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2018 年 4 月 17 日  

恒顺醋业（600305）年报点评： 

17 年业绩平稳，行业增长和整合下未来光明 

 

 

 
 

行业分类：食品饮料 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 13.5 

当前股价（18.4.17） 10.75 

 

 

基础数据 

上证指数 

深证综指 

3066.80 

1784.56 

总股本（亿） 6.03 

流通 A 股（亿） 6.03 

流通 A 股市值（亿） 64.79 

每股净资产（元） 2.99 

ROE 15.60% 

资产负债率 26.91% 

动态市盈率 23.07 

市净率 3.60 

  

 

近一年公司与指数走势对比 

 

资料来源：wind 
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成交额 上证综指 恒顺醋业

2017 年年度报告： 

 报告期内，公司实现合并报表收入15.42亿元，同比增长6.52%。其中，酱醋调味品

实现收入13.84亿元，毛利率为41.51%。归属于上市公司股东的净利润2.81亿元，

同比增长64.84%；扣除非经常性损益后的净利润为1.81亿元，同比增长15.69%。 

 17年进一步聚焦主业，业绩表现平稳。17年公司归母净利润同比大幅上升64.84%，

主要系报告期公司延续自14年以来的聚焦主业战略，对与主业不相关的土地使用权

进行处理，土地收储补偿对利润的增厚达0.52亿元。扣非后净利润1.81亿元，同比

增长15.69%。17年公司酱醋调味品实现营收13.84亿元，增长率6.47%，相比16年的

14.20%有所下降，同时本报告期公司醋类产品毛利率42.01%，同比降0.13%，料酒

毛利率39.5%，同比降3%，主要系行业发展趋缓和竞争加剧带来的不利影响。未来，

随着公司积极采取应对措施，继续推进生产经营和五大转型升级，结合消费升级的

趋势，公司营收增速有望回升。同时，随着需求回升下销量增加带来的固定成本进

一步摊薄和毛利高的高端产品营收占比的提升，公司醋类产品毛利率大概率迎来回

升。另外，料酒在库存大幅减少的情况下毛利下降，可能与公司的料酒产品战略有

关。 

 17年渠道建设、品牌建设效果显现。三年来，公司一方面加大市场渠道建设，另一

方面不断加强品牌建设。渠道方面，目前，公司营销中心下设的30个办事处布局全

国，拥有覆盖各地区的经销网点60万个，同时打造天猫旗舰店拓展线上业务。17年

公司华中大区和华南大区营收分别增长8.25%、10.02%，快于传统销售地区华东地

区的6.44%，显示了公司渠道建设的积极效果。品牌方面，17年高端醋销售额2.1亿

元， 约占醋类销售额的21.26%，相比2016年的14.3%进一步提升。未来，随着毛利

率高达50%的高端醋在公司醋类产品营收中占比不断提高，公司业绩有望迎来持续

的提升。 

 食醋龙头，前景光明。由于各地口味差异和调味品工业起步时间晚，目前我国食醋

行业的行业集中度很低，呈现出企业数量多、规模小的特点。据中国产业信息网的

《2016-2022年中国食醋市场运营态势及行业前景预测报告》，我国食醋行业的CR5

不足15%，而日本和德国的食醋行业CR5基本在60%-80%之间。同时，我国人均醋消

费仅2.3公斤左右，与我国饮食相近的日本则达到7.9公斤。作为食醋行业的绝对龙

头，公司有望在未来享受到行业整体发展和行业整合的双重红利，业绩迎来大幅上

升。 

 风险因素：餐饮业景气度下滑，高端食醋销量不及预期，食品安全风险。 

 我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.45 元、0.52 元和 0.6 元，对应动态市盈

率分别为 24.12 倍、20.88 倍和 18.23 倍，考虑到公司是国内食醋行业绝对龙头和

良好的成长前景，18 年给予 30 倍动态市盈率目标价，对应 13.5 元，给予买入评级。 

 

http://www.chyxx.com/research/201603/396289.html
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图表一：盈利预测表（单位：百万元） 

 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 

  

利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入 1541.58 1741.99 1918.41 2107.97 净利润 280.07 271.10 313.09 358.62

营业成本 916.33 984.22 1083.90 1191.00 折旧与摊销 85.68 73.63 73.99 74.47

营业税金及附加 26.16 29.56 32.55 35.77 财务费用 8.45 0.77 0.85 0.94

销售费用 233.70 264.09 281.24 298.49 资产减值损失 3.90 0.00 0.00 0.00

管理费用 147.81 167.02 174.38 181.07 经营营运资本变动 -293.55 -38.33 -44.65 -47.05

财务费用 8.45 0.77 0.85 0.94 其他 226.37 -18.00 -18.00 -18.00

资产减值损失 3.90 0.00 0.00 0.00 经营性现金流净额 310.92 289.17 325.29 368.98

投资收益 11.22 9.00 9.00 9.00 资本支出 53.45 -50.00 -50.00 -50.00

公允价值变动损益 44.51 9.00 9.00 9.00 其他 -344.35 20.82 41.43 42.60

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资性现金流净额 -290.90 -29.18 -8.57 -7.40

营业利润 329.49 314.33 363.48 418.70 短期借款 23.00 -54.99 -29.01 0.00

其他非经营损益 3.01 7.53 8.22 7.06 长期借款 27.72 0.00 0.00 0.00

利润总额 332.51 321.85 371.71 425.76 股权融资 -0.98 0.00 0.00 0.00

所得税 52.43 50.75 58.61 67.14 支付股利 -51.23 -84.45 -81.74 -94.41

净利润 280.07 271.10 313.09 358.62 其他 -32.11 4.83 7.95 8.04

少数股东损益 -0.82 -0.80 -0.92 -1.06 筹资性现金流净额 -33.61 -134.62 -102.80 -86.36

归属母公司股东净利润 280.90 271.90 314.01 359.68 现金流量净额 -13.58 125.37 213.92 275.21

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E

货币资金 135.93 261.30 475.22 750.43 成长能力

应收和预付款项 161.77 182.02 200.46 220.26 销售收入增长率 6.52% 13.00% 10.13% 9.88%

存货 305.07 327.68 360.86 396.52 营业利润增长率 74.92% -4.60% 15.64% 15.19%

其他流动资产 388.23 438.70 483.13 530.87 净利润增长率 66.45% -3.20% 15.49% 14.54%

长期股权投资 48.86 48.86 48.86 48.86 EBITDA 增长率 58.79% -8.24% 12.76% 12.72%

投资性房地产 343.41 343.41 343.41 343.41 获利能力

固定资产和在建工程 994.97 975.07 954.80 934.06 毛利率 40.56% 43.50% 43.50% 43.50%

无形资产和开发支出 95.68 92.21 88.74 85.27 三费率 25.30% 24.79% 23.79% 22.79%

其他非流动资产 95.01 91.93 68.25 43.40 净利率 18.17% 15.56% 16.32% 17.01%

资产总计 2568.93 2761.18 3023.72 3353.07 ROE 14.92% 13.13% 13.64% 14.01%

短期借款 84.00 29.01 0.00 0.00 ROA 10.90% 9.82% 10.35% 10.70%

应付和预收款项 268.69 293.19 322.88 354.79 ROIC 19.28% 16.10% 18.19% 20.45%

长期借款 53.14 53.14 53.14 53.14 EBITDA/销售收入 27.48% 22.32% 22.85% 23.44%

其他负债 285.38 321.47 351.98 385.22 营运能力

负债合计 691.21 696.81 728.01 793.14 总资产周转率 0.64 0.65 0.66 0.66

股本 602.74 602.74 602.74 602.74 固定资产周转率 1.74 1.96 2.32 2.76

资本公积 470.33 470.33 470.33 470.33 应收账款周转率 13.16 12.33 12.18 12.17

留存收益 727.08 914.53 1146.80 1412.07 存货周转率 2.73 3.11 3.15 3.15

归属母公司股东权益 1800.15 1987.60 2219.87 2485.14
销售商品提供劳务收到现

金 /营业收入
111.82% — — —

少数股东权益 77.57 76.77 75.85 74.79 资本结构

股东权益合计 1877.72 2064.37 2295.71 2559.93 资产负债率 26.91% 25.24% 24.08% 23.65%

负债和股东权益合计 2568.93 2761.18 3023.72 3353.07 带息债务 /总负债 19.84% 11.79% 7.30% 6.70%

流动比率 1.74 2.13 2.58 2.94

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.21 1.56 1.96 2.32

EBITDA 423.62 388.73 438.33 494.11 股利支付率 18.24% 31.06% 26.03% 26.25%

PE 23.35 24.12 20.88 18.23 每股指标

PB 3.49 3.18 2.86 2.56 每股收益 0.47 0.45 0.52 0.60

PS 4.25 3.76 3.42 3.11 每股净资产 3.12 3.42 3.81 4.25

EV/EBITDA 12.844 13.535 11.505 9.699 每股经营现金 0.516 0.480 0.540 0.612

股息率 0.008 0.013 0.012 0.014 每股股利 0.085 0.140 0.136 0.157
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资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

彭海兰，SAC 执业证书号：S0640517080001，中航证券研究所食品饮料行业分析师。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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