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主业稳定增长，关注国改进程 

投资评级：增持（首次） 

事件：恒顺醋业公布 16 年年报，16 年实现收入 14.5 亿，同比增

10.9%；归母净利 1.7 亿，同比降 28.9%，每股收益 0.28 元；扣非

净利 1.6 亿，同比增 38.2%。拟每 10 股派现 0.85 元（含税）。4Q16

收入 3.9 亿，同比增 12.7%；归母净利 0.53 亿，同比增 79.4%。 

投资要点： 

 4Q16 业绩超预期。4Q16 净利增长，主要来源于毛利率提升

3.2pct，管理费用率下降 3.1pct，以及非经常损益提升：原因一方

面是同期计提开发产品减值准备导致基数较高；另一方面固定资产

处置损失减少导致本期营业外支出下降。 

 调味品主业稳定增长，料酒增速较快。估计 4Q16 调味品营收

增速约 14%，与前三季度大体持平。分品类看，2H16 料酒增速超 20%

超预期，应是与 5万吨料酒投产，销售资源向料酒倾斜有关；2H16

黑醋、白醋增速大概 10%、9%，受益于提价增速均快于 1H16。调味

品中高端产品增速较快，如三年陈、六年陈等，估计有 20%以上增

长，结构升级趋势明显。渠道方面华东以外市场增长显著，如北京、

上海、两广、东北、陕西等地增速均超两位数；华东以内渠道深耕

计划下沉到乡村，未来仍有增长空间。17年料酒仍将是重点发展品

类，伴随醋类高端项目建设完成，产能释放（预计 2H17 投产），预

计 17 年收入可达 16.2 亿，同比增 12%。 

 4Q16 毛利率走高，费用率同比改善。4Q16 毛利率 41.8%，同比

提升3.2pct，主要来自于产品提价以及结构升级。管理费用率14.2%

同比下降 3.1pct，主因在于一方面部分税金会计科目调整至“营业

税金及附加”中，另一方面公司加强内部管理，费用率确有降低，

将营业税金比率与管理费用率合计来看，同比仍下降 1.0pct。往

17 年看，受益于产品结构改善以及提价，毛利率大概率走高，公司

处于扩张时期销售费用率可能增长，管理与财务费用率仍处于下降

趋势，综合判断公司 17 年可实现净利 2.0 亿，同比增 18%。 

 关注公司国改进程，高管增持未来前景看好。恒顺国企改革仍

有预期：一是引入战投进行混改，或员工持股，应是由省国资委牵

头自上而下推进，猜测引入有国资背景且具备市场运作能力的企业

可能性较大，仍需等待；二是公司内部完善激励与考核机制，可能

会比引入战投提前落地。公司管理层已于 16 年公告增持股票，表

明对未来发展充满信心，看好公司前景以及长期价值。 

 盈利预测与估值：预计 17-19 年公司营收增+12%、+11%、+10%，

净利+18%、+16%、+13%，EPS 分别为 0.34、0.39、0.44 元，对应最

新收盘价 PE分别为 32、28、25 倍。考虑到公司为食醋行业龙头，

品牌优势长期存在，同时具有国改预期，首次覆盖给予“增持”投

资评级。 

 风险提示：区域扩张速度不及预期、原料价格大幅上涨、食品

安全事件。 
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股价走势 
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市场数据 

收盘价（元） 10.85  

一年最低价/最高价 10.55/11.93 

市净率 4.26  

流通市值（亿） 67.02  
 

 

基础数据 

每股净资产 2.61  

资产负债率 26.83  

总股本（百万股） 602.74  

流通股 A 股（百万股） 602.74 
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图表 1：恒顺醋业三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 633.6  1028.0  811.1  888.7  营业收入 1447.3  1618.7  1798.3  1979.3  

  现金 149.5  492.9  220.0  240.0  营业成本 850.3  936.5  1032.4  1132.5  

  应收款项 117.8  139.1  154.5  170.1  营业税金及附加 25.1  28.1  31.2  34.4  

  存货 309.8  341.2  376.1  412.6  营业费用 221.4  247.7  271.5  292.9  

  其他 56.5  54.9  60.4  66.0  管理费用 155.3  170.0  187.0  203.9  

非流动资产 1630.5  2534.2  3447.6  4345.2  财务费用 6.0  8.0  8.6  11.9  

  长期股权投资 47.7  47.7  47.7  47.7  投资净收益 -0.9  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 970.9  1880.8  2800.4  3703.8  其他 0.1  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 188.8  182.5  176.4  170.5  营业利润 188.4  228.5  267.5  303.8  

  其他 423.1  423.1  423.1  423.1  营业外净收支 18.2  20.0  20.0  20.0  

资产总计 2264.1  3562.2  4258.7  5233.8  利润总额 206.6  248.5  287.5  323.8  

流动负债 523.9  1721.4  2301.4  3145.5  所得税费用 38.3  47.2  54.6  61.5  

  短期借款 66.2  1200.0  1736.2  2522.0  少数股东损益 -2.2  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 157.3  183.7  196.7  219.0  归属母公司净利润 170.4  201.3  232.9  262.3  

  其他 300.5  337.7  368.4  404.5  EBIT 195.2  236.5  276.1  315.7  

非流动负债 83.6  83.6  83.6  83.6  EBITDA 266.7  350.5  440.3  538.2  

  长期借款 25.4  25.4  25.4  25.4  重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

  其他 58.2  58.2  58.2  58.2  每股收益(元) 0.28  0.33  0.39  0.44  

负债总计 607.5  1805.0  2385.1  3229.1  每股净资产(元) 2.61  2.77  2.97  3.18  

  少数股东权益 85.1  85.1  85.1  85.1  发行在外股份(百万股） 602.7  602.7  602.7  602.7  

  归属母公司股东权益 1571.5  1672.1  1788.6  1919.7  ROIC(%) 9.3% 9.0% 7.3% 6.3% 

负债和股东权益总计 2264.1  3562.2  4258.7  5233.8  ROE(%) 10.8% 12.0% 13.0% 13.7% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 41.2% 42.1% 42.6% 42.8% 

经营活动现金流 314.0  357.8  385.0  485.4  EBIT Margin(%) 13.5% 14.6% 15.4% 15.9% 

投资活动现金流 -223.0  -1047.6  -1077.6  -1120.1  销售净利率(%) 11.8% 12.4% 13.0% 13.3% 

筹资活动现金流 -188.1  1033.2  419.8  654.6  资产负债率(%) 26.8% 50.7% 56.0% 61.7% 

现金净增加额 -97.0  343.3  -272.9  20.0  收入增长率(%) 10.9% 11.8% 11.1% 10.1% 

企业自由现金流 108.5  -694.5  -701.9  -641.2  净利润增长率(%) -28.9% 18.1% 15.7% 12.6% 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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