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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.140 0.079 0.264 0.348 0.542 
每股净资产(元) 3.34 3.34 3.56 3.87 4.37 
每股经营性现金流(元) 1.20 -0.27 2.04 1.17 1.29 
市盈率(倍) 134.05 125.26 63.11 47.90 30.74 
行业优化市盈率(倍) 142.85 27.58 29.54 29.54 29.54 
净利润增长率(%) 35.81% -43.41% 233.19% 31.75% 55.84%
净资产收益率(%) 4.20% 2.37% 7.41% 8.99% 12.40%
总股本(百万股) 127.15 127.15 127.15 127.15 127.15  
来源：公司年报、国金证券研究所 

自上而下推力形成，启动尚待时机 

2012 年 08 月 13 日 

恒顺醋业 (600305 .SH)     调味发酵品行业 

评级：增持      维持评级 公司研究简报

投资逻辑 
 第一，消费升级，这是行业从分散化到集中化，从平民化到品牌化的基

础。在这里回归到调味品行业的常识，以往各个区域的酱醋企业主要依靠

地方企业，再回溯可以回溯到建国初期各个地方的小酱醋厂，它们满足基

本的调味需求可以，但是不能满足生活质量提高后对健康概念、口味多样

化、消费理性化的需求。目前，公司所立足的食醋行业 CR10 仅有

27.6%，且有海天等品牌正在领头扩大调味品业务，行业集中度提升加速。

 第二，自上而下推动，坚定退出房地产业务。公司正在发生由上向下的推

动，恒顺虽然是行业第一的食醋生产企业，品牌也不错，但近几年的多样

化经营战略让自己在房地产等业务中分散精力，业绩波动性大，不能体现

食品企业正常稳定的盈利，更不能长期抗衡来势汹汹的海天、李锦记、太

太乐。同时房地产业务更阻碍了公司从资本市场融资的进程。由上自下的

推动正在发生，镇江新上任的市委书记张敬华有金融背景，5 月底 6 月初到

恒顺集团的现场工作会议表明了做大调味品主业、拓宽融资渠道的决心，

同时，集团的董事长从发改委主任卸任而来，人脉广思路活。 
 第三，产能不构成短期瓶颈，高端化+品牌化策略符合行业趋势。公司到今

年年底将释放 10 万吨产能，达到 30 万吨总产能，二期的另外 10 万吨产能

也将逐步建成投产达到 40 万吨总产能，至少保障公司 3-5 年增长所需空

间。从产品策略上看，公司目标是将高端产品占比提升至 50%以上，品牌保

障下毛利率将稳中有升。 
 第四，时点难以把握，启动时间看如下三个方面。（1）新上任集团董事长

在公司的融入程度和话语权，这个是制定变革思路的前提；（2）股份公司

董事长的经营调整思路，这个涉及到经营团队的调整，是未来做大主业的

基础；（3）政府力量的推动，帮助公司寻找房地产剥离对手。 

投资建议和估值 
 预计公司 12E-14E 的 EPS 分别达到 0.264 元/0.348 元/0.542 元，目标价

18.38 元，是基于剥离房地产后的酱醋主业估值定价。 

风险 
 房地产剥离进度低于预期，营销团队组建大幅提升费用。 

 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：16.72 元 
目标（人民币）：18.38 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 127.15

总市值(百万元) 21.26
年内股价最高最低(元) 17.18/9.53
沪深 300 指数 2399.75

上证指数 2168.81
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一、行业：酱醋调味品增长快而稳定，行业分散度高 

调味品行业分散度高，规模以上企业增速快体现行业品牌化初期特征 

 食醋行业分散，仍以区域品牌为主，食醋酿造工艺与白酒类似，具有历史
和传统。食醋口味有四大系列，包括镇江香醋（糯米酿制）、山西老陈醋
（高粱酿制）、福建永春老醋（糯米芝麻酿制）和四川保宁醋（麸醋经典
工艺）。食醋酿造的历史文化悠久，酿造工艺与白酒类似，产品壁垒高，
从健康角度讲，食醋可以降血脂并软化血管。 

 中国食醋销售规模在 270 万吨，产值在 80-90 亿，目前仍在平稳增长阶
段；行业集中度低，CR10 仅有 27.6%。据中国调味品协会的数字，我国
食醋年产量在 270 万吨左右，生产企业 6000 家，其中品牌企业占比 30-
40%，还有大量作坊式生产企业。 

 镇江香醋获得中国地理保护标志，同时是中国首个在欧盟注册为食品类地
理标志的产品。镇江香醋规模以上企业年产量 30 多万吨，其中恒顺醋业
产量达到 20 万吨，占比在 50-60%。目前镇江 56 家制醋企业中，已有 28
家获得地理标志产品使用资格，其中 3000 吨规模的厂家有 26 家。 

酱醋行业规模以上企业总体收入的复合增速高，品牌全国化和规模化尚在初步
阶段 

 根据中国调味品协会的统计，我国调味品行业已经连续 7 年保持 10%以上
的增长率，且增长势头还将延续。根据国家统计局的统计，2011 年，我
国调味品行业实现产品销售收入 380 亿元，同比增长 35.72%。行业发展
的推动力在于消费升级淘汰小品牌，以及外出就餐趋势的迅速发展。国际
对比，我国人均食醋消费仍远低于日本，未来空间大。 

 

图表1：食醋规模 270 万吨，CR10=27.6% （2010A） 
 企业 产销规模（万吨） 
1 恒顺醋业 20 
2 山西水塔 15.5 
3 江苏苏美 7.2 
4 天津天立 6.2 
5 四川保宁 5 
6 佛山海天 5 
7 山东玉兔 4.6 
8 河北天赐 4.2 
9 北京二商金狮龙门 3.4 

10 纯万珍极 3.3  
来源：《调味品企业百强》，国金证券研究所  

图表2：镇江香醋的总规模在 30-40 万吨，恒顺占比 50-60% 

恒顺醋业在镇

江香醋的产量

占比达到50-
60%。

其他获得地理

保护标志的镇

江香醋企业25
家，平均销售

规模在5000
吨。

恒顺醋业股份有限公司 其他

 
来源：国金证券研究所  
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 调味品的国家标准和行业标准陆续颁布推动对落后产能的淘汰，行业龙头
企业和品牌化企业将有更明显的规模效应和竞争优势。食品安全消费意识
增强，监管手段和力度加强。如山西陈醋在 2011 年的防腐剂事件使恒顺
集团为代表的镇江香醋得以在山西陈醋的传统优势地区获得知名度和市场
份额。 

二、经营：调味品板块稳健，房地产等多元化行业波动性高 

食醋产销量全国第一，诞生于清朝道光有 170 年历史，品牌提供护城河 

 公司是镇江市固有企业，股份公司以恒顺牌香醋为主，旗下另有房地产、
LED 光电和商业地产业务。 

 恒顺品牌历史悠久，是镇江香醋的唯一代表，获得多次国内外奖项。调味
品品牌主要有“恒顺”、“金山”、“北固山”。 

图表3：规模以上收入高增速表明行业仍在品牌化初期 图表4：食醋人均消费的中日对比 
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图表5：公司历年各个业务收入构成（2007-2011） 图表6：上市公司的实际控制人是镇江市国资委 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

图表7：恒顺除国家地理保护标志外，还获得多项国家和区域级荣誉/资质 
部分近年的国家级荣誉/资质

恒顺“技术中心”是中国调味品行业
第一个国家级技术中心

多项国家工商总局认定的中国驰名商
标

经国家旅游局评审的中国镇江醋文化
博物馆为4A级景区

多项国家发明专利

“十一五”国家科技支撑项目

部分近年的区域/行业级荣誉/资质

江苏品牌紫金奖，是镇江唯一的全省
大奖

恒顺“六年陈”荣获2011中国（国
际）调味品及食品配料博览会金奖

2010年度江苏省农业科技型企业

镇江市科技进步一、二等奖

 
来源：公司网站，国金证券研究所  
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近几年酱醋调味产品的增长平稳盈利能力卓越，房地产业务波动性高毛利低 

 酱醋调味品的增长平稳，在收入中的占比逐步提高。在十二五计划中，公
司的收入增长会随着营销改善和产能释放保持在 20%以上。 

 房地产业务：原公司董事长将房地产等业务作为主业之一，但地产等业务
的盈利能力较差，利润并未体现在上市公司的报表中。 

多元化经营效果较差，投资业务业绩波动性高 

 商业地产和光电子投资业务：镇江百盛商城（持股 50%）和江苏稳润光电
（持股 25.47%）带来投资收益，加大业绩的波动性。 

2006-2010 年加大销售力度和改善产品结构，但体系不顺使效果不明显 

 总体思路：引进外脑，确立营销体系的框架结构，逐步完善事业部运作，
重新树立人员业绩考核体系。 

 2007 年开始加大市场开发力度和营销网络建设速度。从 2007 年开始扩大
销售队伍，销售人员数目从 2007 年的 102 人增加为 2009 和 2010 年的

图表8：调味品的收入增速近两年营销改革后相对平稳 图表9：食醋产能增长从 2010 年开始加速 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

图表10：公司调味品以外的房地产等业务盈利能力较差（2007-2011） 
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来源：公司公告，国金证券研究所  

图表11：投资收益（单位：万） 

 2011 2010 2009 2008 
百盛商城 659 842 1691 1703 
稳润光电 534 463 134 -123  

来源：公司公告，国金证券研究所  
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500 多人；地招销售人员从最初的几十人扩展到目前的 600 多人，今后目
标将达到 1000 人。 

 2010 年开始进行品牌梳理，聚焦营销资源。收缩产品线，完成恒顺、金
山、北固山等品牌的梳理，将原有 200 个品牌整合为 100 个左右，2011
年上半年调味品毛利率同比上升 3.7%，反映了产品结构改善的效果。 

 

三、转折：我们认为行动随时都会发生，但质变需要时间 

高层出现变动，有利于发生从上至下的改善 

 2012 年 5 月底，镇江市委书记张敬华赴恒顺集团现场办公，提出做大调味
品主业，并提出要拓宽融资渠道，加大资本市场融资力度和引进战略投资
者，为企业做大强化资金支撑。 

 2012 年 6 月 28 日，原集团董事长、党委书记、股份公司董事长叶有伟卸
任（叶有伟满 60 岁卸职，2001 年开始担任董事长），原镇江发改委主任
尹名年出任集团董事长，原集团副总经理、镇江国有资产投资经营公司副
总张玉宏出任股份公司董事长、集团党委书记和总经理。 

四、财务和估值定价 

期间费用率处于行业较高水平 

 地产业务使公司具有较高的资产负债率（预收款）和较高的财务费用率
（房地产子公司的抵押贷款）。 

毛利率有进一步提升空间 

 恒顺的酱醋调味品毛利率和净利率明显高于行业，未来毛利率提升的动力
在于产品结构向高端调整，公司有动力，品牌有实力。 

 公司的销货成本（COGS）中，50%左右为原材料，其中 50-60%为糯
米、玉米、大豆、小麦等粮食作物。 

图表12：预计路径——剥离房地产、增发融资（0.5-1 年完成） 

来源：新闻报道资料，国金证券研究所  

图表13：与加加食品的期间费用率对比 

加加食品 2008 2009 2010 2011 
销售费用率 10.8% 9.9% 8.6% 9.3% 
管理费用率 2.5% 2.7% 2.6% 2.7% 
财务费用率 1.2% 0.0% -0.2% 0.9% 
恒顺醋业 2008 2009 2010 2011 
销售费用率 10.4% 7.2% 8.7% 11.5% 
管理费用率 10.1% 9.0% 9.6% 11.9% 
财务费用率 10.1% 5.1% 5.6% 12.5%  

来源：Wind，公司资料，国金证券研究所  
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估值定价和投资建议 

 预计公司 12E-14E 的 EPS 分别达到 0.264 元/0.348 元/0.542 元。在酱醋
调味品毛利率假设中，基于公司品牌力的不断兑现以及产品结构的转换，
我们可以假设平均销售价格每年提高 10%，但由于 2013-2014 年是产能大
量投放的时期会增加折旧，以及未来农产品价格向上的趋势，我们假设公
司毛利率保持不变。 

图表14：酱醋产品毛利率明显高于行业 20-25%的水平 ，体现良好品牌力 
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来源：公司公告，国金证券研究所  

图表15：公司销售分项预测（2012E-2014E） 

项   目 2012E 2013E 2014E

酱醋调味品

平均售价（元/吨） 3,633 3,996 4,396

增长率（YOY） 4.00% 10.00% 10.00%

销售数量（吨） 228,000 259,920 311,904

增长率（YOY） 14.00% 14.00% 20.00%

销售收入（百万元） 828 1,039 1,371

增长率（YOY） 18.56% 25.40% 32.00%

毛利率 38.50% 38.50% 38.50%

占总销售额比重 69.54% 71.87% 75.46%

占主营业务利润比重 78.37% 80.07% 82.71%

房地产

销售收入（百万元） 218.42 262.10 301.41

增长率（YOY） 25.00% 20.00% 15.00%

毛利率 27.50% 27.50% 27.50%

占总销售额比重 18.34% 18.14% 16.59%

占主营业务利润比重 14.76% 14.43% 12.99%

其他

销售收入（百万元） 125.47 125.47 125.47

调整项 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 17.40% 17.00% 17.00%

占总销售额比重 10.53% 8.68% 6.91%

占主营业务利润比重 5.37% 4.27% 3.34%

调整项

销售收入（百万元） 18.92 18.92 18.92

增长率（YOY） 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 32.35% 32.35% 32.35%

占总销售额比重 1.59% 1.31% 1.04%

占主营业务利润比重 1.50% 1.23% 0.96%

销售总收入（百万元） 1191 1445 1817

销售总成本（百万元） 784 946 1179

毛利（百万元） 407 499 638

平均毛利率 34.2% 34.6% 35.1% 
来源：国金证券研究所  
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 若剥离地产业务，降低财务费用率和管理费用率，则我们可以对公司酱醋
主业的营利性进行基本盈利假设。根据我们对酱醋品类 12E-14E 收入
8.28 亿/10.39 亿/13.71 亿的预测，同时假设达到行业品牌调味品企业 8-
10%的净利率，公司酱醋主业带来的利润分别为（采取 9%的保守估计）
7452 万/9351 万/1.234 亿（对应 EPS 为 0.586 元/0.735 元/0.971 元）。 

 我们的估值基于两方面，第一是对公司酱醋主业的 PS 估值，第二是对公
司房地产业务的估值。对酱醋主业，我们的 PS 估值为 2x2013E PS，以
8%的净利率对应 25x2013E PE；对房地产主业，我们认为其转让收益为
一次性收益，并不构成长期估值的基础，基于保守原则，转让收益并不计
入估值之中。 

 公司目标价 18.38 元，增持评级。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 1,174 1,149 1,018 1,191 1,445 1,817 货币资金 741 609 680 621 471 332

    增长率 -2.1% -11.4% 17.0% 21.3% 25.7% 应收款项 101 119 284 211 256 322

主营业务成本 -857 -792 -690 -784 -946 -1,179 存货 968 768 884 945 1,140 1,421

    %销售收入 73.0% 68.9% 67.8% 65.8% 65.4% 64.9% 其他流动资产 198 133 153 159 191 238

毛利 317 357 327 407 499 638 流动资产 2,009 1,630 2,001 1,936 2,058 2,313

    %销售收入 27.0% 31.1% 32.2% 34.2% 34.6% 35.1%     %总资产 67.1% 54.1% 60.9% 58.2% 57.3% 58.1%

营业税金及附加 -43 -38 -26 -30 -37 -48 长期投资 123 369 376 377 376 376

    %销售收入 3.7% 3.3% 2.6% 2.5% 2.6% 2.6% 固定资产 767 792 747 871 1,012 1,145

营业费用 -85 -100 -117 -137 -166 -216     %总资产 25.6% 26.3% 22.7% 26.2% 28.2% 28.8%

    %销售收入 7.2% 8.7% 11.4% 11.5% 11.5% 11.9% 无形资产 75 75 144 140 143 145

管理费用 -106 -110 -121 -131 -159 -200 非流动资产 984 1,385 1,285 1,390 1,532 1,668

    %销售收入 9.0% 9.6% 11.9% 11.0% 11.0% 11.0%     %总资产 32.9% 45.9% 39.1% 41.8% 42.7% 41.9%

息税前利润（EBIT） 83 109 64 109 137 174 资产总计 2,993 3,014 3,286 3,326 3,590 3,981

    %销售收入 7.1% 9.5% 6.3% 9.2% 9.5% 9.6% 短期借款 1,235 1,535 1,267 1,249 1,249 1,249

财务费用 -60 -64 -127 -89 -90 -91 应付款项 940 766 992 1,072 1,293 1,614

    %销售收入 5.1% 5.6% 12.5% 7.5% 6.2% 5.0% 其他流动负债 49 53 44 21 24 29

资产减值损失 -1 -2 4 0 0 0 流动负债 2,223 2,354 2,304 2,342 2,567 2,893

公允价值变动收益 1 0 0 0 0 0 长期贷款 121 169 499 499 499 500

投资收益 0 0 48 10 8 5 其他长期负债 25 32 27 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 346.4% 22.3% 13.6% 5.4% 负债 2,369 2,555 2,829 2,840 3,065 3,392

营业利润 23 43 -11 30 55 88 普通股股东权益 442 424 425 453 492 556

  营业利润率 1.9% 3.7% n.a 2.5% 3.8% 4.8% 少数股东权益 181 35 33 33 33 33

营业外收支 6 -2 25 15 4 4 负债股东权益合计 2,993 3,014 3,286 3,326 3,590 3,981

税前利润 29 41 14 45 59 92
    利润率 2.5% 3.6% 1.4% 3.8% 4.1% 5.1% 比率分析

所得税 -11 -19 -4 -11 -15 -23 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 39.6% 46.5% 26.0% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 17 22 10 34 44 69 每股收益 0.103 0.140 0.079 0.264 0.348 0.542

少数股东损益 4 4 0 0 0 0 每股净资产 3.477 3.336 3.340 3.565 3.873 4.375

归属于母公司的净利 13.1 17.8 10.1 33.6 44.2 69.0 每股经营现金净流 2.908 1.204 -0.268 2.038 1.170 1.285

    净利率 1.1% 1.6% 1.0% 2.8% 3.1% 3.8% 每股股利 0.073 0.075 0.036 0.040 0.040 0.040

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 2.97% 4.20% 2.37% 7.41% 8.99% 12.40%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 0.44% 0.59% 0.31% 1.01% 1.23% 1.73%

净利润 35 36 10 34 44 69 投入资本收益率 2.53% 2.68% 2.12% 3.66% 4.52% 5.59%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 44 56 60 59 67 74 主营业务收入增长率 68.09% -2.14% -11.41% 17.03% 21.33% 25.72%

非经营收益 46 42 21 90 85 88 EBIT增长率 165.25% 30.96% -41.27% 71.15% 25.37% 27.29%

营运资金变动 245 19 -125 77 -47 -67 净利润增长率 N/A 35.81% -43.41% 233.19% 31.75% 55.84%

经营活动现金净流 370 153 -34 259 149 163 总资产增长率 21.69% 0.71% 9.02% 1.22% 7.94% 10.88%

资本开支 -185 -294 -74 -167 -205 -206 资产管理能力

投资 9 15 35 -1 0 0 应收账款周转天数 16.5 18.3 24.7 21.0 21.0 21.0

其他 16 18 9 10 8 5 存货周转天数 419.5 400.1 436.8 440.0 440.0 440.0

投资活动现金净流 -160 -261 -29 -158 -197 -201 应付账款周转天数 56.0 80.5 108.6 100.0 100.0 100.0

股权募资 2 3 0 0 0 0 固定资产周转天数 228.3 247.6 250.3 228.5 198.6 164.7

债权募资 126 349 61 -45 0 1 偿债能力

其他 -14 -321 -5 -116 -102 -102 净负债/股东权益 98.49% 238.37% 237.45% 231.88% 243.23% 240.57%

筹资活动现金净流 113 31 57 -160 -102 -101 EBIT利息保障倍数 1.4 1.7 0.5 1.2 1.5 1.9

现金净流量 323 -77 -6 -59 -150 -139 资产负债率 79.17% 84.75% 86.08% 85.39% 85.38% 85.21%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 1 1 1 1 
增持 0 0 1 1 2 
中性 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.33 1.40 1.67 

来源：朝阳永续 
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