10 1.31 其他费用/（-收入） 181 181 208 221

营业利润 633 857 1025 1233

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 1169 1 9 10

现金及现金等价物 721 1183 1671 2289 利润总额 1802 857 1034 1243

应收款项 75 79 86 100 所得税费用 65 124 150 180

存货净额 1618 1722 1950 2201 净利润 1737 733 884 1063

其他流动资产 1319 1324 1328 1333 少数股东损益 40 -2 -4 1

流动资产合计 3733 4307 5036 5923 归属于母公司净利润 1697 735 889 1062

固定资产 1906 2036 2163 2287

在建工程 242 198 168 138 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 834 814 781 748 经营活动现金流 842 911 954 1154

长期股权投资 4 3 3 2 净利润 1697 735 889 1062

资产总计 6719 7358 8151 9100 少数股东损益 40 -2 -4 1

短期借款 100 90 118 146 折旧摊销 190 190 204 219

应付款项 544 707 765 856 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 108 149 160 180 营运资金变动 -1090 5 -92 -79

其他流动负债 585 498 577 657 投资活动现金流 -877 -232 -222 -229

流动负债合计 1337 1445 1621 1839 资本支出 -271 -272 -292 -302

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -642 22 25 22

其他长期负债 181 180 180 180 其他 36 18 44 51

长期负债合计 181 180 180 180 筹资活动现金流 -5 -218 -243 -307

负债合计 1518 1624 1801 2019 债务融资 -2 -10 28 27

股本 785 783 783 783 权益融资 0 11 0 0

股东权益 5201 5734 6350 7081 其它 -3 -218 -271 -335

负债和股东权益总计 6719 7358 8151 9100 现金净增加额 -40 462 488 618

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【食品饮料小组介绍】

刘洁铭，食品饮料组分析师，上海交通大学企业管理专业硕士，CPA，十二年食品饮料行业研究经验，食品饮

料板块全覆盖。

秦一方，食品饮料组分析师，伦敦城市大学卡斯商学院硕士，主要覆盖乳制品、休闲零食、卤制品、速冻预制、

软饮料等板块，曾任职于方正证券。

景皓， 食品饮料组研究助理，四川大学经济学学士，意大利博科尼大学金融学全奖硕士，主要覆盖调味品、速

冻预制、烘焙等板块。

【分析师承诺】

刘洁铭, 秦一方, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，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取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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