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增持（维持） 
  

当前价：31.17 元   

目标价：41 元   

调味品稳健，醋饮料和国企改革值得期待 

 

  

投资要点 

 营销网络持续推进。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。公司自 14 年开始夯实一些市场基础，春耕造林规划、央视、高铁
投入广告等，15年重点打造镇江作为样板市场，1-5月份单月销售收入均过亿
元。 

 新品定位于年轻化和健康化。目前公司聚焦两类新品：一、针对年轻人的小苹
果和老菠萝，具有碳酸饮料的效果，适合年轻人消费，价格在 2.5元/罐；二、
健康型的饮料，用三年以上的醋做的苹果醋，行业内首次做到 6不添加，不加
香精、醋精、防腐剂等。公司专门成立子公司用于饮料类销售（恒顺持股 43%），
团队成员主要来自于龙头快消品企业，同时在业绩满足一定条件下，给予团队
成员饮料子公司一定的股权。目前，饮料产品重点在江苏和镇江地区销售，大
型超市完成铺货，终端 5000 家左右。公司在保证调味品健康稳定增长的情况
下，力推饮料和醋类健康产品，传统业务和新业务协同发展。 

 财务费用大幅下降提升业绩弹性。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。截止 2015 年一季度末有息债
务降至 2.8亿元，同时 2015年一季度财务费用仅为 558万元，预计 2015年财
务费用 1500万左右，财务费用下降提升业绩弹性依然明显。 

 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。公司重点关注在产品、品牌及
渠道方面能与公司形成协同性的战略投资者，并考虑管理层的激励措施。 

 估值与评级：预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.84元、0.64 元、0.81元，
对应 PE 分别为 39 倍、51 倍和 40 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 13%-14%比较合理，对应 2015年、2016年、2017年调
味品 EPS分别为 0.53元、0.66、0.76元，对应 PE分别为 46倍、37倍、32

倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：市场开拓或国企改革未达预期等风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1207.58  1442.47  1727.12  2044.27  

    增长率 8.70% 19.45% 19.73% 18.36% 

归属母公司净利润（百万元） 74.79  253.53  194.20  244.10  

    增长率 82.56% 238.97% -23.40% 25.70% 

每股收益 EPS（元） 0.25  0.84  0.64  0.81  

净资产收益率 ROE 6.17% 17.52% 12.30% 13.75% 

PE 131.16  38.69  50.51  40.19  

PB 7.46  6.24  5.72  5.09  

数据来源：Wind，西南证券 

  
西南证券研究发展中心  

分析师：朱会振 

执业证号：S1250513110001 

电话：023-63786049 

邮箱：zhz@swsc.com.cn  

 

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) 3.01 

52周内股价区间(元) 14.19-33.59 

总市值(亿元) 93.94 

总资产(亿元) 21.62 

每股净资产(元) 4.67 
 

 

相关研究  

1. 恒顺醋业（600305）：调味品收入迎来

拐点，财务费用大幅下降增强业绩弹性   

(2015-02-26) 

2. 恒顺醋业（600305）：营销改革逐步推

进，净利率有望快速提升   

(2014-08-18) 
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一、营销网络持续推进 

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

/营业收入较高，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%，2014 年全年广告费用仅为 668 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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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 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2010 2011 2012 2013 2014

中炬高新 海天味业 加加食品 恒顺醋业

0 

5000 

10000 

15000 

20000 

25000 

2010 2011 2012 2013 2014

中炬高新 海天味业 加加食品 恒顺醋业

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2010 2011 2012 2013 2014

中炬高新 海天味业 加加食品 恒顺醋业

0 

1000 

2000 

3000 

4000 

5000 

6000 

2010 2011 2012 2013 2014

中炬高新 海天味业 加加食品 恒顺醋业



 
恒顺醋业（600305）调研报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

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。公司自 14 年开始夯实一些市场基础，春耕造林规划、央视、高铁投入

广告等，15 年重点打造镇江作为样板市场，1-5 月份单月销售收入均过亿元。 

二、新品定位于年轻化和健康化 

目前，公司聚焦两类新品：一、针对年轻人的小苹果和老菠萝，具有碳酸饮料的效果，

适合年轻人消费，价格在 2.5 元/罐；二、健康型的饮料，用三年以上的醋做的苹果醋，行业

内首次做到 6 不添加，不加香精、醋精、防腐剂。 
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图 9：恒顺小苹果醋饮料  图 10：恒顺老菠萝醋饮料 

 

 

 

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 11：恒顺 6不添加醋饮料  图 12：恒顺 6不添加苹果醋饮料 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

    公司专门成立子公司用于饮料类销售（恒顺持股 43%），团队成员主要来自于龙头快消

品企业，同时在业绩满足一定条件下，给予团队成员饮料子公司一定的股权。目前，饮料产

品重点在江苏和镇江地区销售，大型超市完成铺货，终端 5000 家左右。公司在保证调味品

健康稳定增长的情况下，力推饮料和醋类健康产品，传统业务和新业务协同发展。 

三、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 2015 年一季度末有息债务降至 2.8 亿元，同时 2015 年一季度财务费

用仅为 558 万元，预计 2015 年财务费用 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。 

2、截止 2015 年一季度末，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 2.3 亿元、3.0 亿元，公司规划通过打包处置地产资产，继续回流现金流。 

3、调味品主业无需负债经营。 

四、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。公司重点关注在产品、品牌及渠道方面能与公司形成协同性的战

略投资者，并考虑管理层的激励措施。 

五、盈利预测和投资建议 

预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.84 元、0.64 元、0.81 元，对应 PE 分别为 39 

倍、51 倍和 40 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 13%-14%比

较合理，对应 2015 年、2016 年、2017 年调味品 EPS 分别为 0.53 元、0.66、0.76 元，对

应 PE 分别为 46 倍、37 倍、32 倍，维持“增持”评级。 

  

图 13：2005 年以来公司有息债务金额（百万元）  图 14：2005 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 
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表 3：公司分项收入预测（百万元） 

 
数据来源：公司公告，西南证券 

表 4：公司调味品估值 

 
数据来源：公司公告，西南证券 

百万元 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

合计

营业收入 1119 1092 1190 1422 1702 2015

yoy -2% 9% 19% 20% 18%

营业成本 752 678 724 850 1021 1196

毛利率 33% 38% 39% 40% 40% 41%

酱醋调味品

收入 830 946 1037 1237 1417 1630

yoy 14% 10% 14% 15% 15%

成本 500 563 597 700 794 896

毛利率 40% 40% 42% 43% 44% 45%

房地产

收入 207 79 36 35 35 35

yoy -62% -54% -3% 0% 0%

成本 186 60 28 27 27 27

毛利率 10% 24% 24% 23% 23% 23%

其它

收入 82 66 117 150 250 350

yoy -19% 77% 28% 67% 40%

成本 67 55 98 123 200 273

毛利率 18% 17% 16% 18% 20% 22%

地产资产估值
地产资产净资产（百万元） 248.33

公司持股比例 100%
公司持有净资产（百万元） 248.33

6月3日估值PB（倍） 3.94
对应市值（百万元） 978.42

江苏稳润光电有限公司估值
江苏稳润净资产（百万元） 168.64

公司持股比例 25%
公司持有净资产（百万元） 42.95

6月3日估值PB（倍） 4.72
对应市值（百万元） 202.74

镇江新安建材有限公司估值
镇江新安净资产（百万元） 8.65

公司持股比例 29%
公司持有净资产（百万元） 2.51

6月3日估值PB（倍） 3.68
对应市值（百万元） 9.23

其他非调味品主业市值（百万元） 800.00
目前调味品估值

6月3日市值（百万元） 9409.00
非调味品主业市值和（百万元） 1990.39

调味品市值（百万元） 7418.61
股本（百万股） 301.37

调味品价格（元/股） 24.62
2015年调味品EPS 0.53

2015年调味品PE（倍） 46.45
2016年调味品EPS 0.66

2016年调味品PE（倍） 37.30
2017年调味品EPS 0.76

2017年调味品PE（倍） 32.39
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1207.58  1442.47  1727.12  2044.27  净利润 81.20  275.24  210.83  265.01  

营业成本 728.28  862.34  1035.52  1213.83  折旧与摊销 51.29  58.78  64.86  69.66  

营业税金及附加 15.52  18.54  22.20  26.28  财务费用 45.71  15.48  7.46  3.71  

销售费用 158.80  186.08  219.34  255.53  资产减值损失 8.99  0.00  0.00  0.00  

管理费用 111.64  129.82  158.90  188.07  经营营运资本变动 -410.05  -54.14  -58.82  -44.95  

财务费用 45.71  15.48  7.46  3.71  其他 459.14  -142.30  0.00  0.00  

资产减值损失 8.99  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 232.78  153.06  224.32  293.42  

投资收益 -37.25  142.30  0.00  0.00  资本支出 -50.76  -180.00  -100.00  -90.00  

公允价值变动损益 -0.80  0.00  0.00  0.00  其他 -68.68  142.30  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 -119.44  -37.70  -100.00  -90.00  

营业利润 100.59  372.52  283.71  356.85  短期借款 -571.50  -329.61  -35.05  -128.84  

其他非经营损益 10.14  2.81  3.79  4.52  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 110.73  375.33  287.49  361.37  股权融资 650.10  0.00  0.00  0.00  

所得税 29.53  100.09  76.66  96.36  支付股利 -10.43  -19.94  -67.58  -51.76  

净利润 81.20  275.24  210.83  265.01  其他 -239.61  -15.48  -7.46  -3.71  

少数股东损益 6.41  21.71  16.63  20.90  筹资活动现金流净额 -171.43  -365.02  -110.09  -184.31  

归属母公司股东净利润 74.79  253.53  194.20  244.10  现金流量净额 -58.09  -249.67  14.23  19.11  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 321.79  72.12  86.36  105.47  成长能力     

应收和预付款项 187.20  215.96  262.27  309.53  销售收入增长率 8.70% 19.45% 19.73% 18.36% 

存货 349.67  414.03  497.18  582.79  营业利润增长率 50.19% 270.34% -23.84% 25.78% 

其他流动资产 75.32  61.07  73.12  86.55  净利润增长率 94.34% 238.97% -23.40% 25.70% 

长期股权投资 47.84  47.84  47.84  47.84  EBITDA 增长率 -6.73% 126.12% -20.31% 20.84% 

投资性房地产 297.53  297.53  297.53  297.53  获利能力         

固定资产和在建工程 662.59  761.88  785.76  795.50  毛利率 39.69% 40.22% 40.04% 40.62% 

无形资产和开发支出 191.93  213.95  225.31  236.00  三费率 26.18% 22.97% 22.33% 21.88% 

其他非流动资产 97.62  97.53  97.44  97.34  净利率 6.72% 19.08% 12.21% 12.96% 

资产总计 2231.51  2181.92  2372.81  2558.55  ROE 6.17% 17.52% 12.30% 13.75% 

短期借款 493.50  163.89  128.84  0.00  ROA 1.70% 3.64% 12.61% 8.89% 

应付和预收款项 226.48  259.44  313.52  369.40  ROIC 12.71% 23.72% 15.85% 18.34% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 16.36% 30.97% 20.61% 21.05% 

其他负债 195.72  187.48  216.08  261.55  营运能力         

负债合计 915.70  610.81  658.44  630.95  总资产周转率 0.52  0.65  0.76  0.83  

股本 301.37  301.37  301.37  301.37  固定资产周转率 2.10  2.24  2.50  2.87  

资本公积 778.42  778.42  778.42  778.42  应收账款周转率 13.23  14.08  14.31  14.08  

留存收益 182.47  416.06  542.68  735.02  存货周转率 1.89  2.26  2.27  2.25  

归属母公司股东权益 1262.26  1495.85  1622.47  1814.81  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 110.23% — — — 

少数股东权益 53.55  75.26  91.89  112.80  资本结构         

股东权益合计 1315.81  1571.11  1714.36  1927.61  资产负债率 41.03% 27.99% 27.75% 24.66% 

负债和股东权益合计 2231.51  2181.92  2372.81  2558.55  带息债务/总负债 53.89% 26.83% 19.57% 0.00% 

     流动比率 1.08  1.35  1.50  1.86  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 0.67  0.62  0.69  0.86  

EBITDA  197.59  446.78  356.02  430.22  股利支付率 13.94% 7.86% 34.80% 21.21% 

PE 131.16  38.69  50.51  40.19  每股指标         

PB 7.46  6.24  5.72  5.09  每股收益 0.25  0.84  0.64  0.81  

PS 8.12  6.80  5.68  4.80  每股净资产 4.37  5.21  5.69  6.40  

EV/EBITDA 45.51  19.95  24.89  20.26  每股经营现金 0.77  0.51  0.74  0.97  

股息率 0.11% 0.20% 0.69% 0.53% 每股股利 0.03  0.07  0.22  0.17  

数据来源：Wind，西南证券 
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