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市场数据  
收盘价(元) 37.90 

一年最低/最高价 23.56/40.56 

市净率(倍) 7.72 

流通 A 股市值(百

万元) 
29,765.75 

总市值(百万元) 29,765.75  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.91 

资产负债率(%,LF) 29.24 

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)：2021 年三

季报点评：Q3 短期承压，期待改

善》2021-11-05 

《中炬高新(600872)：2021 年半

年报点评：Q2 短期承压，期待改

善带动提速》2021-09-02 

《中炬高新(600872)：定增彰显

发展信心，机制改善稳步推行》 

2021-07-26 
  

增持（下调） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 5,116 5,458 6,200 7,044 

同比 -0.15% 7% 14% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 742 749 926 1,079 

同比 -17% 1% 24% 17% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.94 0.95 1.18 1.37 

P/E（现价&最新股本摊薄） 40.12 39.76 32.15 27.59 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2022 年半年报，2022H1 公司实现营业收入 26.5 亿
元，yoy+14.5%，归母净利润 3.1 亿元，yoy+11.9%，扣非归母净利润 3.02

亿元，yoy+12.2%。其中单 Q2 收入 13.1 亿元，yoy+24%，归母净利润
1.6 亿元，yoy+47.6%，扣非归母净利润 1.5 亿元，yoy+47.9%。美味鲜
2022H1 收入 24.64 亿元，yoy+10%，单 Q2 收入 12.35 亿元，yoy+23%，
2022H1 净利润 3.06 亿元，yoy-7%，单 Q2 净利润 1.6 亿元，yoy+25%。
业绩超预期。 

◼ 新品战略和外埠市场拓展卓有成效：2022H1 公司各品类收入均有所增
长，其中料酒和蚝油分别同比增长 30%+/10%+，新品放量贡献收入。
2022H1 公司东部/南部/中西部/北部收入分别为 5.7/10.01/4.9/3.69 亿元，
同比+5.1/10.8/18.2/5.7%，中西部市场表现亮眼，22H1 末中西部经销商
511 家，上半年净增 72 家，地级市开发率 93.47%，同比+1.17pct，区县
市场开发率 66.25%，同比+8.05pct。 

◼ 原材料高位压制毛利率，美味鲜盈利能力边际改善：22H1 公司实现毛
利率 31.99%，同比-2.25pct，毛利率同比下滑主因大豆、包材、能源等
原材料价格仍处于上升周期，22H1 大豆现货价同比+11%。美味鲜 22Q2

毛利率 31.42%，环比+0.74pct，净利率 13%，环比+1.1pct，销售费用率
7.7%，环比-1.5%，盈利能力边际改善主因公司提价效应逐步显现。2021

年 11 月公司提价，目前流通端顺价完成，预计 22 年 7 月底商超端完成
顺价。 

◼ 经销商计划持续推进，成本高位已过，长期看公司治理有望优化：
2022H1 末公司经销商 1893 家，预计年底经销商数量有望达到 2100 家，
目前公司渠道库存低于 1.5 个月，渠道动力较足。22 年 7 月以来大豆期
货价格环比 Q2 下降 20%，公司成本压力未来有望缓解。2022 年 8 月 8

日，公司控股股东中山润田持有的公司 2200 万股被变价以清偿债务，
公司治理问题持续推进，长期看有望优化。 

◼ 盈利预测与投资评级：展望 22H2，餐饮复苏叠加渠道扩张、成本下行，
公司经营压力逐步缓解，下调 2022-2024 年收入分别为 54.58/62/70.44

亿 元 （ 此 前 22-23 年 收 入 预 期 为 65.35/76.85 亿 元 ）， 同 比
+6.7%/13.6%/13.6%，归母净利润分别为 7.49/9.26/10.79 亿元（此前 22/23

年归母净利润预期为 10.38/12.41 亿元），同比+1%/24%/17%，对应 2022-

2024 年 PE 分别为 40/32/28x，下调评级至“增持”。 

◼ 风险提示：宏观经济下行；原材料价格大幅波动；竞争加剧；疫情反复。  
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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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,123 3,358 4,492 5,658  营业总收入 5,116 5,458 6,200 7,044 

货币资金及交易性金融资产 549 551 1,714 2,510  营业成本(含金融类) 3,332 3,638 4,022 4,535 

经营性应收款项 41 45 48 57  税金及附加 113 115 130 148 

存货 1,678 2,001 2,065 2,520  销售费用 412 423 480 546 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 254 271 310 352 

其他流动资产 856 761 664 570  研发费用 170 181 206 234 

非流动资产 2,795 2,889 2,971 3,041  财务费用 20 21 24 28 

长期股权投资 5 5 5 5  加:其他收益 27 27 28 30 

固定资产及使用权资产 1,604 1,704 1,791 1,866  投资净收益 37 55 45 51 

在建工程 286 286 286 286  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 192 187 182 177  减值损失 -1 1 1 1 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 18 18 18 18  营业利润 877 891 1,102 1,284 

其他非流动资产 687 687 687 687  营业外净收支  -1 -1 -1 -1 

资产总计 5,918 6,247 7,463 8,699  利润总额 877 890 1,101 1,283 

流动负债 1,532 1,297 1,528 1,615  减:所得税 92 94 116 135 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 784 796 985 1,148 

经营性应付款项 921 656 819 819  减:少数股东损益 42 48 59 69 

合同负债 206 218 241 272  归属母公司净利润 742 749 926 1,079 

其他流动负债 403 422 466 523       

非流动负债 135 135 135 135  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.94 0.95 1.18 1.37 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 860 857 1,080 1,259 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 1,019 1,015 1,251 1,443 

其他非流动负债 132 132 132 132       

负债合计 1,667 1,432 1,663 1,750  毛利率(%) 34.87 33.34 35.14 35.62 

归属母公司股东权益 3,832 4,350 5,275 6,354  归母净利率(%) 14.50 13.72 14.93 15.32 

少数股东权益 418 466 525 594       

所有者权益合计 4,250 4,815 5,800 6,948  收入增长率(%) -0.15 6.69 13.60 13.61 

负债和股东权益 5,918 6,247 7,463 8,699  归母净利润增长率(%) -16.63 0.89 23.67 16.56 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,212 432 1,371 997  每股净资产(元) 4.81 5.54 6.72 8.09 

投资活动现金流 944 -198 -208 -202  最新发行在外股份（百万股） 785 785 785 785 

筹资活动现金流 -1,924 -231 0 0  ROIC(%) 16.02 16.90 18.19 17.66 

现金净增加额 233 2 1,163 795  ROE-摊薄(%) 19.36 17.21 17.55 16.98 

折旧和摊销 159 158 171 183  资产负债率(%) 28.17 22.92 22.28 20.12 

资本开支 -366 -253 -253 -253  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.12 39.76 32.15 27.59 

营运资本变动 282 -468 261 -283  P/B（现价） 7.88 6.84 5.64 4.68 

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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