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3 《恒顺醋业-季报点评:季报点评——

内外部管控+渠道拓展，恒顺提速继续》 

2019-04-28  

 

股价走势 

借力减税降费春风，深化技术创新改革 
  
餐饮、新零售成渠道重点，海外销售增长 18.6% 

恒顺全面推动传统渠道+现代渠道的双并进渠道模式，注重餐饮和新零售渠
道，强化精准营销。在大数据和数字营销帮助下提升终端渠道覆盖率、渗
透率及资源配给率，全面把控渠道和终端。同时借助产品定位与消费群体
锁定手段，对线上消费者进行精准营销。恒顺在开发团购和特通渠道的同
时，还建立了餐饮事业部，通过特殊化产品定制与全国型、区域型连锁餐
饮渠道加深合作。目前，恒顺的产品已出口 37 个国家和地区，2018 年出
口贸易总额超过 700 万美元，海外销售增长 18.6%，五年内已增长 54.4%。 

减税降费优化经营环境，江苏国企改革加速推动技术创新 

借力国家减税降费春风，赋能企业创新发展。明年经济工作要点如下：一、
逆周期调节加力，金融风险攻坚战收官；二、基建补短板托底经济，新基
建孕育新功能；三、国企改革再出发，利率市场化加快。，2019 年受益于
增值税税率降低，公司全年预计减税总额约 1000 万元。目前制醋的 40 余
道工序已完成智能化改造，一条每小时 24000 瓶的罐装生产线刚刚投入使
用。明年公司将引进华为 IPD 产品集成开发技术，把减税降费的新增资金
投入产品研发和团队培养之中，减税降费不但为恒顺提供资金支持和持续
优化的经营环境，更是公司投入科研的坚实后盾，加速了公司研发规划的
推进。 

公司 2019 年 12 月 13 日公告，根据中共镇江市委决定，杭祝鸿同志任江
苏恒顺集团有限公司党委书记职务，提名杭祝鸿同志为江苏恒顺集团有限
公司董事长人选，并履行相关程序。 

产品聚焦，“醋酒并举”，全年食醋产能提升 11.88% 

恒顺自 2014 年开始剥离非主营业务，着力打造“A 产品”和“高端产品”,持续
推动“大单品””战略。目前食醋行业集中度低，提升空间大，公司通过醋
和料酒产品的高度聚焦，打造中高端产品、实现销量与利润的双高速增长。
近年来，恒顺升级转型步伐加快，公司已进行资源整合，加快食醋营养保
健品的研发，推动恒顺由传统调味品向绿色健康营养牌升级，拓展新型产
业链。其中料酒明显发力，成为暨香醋后又一火爆单品，Q3 增长 39%，带
动主业重回 9%的合理增速区间。 

盈利预测与估值 

我们预计 2019/2020 整体收入为 19/21.6 亿元，净利润为 3.4/4 亿元。纯调
味品 19/20/21 年收入为 17.3/19.9/23.5 亿元，净利润 2.6/3.1/3.8 亿元，对
应 EPS0.33/0.40/0.48 元/股；给予 2020 年纯调味品部分 55 倍估值，2020
年整体目标价为 20 元， “买入”评级。 

风险提示：食品安全问题，渠道扩张效果不及预期，行业竞争加剧 
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,541.58 1,693.68 1,900.31 2,160.66 2,523.65 

增长率(%) 6.52 9.87 12.20 13.70 16.80 

EBITDA(百万元) 394.97 475.87 449.08 517.98 607.03 

净利润(百万元) 280.90 304.60 339.72 398.66 479.42 

增长率(%) 64.84 8.44 11.53 17.35 20.26 

EPS(元/股) 0.36 0.39 0.43 0.51 0.61 

市盈率(P/E) 39.64 36.55 32.78 27.93 23.22 

市净率(P/B) 6.19 5.47 4.90 4.37 3.86 

市销率(P/S) 7.22 6.57 5.86 5.15 4.41 

EV/EBITDA 17.16 16.36 23.13 19.39 16.43   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 餐饮、新零售成渠道重点，海外销售增长 18.6% 

恒顺全面推动传统渠道+现代渠道的双并进渠道模式，注重餐饮和新零售渠道，强化精准
营销。在 2B 端，恒顺醋业积极与京东新通路、阿里巴巴零售通、美菜网等新型电商渠道
进行创新实践，加强差异性产品、个性化产品的合作；在 2C 端，更是和天猫超市、京东
超市、盒马鲜生等生鲜和社区电商全面合作，在大数据和数字营销帮助下提升终端渠道覆
盖率、渗透率及资源配给率，全面把控渠道和终端。同时借助产品定位与消费群体锁定手
段，对线上消费者进行精准营销，让更多年轻消费者爱上镇江传统味道。此外，恒顺在开
发团购和特通渠道的同时，还建立了餐饮事业部，通过特殊化产品定制与全国型、区域型
连锁餐饮渠道加深合作。2018 年，恒顺持续推进“春耕造林”工程，强化产品的终端生动
化建设，提升“恒顺香醋”品牌知名度。目前，恒顺的产品已出口 37 个国家和地区，2018

年出口贸易总额超过 700 万美元，海外销售增长 18.6%，五年内已增长 54.4%。 

2. 减税降费优化经营环境，江苏国企改革加速推动技术创新 

借力国家减税降费春风，赋能企业创新发展。中央经济会议已于本周召开，面对国内外经
济挑战增大的 2020 年，中央采取“宽货币，紧信用，松财政”的组合拳，着力于国企改
革、利率市场化改革、户籍制度改革等方面。明年经济工作要点如下：一、逆周期调节加
力，金融风险攻坚战收官；二、基建补短板托底经济，新基建孕育新功能；三、国企改革
再出发，利率市场化加快。恒顺醋业近五年产量翻倍，但一线工人数几乎不变，走的就是
传统企业的升级转型之路。香醋文化是镇江的一张闪亮城市名片,恒顺醋业是中国制醋业的
领军企业，2019 年受益于增值税税率降低，公司全年预计减税总额约 1000 万元。目前制
醋的 40 余道工序已完成智能化改造，一条每小时 24000 瓶的罐装生产线刚刚投入使用。
明年公司将引进华为 IPD 产品集成开发技术，把减税降费的新增资金投入产品研发和团队
培养之中，减税降费不但为恒顺提供资金支持和持续优化的经营环境，更是公司投入科研
的坚实后盾，加速了公司研发规划的推进。 

公司 2019 年 12 月 13 日公告，根据中共镇江市委决定，杭祝鸿同志任江苏恒顺集团有限
公司党委书记职务，提名杭祝鸿同志为江苏恒顺集团有限公司董事长人选，并履行相关程
序。 张玉宏同志不再担任江苏恒顺集团有限公司党委书记、董事长职务。近几年恒顺集
团充分发挥了把握方向、管控大局的作用，坚持传承与创新并进的路线，聚焦改革、大力
创新、聚力主业，领跑食醋行业。 

3. 产品聚焦，“醋酒并举”，全年食醋产能提升 11.88% 

恒顺自 2014 年开始剥离非主营业务，着力打造“A 产品”和“高端产品”,持续推动“大
单品””战略。目前食醋行业集中度低，提升空间大，公司通过醋和料酒产品的高度聚焦，
打造中高端产品、实现销量与利润的双高速增长。推动“恒顺+北固山”双品牌运作与产
品品类结构优化，明确系列产品之间的差异化和卖点突出，开发调味品新产品，迎合消费
者的口味，比如蟹醋、苹果醋等。恒顺醋业 2018 年上市 6 款新产品，储备 11 款新产品，
升级改进了 12 各老产品配方和工艺，全年食醋生产能力比去年同期提升 11.88%，其中 80%

的产品实现了可追溯，礼盒和出口类产品的追溯率更是达到 100%。近年来，恒顺升级转型
步伐加快，公司已进行资源整合，加快食醋营养保健品的研发，推动恒顺由传统调味品向
绿色健康营养牌升级，拓展新型产业链。其中料酒明显发力，成为暨香醋后又一火爆单品，
Q3 增长 39%，带动主业重回 9%的合理增速区间。 

4. 盈利预测与估值 

图 1：调味品龙头营收及估值对比  
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  恒顺醋业 海天味业 中炬高新 

2018 年营业收入（亿元） 16.94 170.34 42.67 

2018年全年收入增速 9.87% 16.80% 15.46% 

估值 PE（TTM） 33 57 46 
 

资料来源：wind，天风证券研究所 

根据可比公司估值法，选择业务相近的恒顺醋业、海天味业和中炬高新三个公司横向比较。
恒顺营收位列第三，增速也不及海天和中炬，然而作为食醋行业龙头的恒顺市场集中度只
有 10%左右，远远低于酱油，未来集中率提升空间较大。核心产品的顺利提价彰显了恒顺
的行业地位，产品的升级与创新为公司中长期高速发展奠定基础。我们预计 2019/2020 整
体收入为 19/21.6 亿元，净利润为 3.4/4 亿元。纯调味品 19/20/21 年收入为 17.3/19.9/23.5

亿元，净利润 2.6/3.1/3.8 亿元，对应 EPS0.33/0.40/0.48 元/股；给予 2020 年纯调味品部分
55 倍估值，2020 年整体目标价为 20 元， “买入”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 135.93 159.31 389.53 744.34 812.73  营业收入 1,541.58 1,693.68 1,900.31 2,160.66 2,523.65 

应收票据及应收账款 132.98 139.79 146.92 67.35 182.92  营业成本 916.33 979.06 1,064.17 1,188.36 1,362.77 

预付账款 13.91 9.38 30.70 8.13 34.63  营业税金及附加 26.16 27.10 31.88 30.25 35.33 

存货 305.07 303.99 419.50 362.02 558.41  营业费用 233.70 252.32 257.04 292.25 341.35 

其他 403.11 592.31 361.30 448.69 481.66  管理费用 107.31 111.63 115.92 137.69 160.82 

流动资产合计 991.00 1,204.79 1,347.96 1,630.54 2,070.36  研发费用 40.50 47.73 57.01 64.82 89.67 

长期股权投资 48.86 46.92 46.92 46.92 46.92  财务费用 8.45 9.17 3.34 (3.87) (5.84) 

固定资产 943.19 1,028.19 1,010.36 1,009.65 1,006.22  资产减值损失 3.90 3.88 2.96 3.58 3.47 

在建工程 74.83 17.17 46.30 75.78 75.47  公允价值变动收益 44.51 48.53 0.00 0.00 0.00 

无形资产 94.95 87.27 84.23 81.19 78.14  投资净收益 11.22 16.94 26.00 20.00 20.00 

其他 416.10 466.03 478.45 468.38 470.13  其他 (179.99) (159.24) (52.00) (40.00) (40.00) 

非流动资产合计 1,577.92 1,645.58 1,666.25 1,681.92 1,676.88  营业利润 329.49 356.57 394.00 467.58 556.08 

资产总计 2,568.93 2,850.36 3,014.21 3,312.46 3,747.24  营业外收入 7.59 21.46 12.00 20.00 20.00 

短期借款 84.00 126.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 4.58 8.01 5.11 5.90 6.34 

应付票据及应付账款 167.71 184.20 202.79 224.12 267.53  利润总额 332.51 370.02 400.88 481.68 569.74 

其他 316.87 330.52 367.56 366.57 428.00  所得税 52.43 66.17 63.22 84.53 92.30 

流动负债合计 568.58 640.72 570.35 590.70 695.53  净利润 280.07 303.84 337.67 397.14 477.45 

长期借款 53.14 20.04 20.00 20.00 20.00  少数股东损益 (0.82) (0.75) (2.05) (1.52) (1.97) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 280.90 304.60 339.72 398.66 479.42 

其他 69.49 64.59 64.09 66.06 64.91  每股收益（元） 0.36 0.39 0.43 0.51 0.61 

非流动负债合计 122.63 84.63 84.09 86.06 84.91        

负债合计 691.21 725.34 654.44 676.75 780.44        

少数股东权益 77.57 90.22 88.28 86.78 84.85  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 602.74 783.56 783.56 783.56 783.56  成长能力 
     

资本公积 470.33 303.94 303.94 303.94 303.94  营业收入 6.52% 9.87% 12.20% 13.70% 16.80% 

留存收益 1,197.41 1,251.24 1,487.94 1,765.36 2,098.39  营业利润 74.92% 8.22% 10.50% 18.68% 18.93% 

其他 (470.33) (303.94) (303.94) (303.94) (303.94)  归属于母公司净利润 64.84% 8.44% 11.53% 17.35% 20.26% 

股东权益合计 1,877.72 2,125.02 2,359.77 2,635.70 2,966.80  获利能力      

负债和股东权益总

计 

2,568.93 2,850.36 3,014.21 3,312.46 3,747.24  毛利率 40.56% 42.19% 44.00% 45.00% 46.00% 

       净利率 18.22% 17.98% 17.88% 18.45% 19.00% 

       ROE 15.60% 14.97% 14.96% 15.64% 16.64% 

       ROIC 24.20% 20.43% 20.02% 25.08% 31.63% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 280.07 303.84 339.72 398.66 479.42  资产负债率 26.91% 25.45% 21.71% 20.43% 20.83% 

折旧摊销 85.68 91.41 51.75 54.27 56.79  净负债率 0.41% 0.58% -15.13% -26.92% -26.12% 

财务费用 8.39 10.06 3.34 (3.87) (5.84)  流动比率 1.74 1.88 2.36 2.76 2.98 

投资损失 (11.22) (16.94) (26.00) (20.00) (20.00)  速动比率 1.21 1.41 1.63 2.15 2.17 

营运资金变动 (251.18) (189.62) 142.99 102.20 (272.30)  营运能力      

其它 199.18 176.85 (2.05) (1.52) (1.97)  应收账款周转率 13.14 12.42 13.26 20.17 20.17 

经营活动现金流 310.92 375.61 509.75 529.74 236.09  存货周转率 5.01 5.56 5.25 5.53 5.48 

资本支出 28.28 112.60 60.49 78.04 51.14  总资产周转率 0.64 0.63 0.65 0.68 0.71 

长期投资 1.18 (1.94) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (320.35) (405.48) (94.49) (138.04) (81.14)  每股收益 0.36 0.39 0.43 0.51 0.61 

投资活动现金流 (290.90) (294.82) (34.00) (60.00) (30.00)  每股经营现金流 0.40 0.48 0.65 0.68 0.30 

债权融资 143.60 171.72 32.45 34.86 37.66  每股净资产 2.30 2.60 2.90 3.25 3.68 

股权融资 (7.85) 6.84 (1.76) 5.45 7.42  估值比率      

其他 (169.35) (235.96) (276.21) (155.24) (182.79)  市盈率 39.64 36.55 32.78 27.93 23.22 

筹资活动现金流 (33.61) (57.40) (245.53) (114.93) (137.70)  市净率 6.19 5.47 4.90 4.37 3.86 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 17.16 16.36 23.13 19.39 16.43 

现金净增加额 (13.58) 23.38 230.22 354.81 68.39  EV/EBIT 21.87 20.21 26.14 21.66 18.13 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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