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目前股价 14.21 

总市值（亿元） 111.34 

流通市值（亿元） 111.34 

总股本（万股） 78,356 

流通股本（万股） 78,356 

12 个月最高/最低 19.81/9.56 
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<<调味品略有改善，毛利率稳步提升>> 

2019-10-28 

<<调味品增速放缓，静待提价效应>> 

2019-08-26 

<<调味品稳增长，毛利率稳提升>> 

2019-04-27 
 
 

人事变动提预期，期望进入新时代 

——恒顺醋业（600305）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1848  2072  2313  

(+/-%) 9.1% 12.2% 11.6% 

净利润 355  407  458  

(+/-%) 16.4% 14.7% 12.6% 

摊薄 EPS 0.45 0.52 0.58 

PE 31  27  24  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事项：公司公告董事长变更，提名杭祝鸿同志为恒顺董事长。 

 董事长变更，公司改革预期升温。公告提名杭祝鸿同志为恒顺董事长，

经过股东大会审核通过可正式任职。杭祝鸿此前担任镇江市政府秘书

长一职，根据新闻报道，杭祝鸿曾于 2019 年 7 月参加镇江市国企改

革发展大会。由工作背景判断，新董事长可以更好的协调各种社会资

源，我们猜测后续应该会对恒顺的顶层设计提供帮助。可能标志着公

司改革迈进一步。 

 恒顺身处调味品好赛道，自身品牌基础扎实。恒顺是食醋行业龙头，

品牌基础扎实深厚，但市占率约 10%处于偏低水平。公司改革预期始

终存在，市场一直期望恒顺突破体制束缚。近年来我们看到公司内部

机制在逐步完善，比如薪酬、考核、激励等，但与调味品其他龙头企

业相比仍有差距。改革如果能在内部激励、市场营销等方面突破，类

比山西汾酒的改革效果，恒顺大概率会进入新增长阶段。 

 两大不平衡问题有待解决，恒顺未来发展空间广阔。恒顺当前面临

两大不平衡问题：一是渠道发展不平衡，以 KA 与传统渠道为主，餐

饮渠道占比较低；二是区域发展不平衡，公司过度依赖于华东市场。

目前正在着力解决：已经开发大包装产品应用于餐饮市场，同时加强

华东以外市场的开发与拓展（新增杭州、武汉样板市场）。如果激励

到位，公司采取更加市场化的运作手段，加速渠道与区域扩张，未来

业绩可期。 

 盈利预测与投资建议：公司人事变动后，猜测会有系列动作出台，以

推进改革进度。市场潜在预期可能提高，但市场行为的落地仍需不断

跟踪。我们暂维持原有盈利预测与评级不变，预计 19-21 年营收增速

分别为 9.1%/12.2%/11.6%；净利润增速分别为 16.4%/14.7%/12.6%，

EPS 分别为 0.45/0.52/0.58 元，维持“推荐”评级 

 风险提示：改革进度低于预期、省外扩张不及预期，原材料价格波动，

食品安全问题 
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1.1 附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1541.58  1693.68  1847.53  2072.35  2312.89   成长性      

营业成本 916.33  979.06  1033.91  1147.92  1270.87   营业收入增长 6.5% 9.9% 9.1% 12.2% 11.6% 

营业费用 233.70  252.32  295.61  290.13  319.18   营业成本增长 7.8% 6.8% 5.6% 11.0% 10.7% 

管理费用 147.81  111.63  121.94  125.58  136.46   营业利润增长 74.9% 8.2% 16.3% 15.1% 13.8% 

研发费用 0.00  47.73  49.88  49.74  53.20   利润总额增长 60.9% 11.3% 14.7% 15.2% 13.1% 

财务费用 8.45  9.17  8.26  9.28  11.66   净利润增长 64.8% 8.4% 16.4% 14.7% 12.6% 

其他收益 16.77  29.96  16.00  16.00  16.00   盈利能力           

投资净收益 11.22  16.94  22.37  21.99  22.01   毛利率(%) 40.6% 42.2% 44.0% 44.6% 45.1% 

营业利润 329.49  356.57  414.76  477.54  543.21   销售净利率(%) 18.2% 17.9% 19.1% 19.5% 19.7% 

营业外收支 3.01  13.45  9.56  11.06  9.27   ROE(%) 14.9% 14.3% 14.8% 15.1% 15.0% 

利润总额 332.51  370.02  424.31  488.60  552.48   ROIC(%) 20.5% 19.4% 21.7% 24.4% 26.3% 

所得税 52.43  66.17  72.13  84.53  96.68   营运效率           

少数股东损益 -0.82  -0.75  -2.36  -2.52  -2.09   销售费用/营业收入 15.2% 14.9% 16.0% 14.0% 13.8% 

净利润 280.90  304.60  354.54  406.59  457.89   管理费用/营业收入 9.6% 6.6% 6.6% 6.1% 5.9% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.0% 2.8% 2.7% 2.4% 2.3% 

流动资产 991.00  1204.79  1447.77  1765.85  2111.74   财务费用/营业收入 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.5% 

  货币资金 135.93  159.31  344.67  603.64  889.53   投资收益/营业利润 3.4% 4.8% 5.4% 4.6% 4.1% 

  应收票据及应收账款

合计 

132.98  139.79  149.86  178.99  185.41   所得税/利润总额 15.8% 17.9% 17.0% 17.3% 17.5% 

  其他应收款 14.88  11.59  17.29  15.10  21.05   应收账款周转率 13.14  12.42  0.00  0.00  0.00  

  存货 305.07  303.99  339.19  374.91  415.68   存货周转率 2.98  3.21  3.21  3.21  3.21  

非流动资产 1577.92  1645.58  1647.51  1681.84  1711.27   流动资产周转率 1.90  1.54  1.39  1.29  1.19  

  固定资产 943.19  1028.19  1047.76  1104.50  1163.59   总资产周转率 0.64  0.63  0.62  0.63  0.64  

资产总计 2568.93  2850.36  3095.29  3447.68  3823.00   偿债能力           

流动负债 568.58  640.72  631.42  697.58  716.87   
资产负债率(%) 26.9% 25.4% 23.0% 22.5% 20.7% 

  短期借款 84.00  126.00  126.00  126.00  126.00   流动比率 1.74  1.88  2.29  2.53  2.95  

  应付账款 167.71  184.20  194.70  222.27  236.38   速动比率 0.50  0.48  0.81  1.14  1.53  

非流动负债 122.63  84.63  80.70  77.45  73.92   每股指标（元）           

  长期借款 53.14  20.04  16.11  12.87  9.34   
EPS 

0.36  0.39  0.45  0.52  0.58  

负债合计 691.21  725.34  712.11  775.03  790.79   每股净资产 2.30  2.60  2.93  3.30  3.76  

股东权益 1877.72  2125.02  2383.17  2672.65  3032.21   每股经营现金流 -0.09  0.23  0.39  0.59  0.61  

  股本 602.74  783.56  783.56  783.56  783.56   每股经营现金/EPS -0.25  0.59  0.86  1.13  1.04  

  留存收益 727.08  947.29  1192.80  1474.38  1791.71         

  少数股东权益 77.57  90.22  87.87  85.35  83.26   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和股东权益 2568.93  2850.36  3095.29  3447.68  3823.00   P/E 40  37  31  27  24  

现金流量表     （百万）  PEG 0.78  4.28  1.12  2.11  1.68  

经营活动现金流 310.92  375.61  303.54  460.86  477.47   P/B 6.19  5.47  4.85  4.30  3.78  

其中营运资本减少 -350.58  -179.49  -45.27  6.86  -40.88   EV/EBITDA 26.56  24.20  21.88  18.71  16.11  

投资活动现金流 -290.90  -294.82  9.69  -74.97  -80.33   EV/SALES 7.29  6.65  5.98  5.20  4.53  

其中资本支出 120.76  120.47  4.50  37.27  32.37   EV/IC 5.74  5.06  4.49  3.92  3.37  

融资活动现金流 -33.61  -57.40  -127.86  -126.92  -111.24   ROIC/WACC 2.00  1.90  2.12  2.37  2.55  

净现金总变化 -13.58  23.38  185.36  258.97  285.89   REP 2.87  2.66  2.12  1.65  1.32  
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研究员承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日起正式实施。因本研究报告涉及

股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请取

消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传

媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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