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基础数据 

上证综指 3172 

总股本（万股） 60274 

已上市流通股（万股） 60274 

总市值（亿元） 69 

流通市值（亿元） 69 

每股净资产（MRQ） 2.6 

ROE（TTM） 10.8 

资产负债率 26.8% 

主要股东 江苏恒顺集团有限公

司 主要股东持股比例 44.63% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 3 -5 3 

相对表现 2 -10 -5  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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公司 2016 年收入、扣非净利润分别增长 10.87%和 38.17%，符合市场预期，调

味品主营增长 14.2%，主要品类都保持两位数增长。成本上涨和消费升级推动的

行业性提价，叠加企业管理和营销的改善，推动终端价格理顺，今年收入仍将有

两位数增长，未来更大的业绩和估值空间寄望于混改的顺利推进，维持 17-18 年

0.33 和 0.40 元业绩预测，对应 13 元目标价，给予“审慎推荐-A”评级。 

 全年业绩符合预期，调味品主业增长加速。公司 16 年收入、归母利润和扣非

净利润分别为 14.47 亿、1.70 亿和 1.57 亿，同比增长 10.87%、-28.89%和

38.17%，符合市场预期，净利润下滑主要由于 15 年出售资产带来的一次性

收益的高基数原因。其中四季度收入利润 3.91 亿和 0.53 亿，同比增长 12.73%

和 79.35%，利润加速在于费用率的下降。调味品主营收入全年增长 14.2%达

到 13 亿，主要品类都实现两位数增长，毛利也提升 2.44%到 41.25%。16 年

公司销售和管理费用率变化不大，财务费用和资产减值损失下降导致扣非利

润弹性大于收入增长，随着公司现金流进一步好转，财务费用仍有进一步下

降空间。 

 行业性提价和营销改善推动价格尽快理顺，今年仍将保持两位数增长。公司

调味品业务中，香醋和高端香醋收入合计超 5 亿，料酒白醋分别到达 1.37 和

1.03 亿，其中料酒增长 17%，酱类增长 13%。随着料酒产能不断释放，之前

预计 16 年底投产的高端醋项目 17 年下半年投产，持续推动主业增长。此外

16 年 6 月底公司对 5 亿产品提价 9%，完全可以覆盖成本上涨和渠道费用的

增长，公司提价较早，提价后渠道库存有所增加，终端价格也有待传导。随

着行业整体性的大幅度提价（一般都在 5%以上，部分超过 10%），渠道和消

费者接受程度提高，加之公司营销的持续强化（冠名动车组、我要上春晚、

终端陈列标准化），今年提价后量保持稳定增长不存在问题，对报表业绩而言，

主业将保持两位数增长。 

 行业红利仍在，寄望混改带来更大弹性。公司管理层二级市场持股和激励基

金设立后，在管理和营销上的积极举措渐现成效，团队更为主动、产品结构

不断升级、华东市场渠道深化、东北山西分公司也积极布局。随着行业巨头

在食醋行业的倾斜（海天借助自身渠道推广、并购镇江香醋公司等），粗放式

的行业带来的红利正面临终结，如何赶在之前树立起行业壁垒势必需要在管

理和营销上更为灵活，混改的进展仍然迫切，如能加快实施对公司的业绩预

期和市值空间也将更乐观。 

 维持公司 17-18 年 0.33 和 0.40 元业绩预测，给予“审慎推荐-A”评级。公

司内部管理和营销的改善渐现成效，调味品行业在成本推动和消费升级的趋

势下纷纷提价，外部竞争环境仍然良好，随着料酒、高端醋持续投产，预计

公司调味品主营将保持两位数增长，产品结构改善和提价带动毛利率稳中略

升，费用率稳中有降，利润率有望达到 13-14%，维持 17-18 年 0.33 和 0.40

元 EPS，给予 17 年 40 倍、18 年 33 倍，13 元目标价，维持“审慎推荐-A”评

级。风险提示：行业竞争加剧，终端动销不及预期 
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表 1、恒顺醋业单季度利润表与半年度利润表 

单位：百万元 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 2015H 2016H 2015 2016 

一、营业总收入 310 347 359 335 362 391 648 694 1305 1447 

二、营业总成本 277 320 316 294 315 334 576 610 1174 1259 

其中：营业成本 192 213 210 196 217 228 382 406 787 850 

营业税金及附加 4 4 5 4 5 12 8 8 15 25 

营业费用 54 38 65 55 64 37 102 120 193 221 

管理费用 25 60 34 37 29 55 56 71 141 155 

财务费用 3 0 2 2 1 1 9 4 12 6 

资产减值损失 0 6 0 1 -1 1 19 1 25 1 

三、其他经营收益 0 2 0 0 0 0 144 0 147 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 

投资收益 0 2 0 0 0 -1 144 0 146 -1 

四、营业利润 33 29 43 42 47 57 217 84 278 188 

加：营业外收入 1 4 3 3 8 7 6 6 12 21 

减：营业外支出 0 4 1 0 1 1 4 1 8 3 

五、利润总额 34 28 45 45 53 64 219 90 282 207 

减：所得税 5 3 8 5 13 12 36 14 44 38 

六、净利润 29 25 36 40 41 52 183 76 238 168 

减：少数股东损益 0 -5 0 0 0 -2 2 0 -2 -2 

七、归属母公司净利润 29 30 36 40 41 53 181 76 240 170 

EPS 0.10 0.10 0.12 0.13 0.07 0.09 0.60 0.13 0.80 0.28 

主要比率           

毛利率 38.1% 38.7% 41.4% 41.6% 40.1% 41.8% 41.1% 41.5% 39.7% 41.2% 

主营税金率 1.3% 1.1% 1.3% 1.1% 1.3% 3.1% 1.2% 1.2% 1.2% 1.7% 

营业费率 17.3% 10.9% 18.2% 16.3% 17.6% 9.6% 15.7% 17.3% 14.8% 15.3% 

管理费率 8.0% 17.3% 9.3% 11.1% 8.1% 14.2% 8.6% 10.2% 10.8% 10.7% 

营业利润率 10.7% 8.2% 11.9% 12.4% 12.9% 14.7% 33.4% 12.2% 21.3% 13.0% 

实际税率 15.2% 11.5% 18.8% 11.9% 24.0% 18.6% 16.3% 15.3% 15.7% 18.6% 

净利率 9.3% 8.6% 10.1% 11.8% 11.3% 13.7% 27.9% 10.9% 18.4% 11.8% 

YoY           

收入增长率 12.6% 1.1% 7.9% 6.2% 16.7% 12.7% 10.1% 7.1% 8.1% 10.9% 

营业利润增长率 36.1% 13.7% -74.1% -19.1% 40.6% 100.8% 324.0% -61.0% 176.7% -32.3% 

净利润增长率 60.3% 51.4% -75.1% 12.5% 42.4% 79.4% 387.4% -58.0% 220.4% -28.9% 

资料来源：公司报表 

 

图 1：恒顺醋业历史 PE Band  图 2：恒顺醋业历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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参考报告： 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 722 634 805 1014 1248 

现金 250 150 288 435 603 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 4 0 16 18 20 

应收款项 96 102 92 103 115 

其它应收款 18 16 2 2 2 

存货 325 310 344 385 428 

其他 29 56 63 71 79 

非流动资产 1539 1630 1585 1591 1597 

长期股权投资 49 48 48 48 48 

固定资产 686 854 872 896 917 

无形资产 189 189 170 153 138 

其他 616 540 495 495 494 

资产总计 2262 2264 2389 2605 2845 

流动负债 625 524 546 597 651 

短期借款 176 61 50 50 50 

应付账款 160 157 175 196 218 

预收账款 40 33 56 63 70 

其他 250 273 265 288 313 

长期负债 80 84 56 59 56 

长期借款 27 25 25 25 25 

其他 53 58 30 34 30 

负债合计 705 608 602 656 706 

股本 301 603 603 603 603 

资本公积金 773 471 471 471 471 

留存收益 399 497 631 795 989 

少数股东权益 83 85 83 79 76 

归属于母公司所有者权益 1473 1571 1705 1869 2063 

负债及权益合计 2262 2264 2389 2605 2845  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 282 314 295 310 347 

净利润 240 170 200 242 288 

折旧摊销 57 72 93 93 93 

财务费用 18 7 (0) (4) (7) 

投资收益 (146) 1 (7) (7) (12) 

营运资金变动 125 62 14 (15) (15) 

其它 (11) 1 (5) 1 0 

投资活动现金流 (47) (223) (55) (100) (100) 

资本支出 (242) (199) (100) (100) (100) 

其他投资 196 (24) 45 0 0 

筹资活动现金流 (307) (188) (101) (64) (79) 

借款变动 (415) (119) (16) 0 0 

普通股增加 0 301 0 0 0 

资本公积增加 (6) (301) 0 0 0 

股利分配 (24) (66) (66) (78) (94) 

其他 138 (2) (19) 14 15 

现金净增加额 (72) (97) 138 147 168  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1305 1447 1627 1830 2045 

营业成本 787 850 944 1057 1177 

营业税金及附加 15 25 28 32 36 

营业费用 193 221 244 265 286 

管理费用 141 155 170 182 195 

财务费用 12 6 (0) (4) (7) 

资产减值损失 25 1 2 2 10 

公允价值变动收益 0 1 2 2 2 

投资收益 146 (1) 5 5 10 

营业利润 278 188 246 303 361 

营业外收入 12 21 12 10 10 

营业外支出 8 3 2 2 2 

利润总额 282 207 256 311 369 

所得税 44 38 59 72 84 

净利润 238 168 197 239 284 

少数股东损益 (2) (2) (3) (3) (4) 

归属于母公司净利润 240 170 200 242 288 

EPS（元） 0.80 0.28 0.33 0.40 0.48  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 8% 11% 12% 12% 12% 

营业利润 177% -32% 31% 23% 19% 

净利润 220% -29% 17% 21% 19% 

获利能力      

毛利率 39.7% 41.2% 42.0% 42.2% 42.5% 

净利率 18.4% 11.8% 12.3% 13.2% 14.1% 

ROE 16.3% 10.8% 11.7% 12.9% 14.0% 

ROIC 11.1% 9.1% 10.1% 11.3% 12.2% 

偿债能力      

资产负债率 31.2% 26.8% 25.2% 25.2% 24.8% 

净负债比率 9.0% 4.0% 3.2% 2.9% 2.7% 

流动比率 1.2 1.2 1.5 1.7 1.9 

速动比率 0.6 0.6 0.8 1.1 1.3 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 2.3 2.7 2.9 2.9 2.9 

应收帐款周转率 13.5 14.6 16.8 18.8 18.8 

应付帐款周转率 5.3 5.4 5.7 5.7 5.7 

每股资料（元）      

每股收益 0.80 0.28 0.33 0.40 0.48 

每股经营现金 0.94 0.52 0.49 0.51 0.58 

每股净资产 4.89 2.61 2.83 3.10 3.42 

每股股利 0.11 0.11 0.13 0.16 0.19 

估值比率      

PE 14.5 40.7 34.7 28.7 24.1 

PB 2.4 4.4 4.1 3.7 3.4 

EV/EBITDA 49.3 64.6 49.8 43.0 37.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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