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市场数据  
收盘价(元) 19.80 

一年最低/最高价 17.75/36.20 

市净率(倍) 3.34 

流通A股市值(百万元) 15,265.56 

总市值(百万元) 15,507.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.94 

资产负债率(%,LF) 26.89 

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 业绩预

告点评：改革阵痛期，静待改革红利

释放》 

2024-07-10 

《中炬高新(600872)：2024Q1 业绩点

评：毛利率改善超预期，三年新周期

迎开门红》 

2024-04-24 
 

 

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 5555 6362 7251 

同比（%） 4.41 (3.78) 8.09 14.52 13.98 

归母净利润（百万元） (592.25) 1,696.95 700.12 908.85 1,106.62 

同比（%） (179.82) 386.53 (58.74) 29.81 21.76 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.76) 2.17 0.89 1.16 1.41 

P/E（现价&最新摊薄） - 9.14 22.15 17.06 14.01 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2024H1 业绩：2024H1 公司实现营收 26.18 亿元，同比-1.4%；实
现归母净利润 3.5 亿元，同比+124.2%；实现扣非归母净利润 3.39 亿元，同
比+14.5%。单 Q2 公司实现营收 11.34 亿元，同比-12%；实现归母净利润
1.11 亿元，同比+107%；实现扣非归母净利润 1.03 亿元，同比-32.4%。业
绩位于此前预告中枢。 

◼ 需求疲软+改革阵痛期，24Q2 收入承压。2024Q2 公司美味鲜子公司收入同
比-12%，其中预计吨价同比相对稳定，需求量同比下滑。分品类看，24Q2

酱油/鸡粉/食用油/其他调味品收入分别同比-22%/-15%/+29%/-31%，受需求
疲软、竞争加剧、改革阵痛等因素影响，24Q2 公司酱油、鸡粉、蚝油、料
酒等品类收入均承压；低基数下食用油收入同比增长。分地区，24Q2 东部
/南部/中西部/北部地区收入分别同比-19%/-11%/-25%/-31%，24H1 公司强化
客户准入管控，以终端管控能力列入为客户准入原则，制定经销商准入标
准，年内净增经销商 201 家，其中东部/南部/中西部/北部地区分别增加
8/18/94/81 家。 

◼ 毛利率持续改善，渠道磨合期费投力度加大。2024Q2 公司整体/美味鲜毛利
率分别同比+3.6/+4.2pct，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。24Q2 公司销售/管理
/研发/财务费用率分别同比+6.4/+1.5/+0.1/+0.4pct，销售费用率同比提升较
多主因公司处于渠道改革阵痛期，销售团队仍需磨合，叠加需求疲软，公司
费用投放力度加大。综合来看，24Q2 公司扣非归母净利率同比-2.7pct，整
体盈利能力承压。 

◼ 积极应对，24H2 改革红利有望释放。24H2 公司将继续围绕年度战略规划，
全面深化改革：在销售队伍建设方面，公司将做好销售团队培训，提振内部
信心，充分落实产品和渠道政策；在经销商队伍建设方面，公司坚持全年开
发 300-500 个经销商目标，未来有望侧重于挖掘调味品经验丰富、行业基础
较好的经销商；产品方面，公司将继续主推减盐、零添加等新品，同时切入
工业化定制以扩大客户覆盖面。公司交流反馈，24 年 7 月公司发货端同比
增长，渠道库存环比改善，改革红利初步显现，叠加 24H2 公司强化费用管
控，我们预计 24H2 公司业绩有望边际改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：暂不考虑土地剥离收益，我们维持公司 24-26 年收
入预期为 56/64/73 亿元，同比+8%/+15%/+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%/+30%/+22%，对应 24-26 年 PE 分别为
22/17/14x，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 4,791 5,934 6,854  营业总收入 5,139 5,555 6,362 7,251 

货币资金及交易性金融资产 721 1,868 2,920 3,697  营业成本(含金融类) 3,458 3,595 4,040 4,564 

经营性应收款项 90 75 66 74  税金及附加 61 67 76 87 

存货 1,618 1,642 1,840 2,073  销售费用 457 538 597 667 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 377 418 475 533 

其他流动资产 1,304 1,205 1,108 1,010  研发费用 181 206 229 254 

非流动资产 2,986 2,954 2,901 2,848  财务费用 (6) (6) (25) (42) 

长期股权投资 4 4 4 4  加:其他收益 29 39 45 51 

固定资产及使用权资产 1,907 1,962 1,980 1,971  投资净收益 38 28 29 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) (8) (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 633 797 1,034 1,259 

其他非流动资产 628 640 637 634  营业外净收支  1,169 (3) (3) (3) 

资产总计 6,719 7,744 8,835 9,702  利润总额 1,802 794 1,031 1,256 

流动负债 1,337 1,663 1,829 1,572  减:所得税 65 83 109 132 

短期借款及一年内到期的非流动负债 101 301 501 701  净利润 1,737 711 923 1,123 

经营性应付款项 544 699 617 63  减:少数股东损益 40 11 14 17 

合同负债 108 122 140 160  归属母公司净利润 1,697 700 909 1,107 

其他流动负债 585 541 572 648       

非流动负债 181 173 173 173  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.17 0.89 1.16 1.41 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 605 788 1,006 1,214 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 795 945 1,169 1,375 

其他非流动负债 181 173 173 173       

负债合计 1,518 1,836 2,002 1,745  毛利率(%) 32.71 35.28 36.49 37.06 

归属母公司股东权益 4,705 5,402 6,312 7,420  归母净利率(%) 33.02 12.60 14.29 15.26 

少数股东权益 496 506 520 537       

所有者权益合计 5,201 5,909 6,832 7,957  收入增长率(%) (3.78) 8.09 14.52 13.98 

负债和股东权益 6,719 7,744 8,835 9,702  归母净利润增长率(%) 386.53 (58.74) 29.81 21.76 

           

           

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 2,227 943 669  每股净资产(元) 5.99 6.90 8.06 9.47 

投资活动现金流 (877) (1,265) (83) (81)  最新发行在外股份（百万股） 783 783 783 783 

筹资活动现金流 (5) 185 192 188  ROIC(%) 13.31 12.26 13.30 13.58 

现金净增加额 (40) 1,147 1,052 777  ROE-摊薄(%) 36.07 12.96 14.40 14.91 

折旧和摊销 190 157 163 161  资产负债率(%) 22.60 23.71 22.67 17.99 

资本开支 (271) (1,283) (105) (103)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.14 22.15 17.06 14.01 

营运资本变动 (1,090) 208 (133) (610)  P/B（现价） 3.31 2.87 2.46 2.09 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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