
 
 

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 

恒顺醋业：价格带整体上移，盈利将显著提升 

 
 [Table_Summary]  主力产品涨价，渠道积极性提升 

公司从 2019 年 1 月 1 日开始，对恒顺香醋、恒顺陈醋、恒顺料

酒等 5款产品出厂价格进行不同幅度调整。5款产品 2018 年销售收入

为 2.36 亿，平均提价幅度为 13%。我们预测 2018 年恒顺调味品业务

收入在 13亿左右，此次调价范围约占营业收入 18%，线性推测此次调

价对 2019 年调味品板块收入贡献 2.3%左右，对毛利率贡献 1 个点左

右。 

此次调价聚焦公司 A类产品，为公司主力大单品，提价幅度较大，

公司有聚焦资源向核心产品倾斜、进一步调整产品结构的思路更为明

显。 

本次提价除料酒外，其他四款产品终端价格也相应上调，上调幅

度高于出厂价，完成调价后，渠道利润也会相应增加，有利于提高渠

道积极性。 

进入提价周期， 后续不排除继续提价 

恒顺每 2-3 年会对产品进行提价，持续提价突显醋行业龙头产品

定价权。2010 年以来公司一共进行 4轮提价，上一轮提价在 2016 年，

公司对经典醋系列共 19 个单品进行提价，调价平均幅度在 9%左右。

受益于价格提升，恒顺调味品板块毛利率从 2016Q2 的 41.98%提升至

2018Q2 的 42.63%。恒顺料酒价格定价略低于竞品，此次调价也包含料

酒的产品，未来料酒毛利率有很大的提升空间。预期此次提价成功后，

其他产品也会陆续跟进提价，对 2019 年业绩会有较大的贡献。 

提前锁定进货规模，此次提价或平稳过渡 

上次提价是从公告之日起三个月内逐步上调，经销商为了规避涨

价囤货较多，导致渠道库存偏高，报表消化很长时间。此次提价公司

吸取上一次提价的经验，在酝酿过程中就将经销商进货规模进行锁定，

公司要求经销商在2018年 11月和 12月进货规模不得超过计划的1.1

倍，以确保在提价期间不会对业绩造成大幅的波动。提价执行后，公

司给予经销商半年的过渡期，提价完成后，公司将利用提价的优势进

行市场投入，反哺市场。  

景气度提升不断验证 

2018 年以来，公司销售层面做了很大的调整和改革，包括营销策

略的转变、销售费用管理层级上移、基层员工薪酬体系调整等一系列

措施。从销售情况来看，2018 年公司收入逐季上升，Q1-Q3 逐季增长

为 8.21%、11.24%和 12.98%，归母净利润增速分别是为 32.96%、29.49%

 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) 8,447/8,447 

12 个月最高/最低(元) 13.75/8.50 
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和 86.69%，公司景气度不断提升的逻辑被验证。我们认为 2019 年会

保持景气向上，公司发展进入快车道。 

盈利预测 

当前，醋这一品类的主流产品价格带普遍上移，公司产品提价后，

其他产品也都会受益，未来价格都有上涨空间，未来醋整体的价格将

会显著高于生抽。另一方面，随着 PPI 指数的持续回落，包材、玻璃

等过去两家价格大涨的包装材料也会回落，公司在收益价格提升和成

本下降下双重受益。公司作为食醋行业的龙头，有望享受行业增长红

利，进一步提升市场份额。此次提价利好 2019 年公司产品结构升级，

对毛利率带来贡献。我们预测 2019 年公司实现销售收入同比增长

9.56%，归母净利润同比增长 13.84%，实现 EPS 0.48 元，当前股价对

应估值 22倍。按照合理估值 28倍计算目标价格为 13.44 元，给予“买

入”评级。 

风险提示 

宏观经济波动较大，经营情况不及预期，市场竞争加剧等。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1541.58 1692.8 1854.58 2015.10 

yoy 6.52% 9.81% 9.56% 8.66% 

净利润(百万元） 280.9 331.15 376.98 425.84 

yoy 64.84% 17.89% 13.84% 12.96% 

摊薄每股收益(元) 0.47 0.42 0.48 0.54 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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