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市场数据  
收盘价(元) 37.47 

一年最低/最高价 23.12/42.54 

市净率(倍) 9.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
29,428.04 

总市值(百万元) 29,428.04  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.83 

资产负债率(%,LF) 44.33 

总股本(百万股) 785.38 

流通 A 股(百万股) 785.38  
 

相关研究  
《中炬高新(600872)：2022 年业

绩预告点评：未决诉讼计提扰动

当期业绩，23 年轻装上阵业绩可

期》 

2023-02-02 

《中炬高新(600872)：2022 年三

季报点评：收入稳健增长，盈利

能力环比走弱》 

2022-10-28 
  

增持（维持） 

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

营业总收入（百万元） 5,341 5,687 6,260 6,992 

同比 4% 6% 10% 12% 

归属母公司净利润（百万元） -592 601 751 903 

同比 -180% 201% 25% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.75 0.77 0.96 1.15 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 48.96 39.21 32.59 
  

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

◼ 公司发布 2022 年年报，业绩符合预告：2022 年公司营收 53.41 亿元，
yoy+4.41%；归母净利润-5.92 亿元，yoy-180%；扣非归母净利润 5.56 亿
元，yoy-22.5%；2022 年公司因与工业联合的三宗诉讼计提预计负债合
计 11.8 亿元，计入当期营业外支出，扣除诉讼影响，2022 年归母净利
润 5.86 亿元，yoy-21%。22Q4 公司营收 13.9 亿元，yoy-18.7%，归母净
利润-10.1 亿元，yoy-369.4%，扣非归母净利润 1.5 亿元，yoy-57.9%。 

◼ 成本上涨叠加费用扩张，主业盈利能力承压。2022 年美味鲜调味品毛利
率 30.7%，同比-2.7pcts，我们认为毛利率下降主因成本压力较大，2022

年原材料大豆现货均价同比+9.3%。2022 年美味鲜销售/管理/研发/财务
费用率分别同比+0.8/+0.4/-0.1/-0.6pct，发放稳岗补贴、计提绩效奖金等
因素导致费用率同比提升，最终美味鲜归母净利率 11%，同比-2.1pct。 

◼ 酱油稳健增长，食用油增速较慢。2022 年酱油/鸡精鸡粉/食用油/其他调
味品收入分别为 30.3/6/5.0/7.7 亿元，同比+7%/9.2%/1.9%/9.3%，酱油稳
健增长，受涨价因素影响，食用油增速较慢，2022 年酱油/鸡精鸡粉/食
用油/其他调味品吨价分别提升 1.8%/3.6%/11%/4.9%。 

◼ 多措并举，深耕渠道开发。2022 年公司主营业务的东部/南部/中西部/北
部分别实现收入 11.3/20.4/10.1/7.1 亿元，同比+0.8%/7.0%/11.2%/12.6%，
疫情冲击餐饮渠道，东部地区同比增速相对较慢。2022 年公司遵循“稳
定 KA、发展 BC、提振二批、攻坚餐饮、健康发展线上渠道”的指导思
想，全年净增 301 名经销商，疫情承压下渠道稳步扩张，2022 年末区县
开发率达到 68.12%，地级市开发率达到 93.47%。 

◼ 23Q1 有望稳健增长，23 年渠道有望持续扩张。23 年春节以来疫情控制
较好，我们预计 23Q1 公司收入有望稳健增长，全年公司将继续加大渠
道开发力度，我们预计公司 23 年经销商有望净增 200 个。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到渠道恢复需要时间，我们下调公司 23-25

年收入预期为 57/63/70 亿元（此前 23-24 年预期为 60/67 亿元），同比
+6%/10%/12%，下调 23-25 年归母净利润预期至 6.01/7.51/9.03 亿元（此
前 23-24 年预期为 8.03/9.7 亿元），同比+201%/+25%/+20%，对应 23-25

年 PE 分别为 49/39/33x，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅上涨；行业竞争格局恶化超预期；食品安全
问题；经济恢复情况不及预期  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,237 4,860 5,434 6,957  营业总收入 5,341 5,687 6,260 6,992 

货币资金及交易性金融资产 628 1,801 2,679 3,617  营业成本(含金融类) 3,648 3,865 4,205 4,663 

经营性应收款项 68 27 65 38  税金及附加 88 119 131 147 

存货 1,670 2,239 2,013 2,702  销售费用 473 511 537 579 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 324 353 357 392 

其他流动资产 871 793 677 601  研发费用 179 182 194 210 

非流动资产 2,986 3,080 3,162 3,231  财务费用 -4 12 20 15 

长期股权投资 4 4 4 4  加:其他收益 40 40 44 49 

固定资产及使用权资产 1,611 1,703 1,783 1,850  投资净收益 32 34 38 42 

在建工程 497 497 497 497  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 188 183 178 173  减值损失 0 0 0 0 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 30 40 50 60  营业利润 706 720 897 1,079 

其他非流动资产 654 651 648 645  营业外净收支  -1,180 -5 -5 -5 

资产总计 6,223 7,940 8,596 10,188  利润总额 -474 715 892 1,074 

流动负债 1,427 2,505 2,362 2,993  减:所得税 80 75 94 113 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 902 1,002 1,102  净利润 -555 639 799 961 

经营性应付款项 751 924 618 1,066  减:少数股东损益 38 38 48 58 

合同负债 157 232 252 280  归属母公司净利润 -592 601 751 903 

其他流动负债 517 447 490 546       

非流动负债 1,331 1,331 1,331 1,331  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.75 0.77 0.96 1.15 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 669 698 880 1,052 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 849 863 1,059 1,243 

其他非流动负债 1,331 1,331 1,331 1,331       

负债合计 2,759 3,836 3,693 4,325  毛利率(%) 31.70 32.03 32.83 33.32 

归属母公司股东权益 3,009 3,610 4,361 5,264  归母净利率(%) -11.09 10.57 11.99 12.91 

少数股东权益 456 494 542 600       

所有者权益合计 3,465 4,104 4,903 5,863  收入增长率(%) 4.41 6.48 10.07 11.70 

负债和股东权益 6,223 7,940 8,596 10,188  归母净利润增长率(%) -179.82 201.48 24.89 20.30 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 678 520 1,041 1,102  每股净资产(元) 3.83 4.60 5.55 6.70 

投资活动现金流 -353 -229 -226 -221  最新发行在外股份（百万股） 785 785 785 785 

筹资活动现金流 -173 882 62 58  ROIC(%) 20.26 14.73 14.44 14.63 

现金净增加额 152 1,173 877 938  ROE-摊薄(%) -19.68 16.65 17.21 17.15 

折旧和摊销 180 166 178 191  资产负债率(%) 44.33 48.31 42.96 42.45 

资本开支 -341 -256 -256 -256  P/E（现价&最新股本摊薄） - 48.96 39.21 32.59 

营运资本变动 1,104 -273 59 -54  P/B（现价） 9.78 8.15 6.75 5.59 

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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