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市场数据  
收盘价(元) 23.87 

一年最低/最高价 16.08/34.80 

市净率(倍) 3.82 

流通A股市值(百万元) 18,403.48 

总市值(百万元) 18,695.52 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.24 

资产负债率(%,LF) 27.11 

总股本(百万股) 783.22 

流通 A 股(百万股) 770.99  
 

相关研究  
《中炬高新(600872)：2024H1 业绩点

评：业绩承压，24H2 改革红利有望释

放》 

2024-08-09 

《中炬高新(600872)：2024H1 业绩预

告点评：改革阵痛期，静待改革红利

释放》 

2024-07-10 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 5341 5139 5499 6270 7170 

同比（%） 4.41 (3.78) 7.01 14.01 14.36 

归母净利润（百万元） (592.25) 1,696.95 700.57 905.95 1,109.85 

同比（%） (179.82) 386.53 (58.72) 29.32 22.51 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.76) 2.17 0.89 1.16 1.42 

P/E（现价&最新摊薄） (31.57) 11.02 26.69 20.64 16.85 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2024 年三季报业绩：2024 年前三季度，公司实现营业收入 39.46

亿元，同比下滑 0.17%；实现归母净利润 5.76 亿元，同比增长 145.28%；
实现扣非归母净利润 5.52 亿元，同比+19.25%。2024Q3 公司实现营收 13.28

亿元，同比增长 2.23%；实现归母净利润 2.26 亿元，同比增长 32.9%；实
现扣非归母净利润 2.13 亿元，同比+27.66%。其中，子公司美味鲜 24Q3 实
现营收 12.5 亿元，同比+3%；实现归母净利润 2.06 亿元，同比增长 30%。
收入符合我们预期，利润超我们预期。 

◼ 主要品类恢复增长，渠道稳步扩张。分品类，24Q3 酱油/鸡精鸡粉/食用油/

其他调味品营收分别同比+0.5%/+14%/-9.2%/-9.0%，酱油、鸡精鸡粉收入同
比转正，预计主因 24Q3 公司主动提价刺激经销商备货需求，叠加定制化等
新渠道持续扩张。分地区，2024Q3 公司东部/南部/中西部/北部地区收入分
别同比+8.6%/+1.2%/-12.9%/+2.5%，东部地区增长稳健预计主因事业部自主
能力较强，渠道改革效果逐步显现。24Q3 公司经销商环比增加 110 家，经
销商网络持续扩张。 

◼ 成本优化+强化费用管控，24Q3 盈利能力改善。2024Q3 公司整体毛利率同
比+5.0pct，毛利率改善预计主因公司内部改革后效率提升，原材料采购单
价、生产费用、物流成本等均同比下降，次因低毛利的食用油收入占比下降
推动产品结构升级。24Q3 公司销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比-

1.9/+1.1/-0.7/+0.2pct，销售费用率同比下降预计主因公司销售费用前置到
24Q2，24Q3 公司强化费用管控。综合来看，24Q3 公司归母/扣非归母净利
率同比+3.9/+3.2pct，整体盈利能力改善。 

◼ 低基数+改革深化，24Q4 改革红利有望持续释放。渠道改革方面，24Q3 公
司完成内部人员二次竞聘，加强费用管控，强化渠道窜货管理，积极发展定
制化业务，开拓调味品经销商。公司治理方面，截止到 24Q3 末，公司已收
到部分征地款，剩余征地款项及剩余土地收储方案正积极与相关部门沟通
处理，厨邦少数股权预计在本年度会有进展。随着改革红利释放，叠加早春
节和低基数等利好推动，我们预计 24Q4 公司有望加速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：24Q3 公司经营环比改善，但考虑到行业需求依然疲
软，我们调整公司 24-26 年收入预期为 55/63/72 亿元（此前预期为 56/64/73

亿元），同比+7%/+14%/+14%，维持 24-26 年归母净利润预期为 7.0/9.1/11.1

亿元，同比-59%/+29%/+23%，对应 24-26 年 PE 分别为 27/21/17x，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅上涨；行业竞争格局恶化；公司治理改善不及
预期；食品安全问题  
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中炬高新三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,733 4,793 5,930 6,865  营业总收入 5,139 5,499 6,270 7,170 

货币资金及交易性金融资产 721 1,901 2,956 3,747  营业成本(含金融类) 3,458 3,530 3,958 4,482 

经营性应收款项 90 74 65 73  税金及附加 61 66 75 86 

存货 1,618 1,613 1,802 2,035  销售费用 457 563 607 674 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 377 414 469 528 

其他流动资产 1,304 1,205 1,107 1,010  研发费用 181 192 219 251 

非流动资产 2,986 2,950 2,898 2,845  财务费用 (6) (6) (26) (43) 

长期股权投资 4 4 4 4  加:其他收益 29 38 44 50 

固定资产及使用权资产 1,907 1,962 1,980 1,971  投资净收益 38 27 28 29 

在建工程 242 138 65 14  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 182 177 172 172  减值损失 (46) (7) (8) (9) 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 23 33 43 53  营业利润 633 798 1,031 1,262 

其他非流动资产 628 636 633 630  营业外净收支  1,169 (3) (3) (3) 

资产总计 6,719 7,743 8,828 9,710  利润总额 1,802 795 1,028 1,259 

流动负债 1,337 1,640 1,804 1,558  减:所得税 65 83 108 133 

短期借款及一年内到期的非流动负债 101 301 501 701  净利润 1,737 711 920 1,127 

经营性应付款项 544 686 605 62  减:少数股东损益 40 11 14 17 

合同负债 108 121 138 158  归属母公司净利润 1,697 701 906 1,110 

其他流动负债 585 532 561 638       

非流动负债 181 180 180 180  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.17 0.89 1.16 1.42 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 605 789 1,002 1,217 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 795 946 1,165 1,378 

其他非流动负债 181 180 180 180       

负债合计 1,518 1,820 1,983 1,738  毛利率(%) 32.71 35.80 36.87 37.49 

归属母公司股东权益 4,705 5,417 6,324 7,435  归母净利率(%) 33.02 12.74 14.45 15.48 

少数股东权益 496 506 520 537       

所有者权益合计 5,201 5,924 6,845 7,972  收入增长率(%) (3.78) 7.01 14.01 14.36 

负债和股东权益 6,719 7,743 8,828 9,710  归母净利润增长率(%) 386.53 (58.72) 29.32 22.51 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 842 2,263 946 684  每股净资产(元) 5.99 6.92 8.07 9.49 

投资活动现金流 (877) (1,284) (84) (81)  最新发行在外股份（百万股） 783 783 783 783 

筹资活动现金流 (5) 201 192 188  ROIC(%) 13.31 12.25 13.22 13.59 

现金净增加额 (40) 1,180 1,055 791  ROE-摊薄(%) 36.07 12.93 14.32 14.93 

折旧和摊销 190 157 163 161  资产负债率(%) 22.60 23.50 22.47 17.90 

资本开支 (271) (1,283) (105) (103)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.02 26.69 20.64 16.85 

营运资本变动 (1,090) 216 (127) (598)  P/B（现价） 3.98 3.45 2.96 2.51 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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