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[Table_Title] 食品饮料 食品加工 

恒顺醋业动态点评：提价影响渐消化，全年有望前低后高。 

 
 

投资要点： 

提价过渡期临近结尾，毛利率有望逐渐提升  

    2016 年 6 月 21 日，公司宣布未来三个月内对旗下经典醋系列共

19 个单品（2015 年销售额为 5 亿元）进行提价，提价平均幅度约 9%。

但是从公司毛利率水平来看，2016 年上半年为 41.53%，2016 年全年

为 41.25%，2017 年一季度为 41.02%。可以看出，公司毛利率并未因

提价而得到提升。 

    我们认为原因主要有以下几点：（1）去年下半年以来，公司原材

料中包材价格大幅上涨，而包材在公司生产成本中占比在 42%左右，

从而导致生产成本提升；（2）公司宣布提价后给予了经销商一段时间

的缓冲期，允许经销商进行一定额度内的备货，由于渠道消化库存因

素导致公司提价效果无法显现；（3）公司在提价的过程中，同时进行

了换标和换包装，部分消费者对新包装的适应需要一段时间；（4）公

司提价不仅是因为原材料成本上涨，也是为了理顺渠道利润。因此公

司在提价过程中会比较稳健，部分产品涨价是 2017 年一季度才进行

的。 

    从目前情况来看，公司传统产品的提价在去年已经完成，今年一

季度对于部分高端醋产品的提价有望在 5 月份也完成。未来随着新价

格体系逐渐稳定下来，公司毛利率水平有望逐渐提升。 

渠道库存持续降低，全年收入增速有望前低后高 

    2016 年年报中，公司订下 2017 年调味品业务收入的目标增长率

为 15%以上，净利润增长率为 20%以上。从 2017 年一季度业绩情况

来看，公司收入增长 2.85%，净利润增长 26.03%。其中，一季度收入

增速显著低于全年目标。我们认为，主要原因是因为前期经销商备货

导致渠道库存增加，渠道降库存需求导致公司一季度发货减少。目前

渠道库存已经降至正常水平的 1.15 倍，随着公司渠道库存持续下降，

公司全年收入增速会呈现前低后高的态势。同时，今年公司在电商渠

道和餐饮渠道上也会有所加强，从而为公司带来更多业绩增量。 

    净利润方面，公司有望受益于下半年提价效益释放以及产品结构

优化，目前公司高端产品占比约 15%，2018 年公司目标是 20%。同时，

为了配合去年提价，2016 年公司销售费用增长较快（2016 年 2.21 亿，

同比增长 14.78%）。2017 年有望恢复正常水平，从而进一步提升净利

润。 

 走势比较 
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 603/603 

总市值/流通(百万元) 6,208/6,208 

12 个月最高/最低(元) 22.47/10.17 
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期待混改尽早落地，高管增持凸显信心  

    关于公司国改的问题一直是资本市场的关注点，公司管理层对于

公司实行管理层持股和员工股权激励也是持支持态度。但是，近 5 年

镇江换了 4 个书记，政府领导团队不稳定导致公司国改一直没有进展。

我们认为，公司在产品、品牌、产能和市场方面都有较强的竞争优势，

但是机制问题一直是制约公司的一大因素。未来如果公司能够在制度

上有所突破，公司发展有望步入新的阶段。另外，虽然公司目前没有

进行混改，但是 2016 年公司董事长和部分其他董事、高管为了支持公

司，共同增持公司股份 64.3 万股，增持均价 9.62 元/股，也是一定程

度的利益绑定。 

盈利预测与评级： 

    目前我国食醋行业规模约 100 亿，在调味品中仅次于酱油和味精，

恒顺作为龙头占比仅约 7%，提升空间巨大；同时，食醋还能用作保

健品，市场空间有望随着消费升级逐渐打开，公司也有望受益。2017

年，随着提价调整期结束，公司全年增速有望呈现前低后高的局面。

另外，如果公司机制改革能够有所突破，公司股价弹性有望大幅增强。

我们预测 2017/18/19 年 EPS 分别为 0.35/0.42/0.51 元，目标价 12.5

元，维持“增持”评级。 

风险提示： 

    提价效果不达预期，市场拓展不达预期。 

 

主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,447.27 1,652.78 1,902.35 2,180.10 

同比增长 10.87% 14.20% 15.10% 14.60% 

净利润(百万元） 170.41 210.46 257.60 310.66 

同比增长 -28.89% 23.50% 22.40% 20.60% 

摊薄每股收益(元) 0.28 0.35 0.42 0.51 

PE 36.79 29.79 24.33 20.18 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院/机构业务部 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761/88321717 

传真： (8610) 88321566 

重要声明 

太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号 13480000。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 


