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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

调味品主业维持稳定增长，费率降低利润弹性凸显 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年一季报，公司实现营收 4.00 亿，同比增长

8.21%；归母净利润 5925.94 万，同比增长 33.00%；扣非后归母净利

润 4975.24 万，同比增长 23.57%；EPS 为 3.21 元/股，同比增长 33%。 

 

一季度调味品主业维持平稳增长    2018 年一季度，公司实现营收 4

亿，同比增长 8.2%；从母公司利润表来看，母公司营收同比增长 8.4%，

说明公司调味品业务增速和整体营收增速基本一致。结合 2017 年公司

调味品营收增速（+6.5%）来看，2018 年公司营收维持平稳增长。分

品类来看，预计白醋、料酒和酱油等产品增速较快。 

 

固定成本摊销增加，一季度毛利率小幅下滑   2018 年一季度，公司

毛利率为 40.24%，同比降低 0.78 pcts。我们认为，除了季节性差异

外，主要原因在于公司于 2017 年底上线了 10万吨的中高端食醋灌装

生产线。由于公司产品结构的改变需要一定过程，但是 2018 年一季度

折旧摊销已经开始确认，从而影响了产品毛利率。随着未来中高端产

品占比增长，产能利用率提升，公司毛利率有望逐渐恢复。 

 

费用率降低较为明显，公司利润弹性加大    2018 年一季度，公司实

现净利润 5886 万，同比增长 28.92%，净利率同比提升 2.37 pcts，主

要原因在于一季度费用率降低。其中销售费用同比增长 3.67%，费用

率同比降低 0.66 pcts；管理费用同比减少 13.9%，费用率同比降低 2.06 

pcts。我们认为，销售费用率降低主要是因为去年一季度公司因为提

价费用投放较多导致基数较高，管理费用率降低除了季节性差异之外，

公司收入规模增长也是原因之一。 

 

公司加快对房地产业务处置，增加当期非经常性受益   2017 年四季

度，镇江市土地储备中心对公司总面积 118.35 亩的地块实施收储，公

司收到 1.57 亿元收储金，增加当期非经常性收益约 4300 万。我们认

为，公司加快房地产业务的剥离，和公司聚焦于调味品业务的战略相

一致；另外，剥离房地产业务带来的资金实力增强，也为公司未来加

大品牌和市场投入提供了较大的底气。 

 

盈利预测与评级    自 2017 年一季度公司调味品业务由于提价导致

短期增速降低后，全年环比改善趋势较为明显，未来有望恢复正常增

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 603/603 

总市值/流通(百万元) 6,335/6,335 

12 个月最高/最低(元) 13.25/9.42 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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恒顺醋业（600305）《三季报点评：
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长；料酒、酱油等新品类快速增长也有望进一步提升公司业绩增速。

我们预测公司 2018/19/20 年 EPS 分别为 0.43/0.49/0.58 元，对应

PE 分别为 24.6/21.4/18.1 倍，目标价 12.8 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：原材料价格上涨超预期，市场拓展不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1542 1696 1899 2164 

同比增长 7% 10% 12% 14% 

净利润(百万元） 281 256 294 377 

同比增长 65% -9% 15% 18% 

摊薄每股收益(元) 0.47 0.43 0.49 0.58 

PE 22.4 24.6 21.4 18.1 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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