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资料来源：Wind 

 经营能力和潜力的被认可度在增加 
恒顺醋业(600305) 
恒顺醋业在食醋行业的经营能力和潜力正在被更多的投资者认可 

市场对恒顺醋业在食醋细分领域中的龙头地位认可度一直较高，分歧主要
集中在公司的经营能力和未来的扩张潜力。我们认为 2019 年初公司主导
的产品提价的终端和渠道商反馈明显优于上轮 2016 年的提价，市场对于
公司经营能力的认可度经过此次提价后有明显的提升。另外料酒业务的快
速放量也在缓解投资者对于恒顺醋业中长期增长潜力的担忧。我们预计恒
顺醋业 2019~2021 年 EPS 分别为 0.44 元，0.51 元和 0.57 元，维持“增
持”评级。 

 

更为顺畅的提价历程：市场对恒顺醋业经营能力的认可度在上升 

恒顺醋业 2019 年 1 月 5 日公告，基于包装材料等成本上涨因素，为便于
进一步聚焦 A 类产品战略，理顺价格体系，公司决定对恒顺香醋、恒顺陈
醋、恒顺料酒等 5 个品种的产品进行出厂价格调整，价格调整从 2019 年 1

月 1 日开始实施。提价实施后，2019Q1 恒顺醋业实现收入 4.60 亿元，同
比增长 15.15%，实现归母净利 0.72 亿元，同比增长 21.66%，实现扣非
归母净利 0.62 亿元，同比增长 25.46%。我们认为本次提价的市场和渠道
商反响优于上轮 2016Q3 的产品提价，体现了公司对行业需求良好的判断
力和价格调整政策的高效执行力。 

 

料酒业务的持续快速增长：缓解了市场对于公司中长期增长潜力的担忧 

由于下游经销商和客户的需求特征，品类扩张是调味品公司的重要增长维
度之一。料酒是恒顺醋业在主业食醋之外另一重要发力的调味品细分领域，
食醋和料酒在工艺流程层面的高重合度决定了恒顺醋业在生产端具有优
势，同时“恒顺”品牌又在料酒的主要消费区域长三角地区具有广泛的市
场影响力和号召力，我们认为料酒有望成为恒顺醋业的第二增长极，同时
恒顺醋业或将是料酒市场容量扩张和整合的主要受益品牌之一。 

 

恒顺醋业是调味品行业 TOP6（A 股，以 20190621 市值计）中唯一国企 

在 A 股调味品上市公司中，截止 2019 年 6 月 21 日恒顺醋业市值排名第 6。
市值排名前 6 的调味品企业中恒顺醋业是唯一的国有企业，这也意味着从
企业机制的角度而言，恒顺醋业的效率提升空间仍然较大。我们认为未来
恒顺醋业潜在的效率提升将体现在两个维度，第一个维度是收入增速的加
快，第二个维度是盈利能力的上升。 

 

看好恒顺醋业的发展潜力，维持“增持”评级 

我们认为核心产品的顺利提价彰显了恒顺醋业的行业地位，同时新品的良
好增长为恒顺醋业中长期的发展打开了天花板。根据盈利预测，我们预计
恒顺醋业 2019~2021 年收入将分别达到 19.17 亿元，21.34 亿元和 23.61

亿元；EPS 将分别达到 0.44 元，0.51 元和 0.57 元。可比公司的平均估值
水平为 2019 年 46 倍 PE，我们给予恒顺醋业 2019 年 45~46 倍 PE 估值，
上调目标价范围至 19.80~20.24 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：产品提价对销售产生负面影响；新品增长不达预期；食品安全。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 783.56 

流通 A 股 (百万股) 783.56 

52 周内股价区间 (元) 8.50-16.71 

总市值 (百万元) 12,991 

总资产 (百万元) 2,824 

每股净资产 (元) 2.69  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 1,542 1,694 1,917 2,134 2,361 

+/-%  6.52 9.87 13.21 11.32 10.62 

归属母公司净利润 (百万元) 280.90 304.60 346.63 399.13 448.37 

+/-%  64.84 8.44 13.80 15.14 12.34 

EPS (元，最新摊薄) 0.36 0.39 0.44 0.51 0.57 

PE (倍) 46.25 42.65 37.48 32.55 28.97  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/d1487e29-3cda-435e-9c98-f6748c7b8c19.pdf
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可比公司估值表 
 

图表1： 恒顺醋业可比公司估值表 

股票代码 股票简称 收盘价 EPS PE 

  元/股 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

603288.SH 海天味业 102.14 1.62 1.95 2.32 63 52 44 

600872.SH 中炬高新 39.99 0.76 0.94 1.18 53 43 34 

603027.SH 千禾味业 20.62 0.52 0.49 0.61 40 42 34 

平均       46  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 收盘价取 2019 年 6 月 21 日，盈利预测取 Wind 一致预期 

 

图表2： 恒顺醋业是市值 TOP6 调味品企业中唯一的国企（A股，截止 20190621） 

证券代码 证券简称 市值 190621（亿元） 公司属性 

603288.SH 海天味业 2,758 民营企业 

600872.SH 中炬高新 319 民营企业 

300741.SZ 华宝股份 195 外资企业 

603317.SH 天味食品 160 民营企业 

600873.SH 梅花生物 152 民营企业 

600305.SH 恒顺醋业 130 地方国有企业 

603027.SH 千禾味业 94 民营企业 

002568.SZ 百润股份 82 民营企业 

600929.SH 湖南盐业 78 地方国有企业 

000639.SZ 西王食品 65 民营企业 

002650.SZ 加加食品 42 民营企业 

600866.SH 星湖科技 39 地方国有企业 

300138.SZ 晨光生物 38 公众企业 

002495.SZ 佳隆股份 31 民营企业 

603020.SH 爱普股份 27 民营企业 

603696.SH 安记食品 24 外资企业 

600186.SH *ST 莲花 16 民营企业 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 恒顺醋业历史 PE-Bands  图表4： 恒顺醋业历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 991.00 1,205 1,620 2,080 2,556 

现金 135.93 159.31 730.98 1,038 1,441 

应收账款 132.62 138.47 152.04 175.82 191.59 

其他应收账款 14.88 11.59 18.06 18.81 19.94 

预付账款 13.91 9.38 17.30 16.41 17.45 

存货 305.07 303.99 365.35 395.43 434.92 

其他流动资产 388.58 582.05 335.85 435.49 451.13 

非流动资产 1,578 1,646 1,601 1,561 1,539 

长期投资 48.86 46.92 47.82 47.86 47.53 

固定投资 943.19 1,028 1,003 992.16 985.38 

无形资产 94.95 87.27 49.15 (0.10) (32.84) 

其他非流动资产 490.93 483.19 501.27 520.62 539.39 

资产总计 2,569 2,850 3,220 3,641 4,096 

流动负债 568.58 640.72 619.19 662.92 702.72 

短期借款 84.00 126.00 90.33 100.11 105.48 

应付账款 167.71 184.20 201.22 224.42 249.51 

其他流动负债 316.87 330.52 327.63 338.39 347.73 

非流动负债 122.63 84.63 81.87 81.28 67.50 

长期借款 53.14 20.04 17.77 15.22 2.59 

其他非流动负债 69.49 64.59 64.09 66.06 64.91 

负债合计 691.21 725.34 701.05 744.20 770.21 

少数股东权益 77.57 90.22 89.37 88.38 87.27 

股本 602.74 783.56 783.56 783.56 783.56 

资本公积 470.33 303.94 303.94 303.94 303.94 

留存公积 727.08 947.29 1,294 1,624 2,005 

归属母公司股东权益 1,800 2,035 2,430 2,808 3,238 

负债和股东权益 2,569 2,850 3,220 3,641 4,096  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,542 1,694 1,917 2,134 2,361 

营业成本 916.33 979.06 1,086 1,210 1,339 

营业税金及附加 26.16 27.10 32.17 35.39 38.85 

营业费用 233.70 252.32 278.02 303.10 330.58 

管理费用 134.45 111.63 166.45 170.72 183.16 

财务费用 8.45 9.17 7.12 1.57 (2.01) 

资产减值损失 3.90 3.88 3.88 3.88 3.88 

公允价值变动收益 44.51 48.53 48.53 48.53 48.53 

投资净收益 11.22 16.94 16.94 16.94 16.94 

营业利润 329.49 356.57 409.67 475.56 533.28 

营业外收入 7.59 21.46 16.53 15.19 17.72 

营业外支出 4.58 8.01 5.11 5.90 6.34 

利润总额 332.51 370.02 421.08 484.85 544.66 

所得税 52.43 66.17 75.31 86.71 97.41 

净利润 280.07 303.84 345.78 398.14 447.26 

少数股东损益 (0.82) (0.75) (0.86) (0.99) (1.11) 

归属母公司净利润 280.90 304.60 346.63 399.13 448.37 

EBITDA 423.62 457.15 506.11 571.67 632.31 

EPS (元，基本) 0.47 0.39 0.44 0.51 0.57  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 6.52 9.87 13.21 11.32 10.62 

营业利润 74.51 8.22 14.89 16.08 12.14 

归属母公司净利润 64.84 8.44 13.80 15.14 12.34 

获利能力 (%)      

毛利率 40.56 42.19 43.38 43.32 43.29 

净利率 18.22 17.98 18.08 18.70 18.99 

ROE 15.60 14.97 14.27 14.21 13.85 

ROIC 19.38 17.78 23.29 25.21 27.80 

偿债能力      

资产负债率 (%) 26.91 25.45 21.77 20.44 18.80 

净负债比率 (%) 20.78 23.67 17.20 17.49 16.32 

流动比率 1.74 1.88 2.62 3.14 3.64 

速动比率 1.12 1.35 1.94 2.46 2.93 

营运能力      

总资产周转率 0.64 0.63 0.63 0.62 0.61 

应收账款周转率 11.36 11.02 11.63 11.40 11.30 

应付账款周转率 5.64 5.56 5.63 5.68 5.65 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.36 0.39 0.44 0.51 0.57 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.40 0.48 0.82 0.53 0.68 

每股净资产(最新摊薄) 2.30 2.60 3.10 3.58 4.13 

估值比率      

PE (倍) 46.25 42.65 37.48 32.55 28.97 

PB (倍) 7.22 6.38 5.35 4.63 4.01 

EV_EBITDA (倍) 29.76 27.58 24.91 22.05 19.94  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 310.92 375.61 644.97 415.33 533.52 

净利润 280.07 303.84 345.78 398.14 447.26 

折旧摊销 85.68 91.41 89.33 94.54 101.04 

财务费用 8.45 9.17 7.12 1.57 (2.01) 

投资损失 (11.22) (16.94) (16.94) (16.94) (16.94) 

营运资金变动 37.87 32.05 165.37 (126.15) (49.81) 

其他经营现金 (89.93) (43.92) 54.32 64.17 53.99 

投资活动现金 (290.90) (294.82) (14.44) (46.86) (61.33) 

资本支出 120.76 120.47 107.68 94.88 100.85 

长期投资 336.12 194.10 (43.29) 13.33 5.54 

其他投资现金 165.97 19.75 49.95 61.34 45.07 

筹资活动现金 (33.61) (57.40) (58.86) (61.21) (69.00) 

短期借款 23.00 42.00 (35.67) 9.78 5.37 

长期借款 27.72 (33.10) (2.27) (2.55) (12.64) 

普通股增加 0.00 180.82 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (0.98) (166.39) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (83.35) (80.74) (20.92) (68.43) (61.73) 

现金净增加额 (13.58) 23.38 571.67 307.26 403.20  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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