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中炬高新（600872.SH）2023 年业绩预告点评     

诉讼和解增厚利润，改革蓄力中长期发展 
 

 2024 年 02 月 01 日 

 

➢ 事件：公司发布 23 年业绩预盈公告，公司预计 23 年全年实现归母净利润

15.34-18.41 亿元，中枢 16.88 亿元（去年同期亏损 5.92 亿元）；扣非归母净

利润 4.72-5.67 亿元（同比-15.1%至+2.0%），中枢 5.20 亿元（同比-6.6%）；

其中，单 23Q4 预计归母净利润 28.06-31.13 亿元，中枢 29.60 亿元（去年同期

亏损 10.11 亿元）；扣非归母净利润 0.09-1.04 亿元（同比-94.1%至-32.0%），

中枢 0.57 亿元（同比-63.0%）。 

➢ 改革节奏&春节错期扰动短期经营，24Q1 收入有望恢复正增长。收入端， 

我们预计 23 年全年美味鲜收入同比持平，其中 23Q4 收入同比下滑，主要系（i）

23 年 10 月新管理团队就位后，公司加速推动包括组织架构在内的全方位改革，

新的营销/销售团队仍在优化中；（ii）24 年春节错期，调味品行业的备货需求未

体现在 12 月。展望 24Q1，公司营销团队有望初步定型，目前公司已积极筹备

开门红，目前动销&库存良性，我们预计 24Q1 收入端同比恢复正增长。 

➢ 23Q4 预计负债冲回增加当期收益，美味鲜净利率短期承压。利润端，23Q4

公司归母净利润同比显著提升，主要系公司与工业联合就“三起建设用地使用权

转让合同纠纷案”的诉讼处理达成意向和解，公司预计负债转回将增加当期收益

合计 29.26 亿元，包括 2022 年计提的预计负债 11.78 亿元将计入营业外收入， 

2023 年上半年计提的预计负债 17.47 亿元将冲回。剔除预计负债影响，我们预

计 23 年美味鲜净利率维持双位数，其中 23Q4 净利率短期承压，主要系（i）销

售规模短期同比下滑，规模效应弱化；（ii）公司已开始加大营销推广力度，且人

员调整相关费用增加。展望 24 年，我们预计公司毛利率持续提升（24 年原材料

价格预计保持平稳，且公司致力通过优化包装材料&技术等进一步降低成本），

但销售费用预计同比略增（公司持续加大营销推广费用投放，且营销及销售团队

重组后相应激励增加），净利率有望稳步提升。 

➢ 投资建议：改革成效逐步显现，餐饮渠道&全国化拓展可期。短期来看，新

管理层就位后，公司积极有序推进内部改革，24 年公司主业成长有望提速。3 年

维度来看，餐饮渠道&全国区域拓展驱动公司内生性成长，外延并购有望贡献增

量，公司三年“再造厨邦”愿景清晰。产品端，公司将持续聚焦明星产品，完善

产品矩阵；渠道端，公司有望加强经销商分级管理&扶持。此外，员工&股权激

励/地产业务剥离/战投引入等事项预计逐步推进。我们预计公司 2023-2025 年

公司营收分别为 52.55/59.08/66.52 亿元，同比-1.6%/+12.4%/+12.6%，归母

净利润分别为 16.88/6.97/8.44 亿元，同比扭亏/-58.7%/+21.2%，当前市值对

应 PE 分别为 10/25/20X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：消费复苏不及预期，宏观经济及政策风险，渠道拓展不及预期，

食品安全问题等  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,341 5,255 5,908 6,652 

增长率（%） 4.4 -1.6 12.4 12.6 

归属母公司股东净利润（百万元） -592 1,688 697 844 

增长率（%） -179.8 385.1 -58.7 21.2 

每股收益（元） -0.75 2.15 0.89 1.08 

PE / 10 25 20 

PB 5.7 3.6 3.5 3.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 2 月 1 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5,341 5,255 5,908 6,652  成长能力（%）     

营业成本 3,648 3,579 3,935 4,385  营业收入增长率 4.41 -1.61 12.42 12.60 

营业税金及附加 88 68 77 86  EBIT 增长率 -22.19 -6.65 34.10 21.34 

销售费用 473 447 532 585  净利润增长率 -179.82 385.07 -58.73 21.17 

管理费用 324 384 366 406  盈利能力（%）     

研发费用 179 184 195 213  毛利率 31.70 31.89 33.38 34.08 

EBIT 669 625 838 1,017  净利润率 -11.09 32.13 11.80 12.69 

财务费用 -4 -8 -11 -14  总资产收益率 ROA -9.52 24.81 9.71 11.16 

资产减值损失 0 -3 -3 -4  净资产收益率 ROE -19.68 35.94 14.33 16.90 

投资收益 32 37 41 47  偿债能力     

营业利润 706 665 886 1,072  流动比率 2.27 2.41 2.41 2.37 

营业外收支 -1,180 1,173 -5 -5  速动比率 0.49 0.68 0.77 0.83 

利润总额 -474 1,838 881 1,067  现金比率 0.44 0.63 0.73 0.78 

所得税 80 97 123 149  资产负债率（%） 44.33 23.49 24.30 25.44 

净利润 -555 1,741 757 918  经营效率     

归属于母公司净利润 -592 1,688 697 844  应收账款周转天数 3.40 2.61 2.61 2.61 

EBITDA 849 830 1,091 1,312  存货周转天数 167.07 160.00 155.00 150.00 

      总资产周转率 0.88 0.81 0.85 0.90 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 628 919 1,161 1,387  每股收益 -0.75 2.15 0.89 1.08 

应收账款及票据 51 39 43 49  每股净资产 3.83 5.98 6.19 6.36 

预付款项 18 11 12 14  每股经营现金流 0.86 1.01 1.28 1.55 

存货 1,670 1,566 1,668 1,798  每股股利 0.00 0.21 0.27 0.32 

其他流动资产 871 961 965 969  估值分析     

流动资产合计 3,237 3,496 3,849 4,217  PE / 10 25 20 

长期股权投资 4 4 4 4  PB 5.7 3.6 3.5 3.4 

固定资产 1,609 1,894 2,154 2,175  EV/EBITDA 19.32 19.77 15.03 12.49 

无形资产 188 193 197 202  股息收益率（%） 0.00 0.99 1.22 1.48 

非流动资产合计 2,986 3,308 3,325 3,347       

资产合计 6,223 6,804 7,174 7,564       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 751 784 862 960  净利润 -555 1,741 757 918 

其他流动负债 676 668 734 817  折旧和摊销 180 205 253 296 

流动负债合计 1,427 1,451 1,596 1,777  营运资金变动 1,104 -1,130 30 37 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 678 794 1,009 1,213 

其他长期负债 1,331 147 147 147  资本开支 -341 -256 -276 -325 

非流动负债合计 1,331 147 147 147  投资 -45 0 0 0 

负债合计 2,759 1,599 1,743 1,925  投资活动现金流 -353 -496 -235 -278 

股本 785 785 785 785  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 456 508 569 642  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 3,465 5,205 5,431 5,639  筹资活动现金流 -173 -7 -232 -209 

负债和股东权益合计 6,223 6,804 7,174 7,564  现金净流量 152 291 242 226 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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