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评级调整： 首次  
基本资料 
上证综合指数 2164.32 

总股本(百万) 127 

流通股本(百万) 127 

流通市值(亿) 47 

EPS(2012) -0.29 

每股净资产（元） 4.13 

资产负债率 78.1%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

恒顺醋业 27.21% 27.34% 43.06% 

食品饮料 5.26% 6.16% 6.98% 

上证指数 -1.71% 6.81% -0.07%  
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恒顺醋业 600305 推荐

醋业龙头地产剥离、机制理顺后大有可为 
 

恒顺醋业发布 2013 年 3 季报，前三季度实现营业收入 8.79 亿元，同比增长 2.15%，

归属于母公司所有者净利润 0.27 亿元，同比增长 179.48%，对应基本每股收益 0.21

元，基本符合预期。前三季度经营活动现金流 2.67 亿元，同比大增 171%。考虑到公

司地产逐步剥离、增发稳步推进，资源聚焦后主业有望加速发展，给予推荐评级。 

投资要点： 

 3 季度调味品收入增速依然维持较高水平，4 季度增速有望加快。3 季度营业总收

入 3.27 亿元，同比下降 5.40%，主要是地产及其他业务收入下滑所致。调味品主

业依然保持较高的收入增速，前三季度同比增长 21%，单季增速 15%以上。由于

2014 年春节提前利好年底销售，预计今年 4 季度主业增速将加快。 

 前三季度毛利率显著提升，费用率略有增加，净利率显著提升。前三季度毛利率

35.63%，同比上升 3.66 个百分点，主要原因是高毛利调味品（白醋、料酒及高端

黑醋等）比重上升促使主业毛利率提升，同时调味品业务整体收入占比上升。前

三季度费用率略有增加。4 季度旺季预计将延续上半年趋势，毛利率同比有所提升。

 地产稳步剥离，短期借款逐步降低。公司去年开始剥离拖累主业的地产开发业务，

截至今年 3 季度仅剩一处价值 3 亿元左右租赁物业，年租金 2500 万元左右，以及

近 3 亿元的待售物业，计划 1-2 年内售罄。随着地产的剥离，公司短期负债逐步

降低，利息支出压力减轻。截至 3 季度末，短期负债 11.96 亿元，较年初减少 1.4

亿元，未来随着地产资金回笼以及增发补充资金，负债水平将进一步降低。 

 增发意义重大，目前正稳步推进。公司定增方案已经获得江苏省国资委批复，并

将于 10 月 30 日召开股东大会，未来尚需证监会审批。此次增发对公司意义重大，

3.8 亿元用于高端醋产能建设，2 亿元用于品牌建设，1.9 亿元用于偿还银行贷款，

成功实施后有助于减轻公司财务压力，提升“恒顺”品牌影响力及市场份额，促

进主业的加速扩张。 

 行业集中度低，恒顺聚焦主业、理顺机制后大有可为，给予推荐评级。食醋行业

由于并无绝对强势品牌，集中度较低，恒顺作为龙头仅占不到 5%，与属性相似的

酱油行业相去甚远。随着公司地产剥离以及内部考核机制的逐步改变，主业有望

加速发展。预计 2013-2015 年 EPS 为 0.37、0.74、1.14 元，给予推荐评级。 

 风险提示：增发进展低于预期、待售物业处置低于预期、内部机制改革低于预期

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 1147 1137  1395 1643 

收入同比(%) 13% -1% 23% 18%

归属母公司净利润 -37 47  94 145 

净利润同比(%) -264% 26% 101% 54%

毛利率(%) 33.5% 40.1% 40.1% 40.9%

ROE(%) -7.3% 8.3% 13.9% 17.5%

每股收益(元) -0.29 0.37  0.74 1.14 

P/E -122.63 97.25  48.46 31.39 

P/B 8.97 8.03  6.76 5.48 

EV/EBITDA 40 25  20 16 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 1344  925  921 983 营业收入 1147  1137  1395 1643 

  现金 598  382  302 300 营业成本 762  682  836 971 

  应收账款 63  71  84 100 营业税金及附加 28  28  34 41 

  其它应收款 209  211  257 303 营业费用 137  134  165 194 

  预付账款 44  34  42 49 管理费用 121  125  151 179 

  存货 425  222  231 224 财务费用 138  94  63 48 

  其他 4  5  5 6 资产减值损失 44  28  33 31 

非流动资产 1386  1384  1373 1476 公允价值变动收益 12  13  12 12 

  长期投资 150  154  154 154 投资净收益 5  0  0 0 

  固定资产 560  540  628 689 营业利润 -66  59  125 192 

  无形资产 165  203  238 273 营业外收入 7  15  12 13 

  其他 511  486  353 359 营业外支出 9  8  8 8 

资产总计 2730  2309  2294 2459 利润总额 -68  66  129 197 

流动负债 2126  1645  1519 1524 所得税 -10  17  32 49 

  短期借款 1336  800  600 459 净利润 -58  50  97 148 

  应付账款 133  155  175 209 少数股东损益 -21  3  3 3 

  其他 657  690  744 856 归属母公司净利润 -37  47  94 145 

非流动负债 56  54  54 54 EBITDA 122  201  241 302 

  长期借款 14  14  14 14 EPS（元） -0.29  0.37  0.74 1.14 

  其他 42  39  40 40    

负债合计 2181  1698  1574 1578 主要财务比率   

 少数股东权益 42  45  48 51 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 127  127  127 127 成长能力   

  资本公积 301  301  301 301 营业收入 12.7% -0.8% 22.6% 17.8%

  留存收益 79  126  219 364 营业利润 -745.9 -10.8% 110.9 53.7%

归属母公司股东权益 507  566  672 830 归属于母公司净利润 -264.1 26.1% 100.7 54.4%

负债和股东权益 2730  2309  2294 2459 获利能力   

    毛利率 33.5% 40.1% 40.1% 40.9%

现金流量表    净利率 -3.2% 4.1% 6.7% 8.8%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE -7.3% 8.3% 13.9% 17.5%

经营活动现金流 178  480  359 357 ROIC 6.7% 19.2% 24.2% 30.9%

  净利润 -58  50  97 148 偿债能力   

  折旧摊销 51  47  53 63 资产负债率 79.9% 73.5% 68.6% 64.2%

  财务费用 138  94  63 48 净负债比率 63.32 47.94% 39.02 29.96%

  投资损失 -5  0  0 0 流动比率 0.63  0.56  0.61 0.64 

营运资金变动 14  322  115 83 速动比率 0.41  0.42  0.44 0.49 

  其它 38  -34  32 16 营运能力   

投资活动现金流 -8  -33  -177 -170 总资产周转率 0.38  0.45  0.61 0.69 

  资本支出 130  -23  127 117 应收账款周转率 14  15  16 16 

  长期投资 -17  13  12 12 应付账款周转率 4.22  4.74  5.06 5.05 

  其他 105  -43  -38 -40 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -297  -663  -262 -189 每股收益(最新摊薄) -0.29  0.37  0.74 1.14 

  短期借款 87  -536  -200 -141 每股经营现金流(最新摊薄) 1.40  3.78  2.82 2.81 

  长期借款 -484  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.99  4.45  5.29 6.52 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 103  0  0 0 P/E -122.6 97.25  48.46 31.39 

  其他 -2  -127  -62 -48 P/B 8.97  8.03  6.76 5.48 

现金净增加额 -127  -216  -80 -2 EV/EBITDA 40  25  20 16 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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