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加大市场投入，恒顺有望成为调味品行业下一

个戴维斯双击品种 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.795 0.283 0.572 0.411 0.464 

每股净资产(元) 4.89 2.61 3.10 3.42 3.78 

每股经营性现金流(元) 0.93 0.52 0.19 0.54 0.66 

市盈率(倍) 32.28 41.31 22.62 31.48 27.87 

行业优化市盈率(倍) 23.81 23.81 23.81 23.81 23.81 

净利润增长率(%) 220.41% -28.89% 102.34% -28.15% 12.95% 

净资产收益率(%) 16.26% 10.84% 18.46% 12.02% 12.27% 

总股本(百万股) 301.37 602.74 602.74 602.74 602.74 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 今年以来调味品行业龙头加大市场费用投放是收入增速提速的重要原因。我

们认为，调味品行业龙头企业今年收入增速提速的核心原因，是在宏观经济

向好、消费整体提升的大背景下，领军企业加大市场费用投放、快速对冲提

价负面影响所致。而在今年费用扩张取得良好效果的背景下，预计明年费用

投放发生重大转向的可能性很低，因此预计 18 年仍将是调味品龙头公司实

现中高速增长的一年。 

 受制于种种原因，恒顺市场投放力度相对较弱。从恒顺而言，由于其定位原

因，其产品均价显著高于国内大部分醋企，这也在一定程度上限制了恒顺在

餐饮渠道的发力。但依托于流通及 KA 渠道，现有投放力度、决策机制又对

销售体系束缚较多。此外，去年的较大幅度提价，幅度之高前所未有，渠道

消化周期较长。这一系列问题，是恒顺销售难有较大起色的重要原因。过去

几年，受制于整体利润规模及长期的财务费用问题困扰，恒顺的市场投放力

度一直较弱。 

 恒顺正在开启新一轮费用投放，有望激发收入弹性。而从近期跟踪来看，恒

顺正在遵从目前调味品行业费用投放节奏加快的行业发展趋势，正在开启新

一轮的费用投放。尤其是 11 月 3 日公司发布公告，公司部分土地被政府收

储，补偿款为 1.57 亿元，将进一步大幅增厚公司资金实力。因此，恒顺有

可能站在新一轮加速发展的节点上。在费用投放策略上，我们认为恒顺醋业

很大概率将走“轻空中、重地推”的投放路径，注重费用投放效率。尤其在

连续提价、渠道利差加大后，终端促销加强成为平滑提价负面影响的必需手

段。而从我们近期跟踪来看，公司已于 10 月份开始加大终端促销力度，计

划于重点及潜力市场的重点 KA 系统开展持续性促销活动，这将是开启恒顺

未来收入弹性的重要举措。 

 恒顺有望成为调味品行业下一个戴维斯双击品种。恒顺前期 30X左右的估值

对应今年仅个位数的收入增长已被市场所接受，一方面我们认为这与恒顺醋

业总市值较小有关，另一方面也与高管持股成本有关（2016 年 5 月高管完

成持股计划购买，名义成本除权后为 9.725 元，叠加资金成本后实际成本在

10 元上方）。因此，在完成高管持股计划之后的近一年半时间里，公司股价

在 9-12.5 元区间震荡时间较长，对应市值约为 54-75 亿元，对应今年主营业
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务净利润（预计 2.1 亿元，不包含政府收储补偿）对应 PE 约为 26X-36X，

30X 左右的 PE 中枢区间相比启动前期海天味业及中炬高新的估值仅略高，

相差并不远。因此，我们想要强调的是，我们需重点跟踪恒顺醋业自今年

10 月份开启的新一轮费用投放，如果这一轮费用投放能够有效抬升公司收

入增长中枢、同时利润端能够保持相近或哪怕略低于收入增速的增长水平，

那么我们认为恒顺醋业将有望复制海天味业及中炬高新前期股价实现的戴维

斯双击走势。 

投资建议 

 考虑到公司市场策略刚刚发生变化，我们仅针对近期土地收储事项对 17 年

做出盈利调整，暂不上调 18 年及之后预测，后续我们将根据跟踪情况做出

相机更新。 

 预计 17-19 年公司实现营业收入 15.35 亿元/16.60 亿元/18.30 亿元，同比增

长 6.1%/8.1%/10.2%；归属母公司净利润为 3.45 亿元/2.45 亿元/2.80 亿

元，同比增长 103%/-29%/14.3%，对应 EPS0.57 元/0.41 元/0.46 元，目前

股价对应 PE为 22X/31X/28X，维持“买入”评级。 

风险 

 市场竞争加剧/费用投放不达预期 
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一、 调味品行业龙头加大市场费用投放是收入增速提速的重要原因 

调味品行业龙头企业今年收入增速提速的核心原因，是在宏观经济向好、消费
整体提升的大背景下，领军企业加大市场费用投放、快速对冲提价负面影响所
致。而在今年费用扩张取得良好效果的背景下，我们预计明年费用投放发生重
大转向的可能性很低，因此 18 年预计仍将是调味品龙头公司实现中高速增长
的一年。（不过在利润端，我们认为海天和中炬未来实现增长的模式在收入增长
之外会有所不同，预计海天将是通过减少空中投放、加强费用使用效率来实现
整体费用率压缩，而中炬则主要依托于正处在净利率提升路径上的阳西产能贡
献增大来实现利润弹性。） 

今年以来海天、中炬、千禾总体均处于费用扩张期，其收入表现也给予充分回
报。而加加、恒顺则因费用整体处于收缩态势，整体表现相对不理想。 

图表 1：主要酱醋类调味品上市企业前三季度销售费用投放及收入增长情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

而至于恒顺醋业前三季度表现，我们曾在三季报点评《高基数下平稳增长，期
待来年展现经营魄力》中提到如下观点： 

提价幅度较大、渠道消化周期较长，加大市场投入迫在眉睫。理论上而言，宏
观经济指标向好、餐饮业增速对酱醋类产品消费的提振是较为明显的，但从实
际终端看到的现象却是酱油行业和醋行业呈现“冰火两重天”的态势。因此，
宏观大逻辑并不能说明一切问题。从恒顺本身情况而言，由于其定位原因，其
产品均价显著高于国内大部分醋企，这也在一定程度上限制了恒顺在餐饮渠道
的发力。但依托于流通及 KA 渠道，现有投放力度、决策机制又对销售体系束
缚较多。此外，去年的较大幅度提价，幅度之高前所未有，渠道消化周期较长。
这一系列问题，是恒顺销售难有较大起色的重要原因。 

过去几年，受制于整体利润规模及长期的财务费用问题困扰，恒顺的市场投放
力度一直较弱。不过预计今年公司利润规模将达到 2 亿元以上，这也是除 15
年因投资收益贡献、利润达 2.4 亿元之外，历史上公司主业利润规模最高的一
年。理论上来说，我们认为恒顺目前已具备了加大市场投放、推动加速发展的
物质条件，但尚欠打破制度、思想陈疴的改革决心。明年是一个较为关键的时
间节点，期待公司能够展现经营魄力，抓住这一轮消费整体性向好时机。 

 

二、 恒顺正在开启新一轮费用投放，有望激发收入弹性 

从近期跟踪来看，恒顺遵从目前调味品行业费用投放节奏加快的行业发展趋势，
正在开启新一轮的费用投放，也验证了我们此前对于“恒顺已具备加大市场投
放、推动加速发展的物质条件”的判断。尤其是 11 月 3 日公司发布公告，公司
部分土地被政府收储，补偿款为 1.57 亿元，将进一步大幅增厚公司资金实力。
因此，恒顺有可能站在新一轮加速发展的节点上，建议投资者保持紧密关注后
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续费用投放力度及实际效果。 

在费用投放策略上，我们认为恒顺醋业很大概率将走“轻空中、重地推”的投
放路径，注重费用投放效率。尤其在连续提价（16 年 6 月起 19 个主力醋产品
平均提价 9%，近期跟踪 17 年 10 月起 5 个主力醋产品再次提价约 9-10%）、渠
道利差加大后，终端促销加强成为平滑提价负面影响的必需手段。从我们近期
跟踪来看，公司已于近期开始加大终端促销力度，计划于重点及潜力市场的重
点 KA系统开展持续性促销活动，这将是开启恒顺未来收入弹性的重要举措。 

图表 2：恒顺已开始加强地推（上海永辉超市，摄于 11 月 9 日） 

 
来源：市场调研，国金证券研究所 

 

三、 恒顺有望成为调味品行业下一个戴维斯双击品种 

从下图海天味业及中炬高新的 PE Band 可清晰看出，自年初至今调味品两大龙
头公司股价均有接近翻倍的高亮表现，走出典型的戴维斯双击示范。海天、中
炬收入增速自 2016 年的 10%+快速提升至 2017 年的 20%+，而起股价也自
30X（TTM）附近一路走高至 40X（TTM）以上。 

客观而言，海天味业今年以来的表现是被国内机构所普遍忽视的。在今年 3 月
份行情启动之前，海天味业对应 16 年业绩约为 PE28-30X，显然这样的估值水
平对应仅 10%+的收入、利润增速水平略显高估，即便切到 17 年 PE 也在 25X
左右，这样的估值及对应的增长确实不具备太大的吸引力。但得益于 16 年的
渠道修生养息带来的低基数，海天自 16Q3 开启的大规模费用投放在 17Q1 快
速见效，海天实际增长由预期的 10-15%快速攀升至 20%以上，股价也开启向
上走势（由 30X 向 40X 迈进，叠加盈利预测的向上修正，典型的戴维斯双击）。
但是，翻阅海天味业前三季度报告，可以发现：今年中报反映，二季度末是可
查看数据下国内公募基金持有海天味业股份比例最高的一个时点，但即便如此，
扣除大股东海天集团以及排名第二第三的香港中央结算公司和证金公司外，第
四为身为 QFII 的香港汇丰，持股比例约为 0.80%，再之后的 39 家公募基金累
计仅持有约 0.59%的股份，不足汇丰一家。这说明国内机构普遍忽视了海天味
业估值体系发生的巨大变化，这样的变化一方面来自于海天自身增速的显著改
善，当然也得益于 A股市场乃至全球市场消费龙头的估值中枢上移。 
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图表 3：海天味业近三年 PE Band 

 
来源：Wind, 国金证券研究所 

幸运的是，国内机构普遍未错过中炬高新的投资机会。自今年一季度开始，国
内机构开始显著加仓中炬高新，二、三季度末排名前十大的机构持仓比例均超
过 1%。我们认为，这很大程度上受益于得到市场普遍认可的分段估值法，即
扣除地产估值（尤其是 16 年之后中山房地产价格飙涨，地价也显著升值）后，
叠加净利率上行趋势明显的阳西产能贡献占比持续提升，启动之前股价对应 16
年 PE 为 23X、对应 17 年（预期归母利润 4.6 亿元）PE 不到 20X（不扣除地
产，总体 PE 分别为 31X/24X 左右），在这种情况下买入中炬高新的心理难度
要显著低于海天味业。而随着中炬高新在 17Q3 同比高基数情况下仍然保持高
速增长、市场利润预期进一步上调至 4.8-5 亿元一线，三季报后中炬高新最高
市值突破 200 亿元，不扣除地产估值假设下整体 PE 突破 40X，实质上已与海
天味业的估值水平并驾齐驱。不论市场选择何种估值方法，从结果上看，中炬
高新走出的是与海天味业毫无二致的戴维斯双击走势，且最终达到与海天相近
的估值高度。 

图表 4：中炬高新近三年 PE Band 

 
来源：Wind, 国金证券研究所 

恒顺醋业前期 30X 左右的估值对应今年仅个位数的收入增长已被市场所接受，
一方面我们认为这与恒顺醋业总市值较小有关，另一方面也与高管持股成本有
关（2016 年 5 月高管完成持股计划购买，名义成本除权后为 9.725 元，叠加资
金成本后实际成本在 10 元上方）。因此，在高管持股计划之后的约一年半时间
里，公司股价在 9-12.5 元区间震荡时间较长，对应市值约为 54-75 亿元，对应
今年主营业务净利润（预计 2.1 亿元，不包含政府收储补偿）对应 PE 约为
26X-36X，30X 左右的 PE 中枢区间相比启动前期海天味业及中炬高新的估值
仅略高，相差并不远。我们想要强调的是，我们需重点跟踪恒顺醋业自今年 10
月份开启的新一轮费用投放，如果这一轮费用投放能够有效抬升公司收入增长
中枢、同时利润端能够保持相近或哪怕略低于收入增速的增长水平，那么我们
认为恒顺醋业将有望复制海天味业及中炬高新前期股价实现的戴维斯双击走势。 
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图表 5：恒顺醋业近三年 PE Band 

 
来源：Wind, 国金证券研究所 

由于恒顺业绩考核期为前一年 12 月至来年 11 月，因此实际上 11 月恒顺已进
入到 2017 年最后的年度任务冲刺期。从目前跟踪来看，10 月份销售表现较为
一般，费用投放刚刚启动，效果难以短期间起效，因此我们判断恒顺选择在年
底前即加大投放是在为来年预热蓄力。此外，提价刚开始实施，渠道不愿第一
时间打款也是重要原因。 

不过，由于今年恒顺全年销售端增速表现一般，11 月作为年底冲量的最后一月，
为努力完成全年任务，我们预期 11 月销售端增速环比、同比改善应会较为明显。
但总体而言，恒顺收入弹性应大概率体现在 2018 年，建议投资者保持积极关
注，期待恒顺醋业是调味品板块下一个戴维斯双击品种。 

 

四、 盈利预测 

考虑到公司市场策略刚刚发生变化，我们仅针对近期土地收储事项对 17 年做
出盈利调整，暂不上调 18 年及之后预测，后续我们将根据跟踪情况做出相机
更新。 

预计 17-19 年公司实现营业收入 15.35 亿元/16.60 亿元/18.30 亿元，同比增长
6.1%/8.1%/10.2%；归属母公司净利润为 3.45 亿元/2.45 亿元/2.80 亿元，同比
增长 103%/-29%/14.3%，对应 EPS0.57 元/0.41 元/0.46 元，目前股价对应 PE
为 22X/31X/28X，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

市场竞争加剧/费用投放不达预期 
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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）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 1,208 1,305 1,447 1,535 1,660 1,830  货币资金 322 250 150 95 268 309 

增长率  8.1% 10.9% 6.1% 8.1% 10.2%  应收款项 155 118 118 149 147 161 

主营业务成本 -728 -787 -850 -900 -971 -1,066  存货  350 325 310 391 400 433 

%销售收入 60.3% 60.3% 58.8% 58.6% 58.5% 58.3%  其他流动资产 108 29 56 32 31 32 

毛利 479 519 597 636 689 764  流动资产 934 722 634 667 846 936 

%销售收入 39.7% 39.7% 41.2% 41.4% 41.5% 41.8%  %总资产 41.9% 31.9% 28.0% 27.9% 32.4% 31.9% 

营业税金及附加 -16 -15 -25 -26 -28 -31  长期投资 386 387 387 388 387 387 

%销售收入 1.3% 1.2% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7%  固定资产 686 866 971 1,134 1,167 1,400 

营业费用 -159 -193 -221 -204 -229 -264  %总资产 30.7% 38.3% 42.9% 47.5% 44.7% 47.6% 

%销售收入 13.2% 14.8% 15.3% 13.3% 13.8% 14.5%  无形资产 193 189 190 198 206 213 

管理费用 -112 -141 -155 -154 -149 -146  非流动资产 1,298 1,539 1,630 1,723 1,762 2,002 

%销售收入 9.2% 10.8% 10.7% 10.0% 9.0% 8.0%  %总资产 58.1% 68.1% 72.0% 72.1% 67.6% 68.1% 

息税前利润（EBIT） 193 169 195 252 282 322  资产总计 2,232 2,262 2,264 2,389 2,608 2,938 

%销售收入 16.0% 13.0% 13.5% 16.4% 17.0% 17.6%  短期借款 494 178 66 0 0 0 

财务费用 -46 -12 -6 -1 3 5  应付款项 295 345 319 362 387 416 

%销售收入 3.8% 1.0% 0.4% 0.1% -0.2% -0.3%  其他流动负债 81 103 139 51 54 138 

资产减值损失 -9 -25 -1 -1 0 0  流动负债 869 625 524 413 441 553 

公允价值变动收益 -1 0 1 0 0 0  长期贷款 0 27 25 25 25 26 

投资收益 -37 146 -1 0 0 0  其他长期负债 47 53 58 0 0 0 

%税前利润 n.a 51.9% n.a 0.0% 0.0% 0.0%  负债  916 705 608 438 466 580 

营业利润 101 278 188 250 285 327  普通股股东权益 1,262 1,473 1,571 1,868 2,062 2,281 

营业利润率 8.3% 21.3% 13.0% 16.3% 17.2% 17.9%  少数股东权益 54 83 85 83 80 78 

营业外收支 10 4 18 180 15 15  负债股东权益合计 2,232 2,262 2,264 2,389 2,608 2,938 

税前利润 111 282 207 430 300 342         

利润率 9.2% 21.6% 14.3% 28.0% 18.1% 18.7%  比率分析       

所得税 -30 -44 -38 -87 -55 -65   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 26.7% 15.7% 18.6% 20.3% 18.2% 19.0%  每股指标       

净利润 81 238 168 343 245 277  每股收益 0.248 0.795 0.283 0.572 0.411 0.464 

少数股东损益 6 -2 -2 -2 -2 -3  每股净资产 4.188 4.889 2.607 3.099 3.420 3.785 

归属于母公司的净利润 75 240 170 345 248 280  每股经营现金净流 0.783 0.935 0.524 0.187 0.536 0.658 

净利率 6.2% 18.4% 11.8% 22.5% 14.9% 15.3%  每股股利 0.075 0.240 0.085 0.080 0.090 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 5.93% 16.26% 10.84% 18.46% 12.02% 12.27% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 3.35% 10.60% 7.53% 14.43% 9.50% 9.52% 

净利润 81 238 168 343 245 277  投入资本收益率 7.77% 8.03% 8.99% 10.15% 10.65% 10.93% 

少数股东损益 6 -2 -2 -2 -2 -3  增长率       

非现金支出 60 81 73 69 69 70  主营业务收入增长率 8.70% 8.10% 10.87% 6.07% 8.12% 10.24% 

非经营收益 96 -136 8 -166 -13 -13  EBIT增长率 28.66% -12.41% 15.25% 29.00% 12.07% 14.13% 

营运资金变动 -1 99 68 -132 22 63  净利润增长率 91.21% 220.41% -28.89% 102.34% -28.15% 12.95% 

经营活动现金净流 236 282 316 113 323 397  总资产增长率 -9.20% 1.36% 0.10% 5.52% 9.16% 12.67% 

资本开支 -140 -242 -197 -9 -94 -295  资产管理能力       

投资 20 182 -30 -1 0 0  应收账款周转天数 27.6 27.0 25.0 26.5 26.1 25.9 

其他 0 14 4 0 0 0  存货周转天数 183.2 156.5 136.2 158.6 150.4 148.4 

投资活动现金净流 -119 -47 -223 -10 -94 -295  应付账款周转天数 70.7 69.4 68.1 69.4 68.9 68.8 

股权募资 655 26 5 0 0 0  固定资产周转天数 183.3 191.8 215.5 223.4 169.9 160.7 

债权募资 -581 -289 -113 -105 0 1  偿债能力       

其他 -245 -44 -80 -53 -56 -62  净负债/股东权益 13.05% -2.92% -3.49% -3.54% -11.33% -11.97% 

筹资活动现金净流 -171 -307 -188 -158 -56 -61  EBIT利息保障倍数 4.2 13.6 32.6 297.6 -101.9 -59.5 

现金净流量 -55 -72 -95 -55 173 41  资产负债率 41.03% 31.18% 26.83% 18.35% 17.87% 19.73%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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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 10 10 16 17 

增持 1 6 6 15 18 

中性 0 1 1 2 2 

减持 0 0 0 0 0 

评分  2.00 1.47 1.47 1.58 1.59 
  
来源：朝阳永续 

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 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2016-06-03 买入 21.13 26.00～26.00 

2 2016-08-23 买入 11.46 13.00～13.00 

3 2017-08-22 买入 10.30 12.00～12.00 

4 2017-10-30 买入 11.75 N/A 

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

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 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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