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调味品收入迎来拐点， 
财务费用大幅下降增强业绩弹性 

 

  

投资要点 

 2015年将是公司调味品收入拐点年。1、营销网络建设：2014年定向增发募集

资金近 7 亿元，其中 1.6 亿元用于品牌建设，通过电视媒体、户外、平面、网

络等投放广告，同时加强公关及促销活动、终端形象店及品牌专卖店建设，塑

造和提升公司品牌形象。2、2014 年下半年营销网络建设逐步落地，销售政策

更加灵活化，同时相继在数个媒体开始投放广告（比如中央 8套投放广告），提

高知名度。3、新一届董事会在 2014 年 11 月份换届完毕， 2015 年将是述职

的第一年，积极性较大。同时，公司按照净利润 10%提取奖励基金制度落地，

有利于提高管理层的积极性。 

 财务费用大幅下降提升业绩弹性。公司多元化经营导致有息债务较高，财务费

用侵蚀净利润较大，随着公司逐步聚焦调味品主业，同时积极处置非主业资产，

有息债务和财务费用下降明显。预计 2014 年全年财务费用 4800 万元左右，

2015 年 1500万左右，财务费用下降提升业绩弹性依然明显。公司将通过以下

三种方式继续降低有息负债：1、积极处置非主业资产。公司在 2014 年 12 月

2 日公告向母公司子公司恒顺置业转让持有的飞达控股 2000万债权；2015年

1 月 25 日公告镇江八佰伴商贸公司以 1.76 亿元价格中标受让镇江百盛商城

50%股权，显示公司积极处置非经营性资产（2014 年 1-6 月份百盛商城收入

1.3亿元，亏损 2025万元，按照公司持股 50%拖累净利润超过 1000万元）。2、

截止 2014 年中期，地产资产中开发产品和投资性房地产分别达到 2.1 亿元、

2.9亿元，公司将积极处置相关地产资产，回流现金流。3、调味品主业无需负

债经营。 

 国企改革。公司体制结构制约长期发展，国企改革的逐步推进将从根本上改变

治理状况，将显著受益于国企改革主题性机会。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2014-2016 年 EPS分别为 0.26元、0.43元、

0.54 元，对应 PE 分别为 74 倍、44 倍和 35 倍，剔除非调味品主业的影响，

我们认为公司调味品净利率应该在 14%左右，对应 2015、2016年调味品 EPS

分别为 0.61元、0.71元，对应 PE分别为 28倍、24倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：市场开拓未达预期风险。 
 

指标 /年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1110.97  1143.99  1316.63  1529.40  

    增长率 -3.11% 2.97% 15.09% 16.16% 

归属母公司净利润（百万元） 39.12  77.76  129.68  163.92  

    增长率 205.55% 98.81% 66.77% 26.40% 

每股收益 EPS（元） 0.13  0.26  0.43  0.54  

净资产收益率 ROE 7.14% 6.08% 9.44% 10.98% 

PE 146.46  73.67  44.18  34.95  

PB 10.46  4.48  4.17  3.84  

数据来源：公司公告，西南证券 
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相对指数表现 

 数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 3.01 

流通 A股(亿股) 2.54 

52周内股价区间(元) 14.08-20.2 

总市值(亿元) 57.29 

总资产(亿元) 21.91 

每股净资产(元) 4.12 
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一、2015 年将是公司调味品收入拐点年 

公司作为唯一一家主营食醋的上市公司，最近几年调味品收入一直保持稳定增长，基本

维持在 20%左右，2013 年受餐饮业调整的影响，有所下滑。毛利增速略高于同期收入增速，

主要是毛利率不断提升，盈利能力增强。 

公司收入稳定增长，更多是自发性增长：从四大酱醋上市公司数据来看，公司销售费用

/营业收入最高，但无论是广告费用/销售费用还是广告费用绝对金额，均远低于同行业可比

公司（广告费用 /销售费用低于 10%，2013 年全年广告费用仅为 621 万元），显示恒顺在市

场推广方面投入较少。同时，业务宣传及促销费用相对较为适中，但效率依然有待于提高。 

图 3：2010 年以来四大酱醋上市公司销售费用 /营业收入（%）  

 
数据来源：公司公告，西南证券 
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图 1：2010 年以来公司调味品收入及同比增速  图 2：2010 年以来公司调味品毛利率及毛利增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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营销网络建设助推调味品收入端拐点。公司在 2014 年定向增发募集资金近 7 亿元，其

中 1.6 亿元用于品牌建设，通过电视媒体、户外、平面、网络等广告投放，同时加强公关及

促销活动、终端形象店及品牌专卖店建设，塑造和提升公司品牌形象。 

表 1：2014 年公司增发募集资金投资项目 

序号 项目名称 投资额（万元） 计划使用募集资金（万元） 

1 10万吨高端醋产品灌装生产线建设项目 38004  30000  

2 品牌建设项目 20000  16000  

3 偿还银行贷款 19000  19000  

合计 77004  65000  

数据来源：公司公告，西南证券 

  

图 4：2010 年以来四大酱醋上市公司广告费用 /销售费用  图 5：2010 年以来四大酱醋上市公司广告费用金额（万元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

图 6：2010 年以来四大酱醋上市公司业务宣传及促销费用 /销售

费用 
 

图 7：2010 年以来四大酱醋上市公司业务宣传及促销费用（万

元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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表 2：2014 年公司增发投资项目—品牌建设项目详细情况 

序号 投资项目 投资金额（万元） 

1 
电视媒体、户外、车身等广告投放 10000 

其中：使用募集资金金额 8000 

2 
平面、网络等其他媒体广告投放 1000 

其中：使用募集资金金额 800 

3 
公关及促销活动投放 2500 

其中：使用募集资金金额 2000 

4 
终端形象店及品牌专卖店建设 6500 

其中：使用募集资金金额 5200 

合计 20000 

其中：使用募集资金 16000 

数据来源：公司公告，西南证券 

2014 年下半年营销网络建设逐步落地，销售政策更加灵活化，同时相继在多个媒体开

始投放广告，提高知名度。2015 年 1 月 1 日-6 月 30 日，公司在央视 8 套定点投放宣传广告。 

图 8：公司在央视 8套投放广告 

 
数据来源：公开资料，西南证券 

同时，新一届董事会在 2014 年 11 月份换届完毕， 2015 年将是新一届管理层述职的第

一年，积极性较大。同时，公司按照净利润 10%提取奖励基金制度落地，有利于提高管理层

的积极性。我们预计 2015 年将是公司调味品收入的拐点年。 

二、财务费用大幅下降提升业绩弹性 

之前，公司多元化经营导致有息债务较高，财务费用侵蚀净利润较大，随着公司逐步聚

焦调味品主业（调味品本身并不需要负债经营），同时积极处置非主业资产，有息债务和财

务费用下降明显。截止 2014 年三季度末有息债务 4.5 亿元，同时 2014 年前三季度财务费用

3893 万元，预计 2014 年全年财务费用在 4800 万元左右，2015 年预计 1500 万左右，财务

费用下降提升业绩弹性依然明显。   
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公司将通过以下三种方式继续降低有息负债： 

1、积极处置非主业资产。公司在 2014 年 12 月 2 日公告向母公司子公司恒顺置业转让

持有的飞达控股 2000 万债权；2015 年 1 月 25 日公告镇江八佰伴商贸公司以 1.76 亿元价格

中标受让镇江百盛商城 50%股权；显示公司积极处置非经营性资产。（2014 年 1-6 月份百盛

商城收入 1.3 亿元，亏损 2025 万元，按照公司持股 50%拖累净利润 1000 万元）。 

2、截止 2014 年中期，公司持有的地产资产，其中开发产品和投资性房地产分别达到

2.1 亿元、2.9 亿元，公司将继续处置相关地产资产，回流现金流。 

3、调味品主业无需负债经营。 

三、国企改革 

公司体制结构制约长期发展，国企改革的逐步推进将从根本上改变治理状况，将显著受

益于国企改革主题性机会。 

四、盈利预测和投资建议 

预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.26 元、0.43 元、0.54 元，对应 PE 分别为 75 倍、

45倍和 36倍，剔除非调味品主业的影响，我们认为公司调味品净利率在 14%左右比较合理，

对应 2015、2016 年调味品 EPS分别为 0.61 元、0.71 元，对应 PE 分别为 28 倍、24 倍，

维持“增持”评级。 

 

  

图 9：2005 年以来公司有息债务金额（百万元）  图 10：2005 年以来公司财务费用状况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

700 

1030 1048 

1230 
1355 

1704 
1766 

1381 

1075 

450 

0 

500 

1000 

1500 

2000 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 14Q3

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0 

40 

80 

120 

160 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 14Q3

财务费用（百万元） 财务费用/毛利（右轴）



 
恒顺醋业（600305）调研报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

图 13：公司分项收入预测（百万元） 

 
数据来源：公司公告，西南证券 

 

 

 

 

 

2012 2013 14H1 2014E 2015E 2016E

酱醋调味品

    收入 830 946 534 1079 1252 1464

    增速 19% 14% 18% 14% 16% 17%

    成本 500 563 312 637 735 857

    毛利 330 383 221 442 517 608

    毛利率 40% 41% 41% 41% 41% 42%

其他

    收入 82 66 35 45 45 45

    增速 -35% -19% 1% -32% 0% 0%

    成本 67 55 29 38 38 38

    毛利 15 11 6 7 7 7

    毛利率 18% 17% 17% 17% 17% 17%

房地产

    收入 207 79 16 20 20 20

    增速 19% -62% -70% -75% 28% 0%

    成本 186 60 12 17 17 17

    毛利 22 19 4 3 3 3

    毛利率(%) 10% 24% 24% 15% 15% 15%

合计

    收入 1119 1092 584 1144 1317 1529

    增速 12% -2% 8% 5% 15% 16%

    成本 752 678 353 691 789 911

    毛利 366 414 231 453 527 618

    毛利率(%) 33% 38% 40% 40% 40% 40%

图 11：四大酱醋上市公司毛利率  图 12：四大酱醋上市公司净利率 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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图 14：公司调味品估值（百万元） 

 

数据来源：公司公告，西南证券 

恒顺商城估值
恒顺商城净资产 108.25

收入 119.78
净利润 -13.37

恒顺商城持股比例 50%
公司持有净资产 54.13
2月24日估值PB 3.00

对应市值 162.38
江苏稳润光电有限公司估值

江苏稳润净资产 168.64
收入 71.09

净利润 1.34
恒顺商城持股比例 25%
公司持有净资产 42.95
2月24日估值PB 3.56

对应市值 152.91
镇江新安建材有限公司估值

镇江新安净资产 8.65
收入 32.04

净利润 -0.05
恒顺商城持股比例 29%
公司持有净资产 2.51
2月24日估值PB 2.17

对应市值 5.45
镇江久亚国际贸易有限公司

镇江久亚净资产 1.05
收入 2.53

净利润 0.15
恒顺商城持股比例 30%
公司持有净资产 0.32
2月24日估值PB 3.00

对应市值 0.95
其他非调味品主业市值 200.00

目前调味品估值
2月24日市值 5729.00

非调味品主业市值和 521.68
调味品市值 5207.32

股本 301.37
调味品价格 17.28

2015年调味品净利润 184.33
2015年调味品EPS 0.61
2015年调味品PE 28.25

2016年调味品净利润 214.12
2016年调味品EPS 0.71
2016年调味品PE 24.32
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

 

现金流量表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1110.97  1143.99  1316.63  1529.40  净利润 41.78  83.07  138.53  175.09  

营业成本 682.94  674.95  772.86  894.70  折旧与摊销 51.24  61.46  67.19  71.48  

营业税金及附加 17.52  18.04  20.76  24.11  财务费用 93.62  44.25  15.73  2.43  

销售费用 150.66  171.60  197.49  229.41  资产减值损失 -12.42  0.00  0.00  0.00  

管理费用 109.58  114.40  125.08  145.29  经营营运资本变动 194.75  -501.89  66.27  58.87  

财务费用 93.62  44.25  15.73  2.43  其他 48.90  0.83  1.73  2.13  

资产减值损失 -7.66  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 417.87  -312.29  289.44  310.00  

投资收益 1.70  0.00  0.00  0.00  资本支出 -48.62  -88.97  -95.00  -75.00  

公允价值变动损益 0.95  0.00  0.00  0.00  其他 130.85  -7.50  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 82.22  -96.47  -95.00  -75.00  

营业利润 66.97  120.75  184.70  233.46  短期借款 -270.81  -600.00  -300.00  -200.00  

其他非经营损益 -5.98  -10.00  0.00  0.00  长期借款 -14.10  0.00  0.00  0.00  

利润总额 60.99  110.75  184.70  233.46  股权融资 0.00  675.44  0.00  0.00  

所得税 19.21  27.69  46.18  58.36  支付股利 0.00  -21.32  -35.56  -44.94  

净利润 41.78  83.07  138.53  175.09  其他 -84.55  -37.25  -15.73  -2.43  

少数股东损益 2.67  5.30  8.84  11.18  筹资活动现金流净额 -369.45  16.87  -351.29  -247.37  

归属母公司股东净利润 39.12  77.76  129.68  163.92  现金流量净额 130.64  -391.89  -156.85  -12.37  

          

资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 财务分析指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 628.65  236.76  79.91  67.54  成长能力     

应收和预付款项 152.59  300.00  307.00  356.00  销售收入增长率 -3.11% 2.97% 15.09% 16.16% 

存货 381.34  460.00  495.00  425.00  营业利润增长率 -200.92% 80.30% 52.95% 26.40% 

其他流动资产 0.23  0.23  0.23  0.23  净利润增长率 172.31% 98.81% 66.77% 26.40% 

长期股权投资 150.55  150.55  150.55  150.55  EBITDA 增长率 73.61% 2.77% 27.77% 14.85% 

投资性房地产 292.35  292.35  292.35  292.35  获利能力     

固定资产和在建工程 639.57  684.35  723.40  737.86  毛利率 38.53% 41.00% 41.30% 41.50% 

无形资产和开发支出 165.67  159.72  153.78  147.83  三费率 31.85% 28.87% 25.69% 24.66% 

其他非流动资产 0.58  0.29  0.00  0.00  净利率 3.76% 7.26% 10.52% 11.45% 

资产总计 2411.53  2284.25  2202.22  2177.37  ROE 7.14% 6.08% 9.44% 10.98% 

短期借款 1065.00  465.00  165.00  -35.00  ROA 6.33% 6.48% 9.10% 10.83% 

应付和预收款项 691.18  415.69  525.69  565.69  ROIC 9.15% 11.38% 9.57% 11.54% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 18.35% 18.31% 20.33% 20.10% 

其他负债 61.36  72.39  77.39  82.39  营运能力     

负债合计 1817.54  953.08  768.08  613.08  总资产周转率 0.46  0.50  0.60  0.70  

股本 254.30  301.37  301.37  301.37  固定资产周转率 1.95  1.67  1.82  2.07  

资本公积 175.39  803.76  803.76  803.76  应收账款周转率 12.17  7.63  7.31  6.95  

留存收益 118.10  174.54  268.67  387.65  存货周转率 1.79  1.47  1.56  2.11  

归属母公司股东权益 547.79  1279.67  1373.80  1492.78  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 1.13  —— —— —— 

少数股东权益 46.20  51.50  60.34  71.51  资本结构     

股东权益合计 593.99  1331.17  1434.14  1564.29  资产负债率 75.37% 41.72% 34.88% 28.16% 

负债和股东权益合计 2411.53  2284.25  2202.22  2177.37  带息债务/总负债 58.60% 48.79% 21.48% -5.71% 

     流动比率 0.65  1.09  1.22  1.50  

业绩和估值指标 2013A 2014E 2015E 2016E 速动比率 0.44  0.59  0.53  0.75  

EBITDA  203.81  209.46  267.62  307.36  股利支付率 0.00% 27.42% 27.42% 27.42% 

PE 146.46  73.67  44.18  34.95  每股指标     

PB 10.46  4.48  4.17  3.84  每股收益 0.13  0.26  0.43  0.54  

PS 5.16  5.01  4.35  3.75  每股净资产 1.82  4.25  4.56  4.95  

EV/EBITDA 26.14  28.74  22.00  18.59  每股经营现金 1.39  -1.04  0.96  1.03  

股息率 0.00% 0.37% 0.62% 0.78% 每股股利 0.00  0.07  0.12  0.15  

数据来源：公司公告，西南证券 
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