
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

调味品主业稳中向好，费用使用效率持续提升 

 
 [Table_Summary]  事件：10 月 22 日，公司发布 2018 年三季报，公司实现营收 12.36 亿，

同比增长 10.83%；归母净利润 2.18 亿，同比增长 50.69%；扣非后归

母净利润 1.59 亿，同比增长 22.67%；EPS 为 0.28 元/股，同比增长

50.68%。其中，单三季度，公司实现营收 4.31 亿，同比增长 12.98%，

归母净利润 0.95 亿，同比增长 86.69%。 

前三季度调味品主业维持稳健增长    2018 年前三季度，公司实现营

收 12.36 亿，同比增长 10.83%。从母公司报表来看（基本为调味品业

务），前三季度母公司营收为 10.80 亿，同比增长 11.05%。 

分季度来看，单三季度公司实现营收 4.31 亿，同比增长 12.98%，2018

年上半年为 9.71%，增速有所加快。分产品来看，食醋仍然占据主导，

高端醋增长延续上半年趋势，料酒仍然维持强势增长，预计全年增长

超 25%。分区域来看，华东大区占比仍位居第一，维持双位数增长；

华东以外市场中，江西、山东、湖南等地增速较快。长期来看，公司

希望通过努力逐渐提升华东以外市场占比，扩大品牌范围影响。 

原材料价格上涨导致单季度毛利率下降   从母公司报表来看，2018

年单三季度，公司母公司报表毛利率略微降低，主要原因在于包材等

原材料价格上涨，以及料酒等毛利率较低产品增长较快导致。但是前

三季度母公司报表销售毛利率为 37.36%，同比提升 0.62 pcts，仍然

有所提升。我们认为，随着公司整体规模经济效益释放，以及中高端

食品占比的提升，公司毛利率长期来看仍有望稳步提升。 

费用率持续降低，主业盈利能力稳步提升    2018 年前三季度，公司

扣非后归母净利润为 1.59 亿，同比增长 22.67%，增速快于营收增长。

除了毛利率提升之外，由于公司对内部机制的激活以及费用使用效率

的提升，公司费用率降低，也是导致盈利能力提升的主要原因。前三

季度公司销售费用率为 14.52%，同比降低 1.16 pcts；管理费用率为

6.39%，同比降低 2.72 pcts。 

非经常性损益增加，进一步增强公司整体经营实力   2018 年前三季

度，公司非经常性损益为 5903 万，同比增长 292.63%，进一步增厚了

当期净利润。主要是前三季度公司政府补助以及营业外净收入分别增

加了 2062 万和 2419 万。我们认为，非经常性损益增强了公司的资金

实力，有助于公司调味品主业长期发展。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 784/784 

总市值/流通(百万元) 8,188/8,188 

12 个月最高/最低(元) 13.75/8.50 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

恒顺醋业（600305）《二季度业绩环

比 加 速 ， 费 用 率 稳 步 降 低 》

--2018/08/21 

恒顺醋业（600305）《调味品主业维

持稳定增长，费率降低利润弹性凸

显》--2018/05/01 

恒顺醋业（600305）《调味品主业增

长稳步恢复，非经常性收益加大利

润弹性》--2018/04/17 
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执业资格证书编码：S1190117060044 
 盈利预测与评级    去年提价调整期结束后，今年公司有望享受提价

红利；同时，随着公司对管理层薪酬体系改革方案的实施，公司动力

也有所增强。公司我们预测公司 2018/19/20 年 EPS 分别为 

0.38/0.44/0.52 元，对应 PE 分别为 26.5/23.1/19.7 倍，给予 2018

年 32 倍估值，目标价 12.3 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 1711 1916 2185 

同比增长 7% 11% 12% 14% 

净利润(百万元） 281 298 342 401 

同比增长 65% 6% 16% 18% 

摊薄每股收益(元) 0.47 0.38 0.44 0.52 

PE 21.6 26.5 23.1 19.7 

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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