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 强烈推荐/维持  

 恒顺醋业 

 

调研简报 

 

报告摘要： 

 2018 业绩目标稳步完成，未来 3年收入增速平均 10%，QFII 资金较为青

睐。公司 2018 年业绩目标（归母净利 3.34 亿元，同比 20%）顺利实现，

保守估计未来 3 年收入增速保持在 10%左右，扣费净利增速保持在 15%

左右。近两年公司接待 QFII 基金调研次数猛增，18 年一月以来 QFII 资金

陆续进入，香港、台湾、美国投资者尤为多，公司受 QFII 资金青睐主要是

因为食醋行业集中度提升、恒顺食醋酿造龙头地位、未来 3 年收入稳定增

长、分红每年都有的逻辑叠加。 

 恒顺品质取胜，逐步聚焦，2019 完成全线产品提价。2018 年调味品增速

10%-12%，其中料酒贡献近 2 亿，增速 25%，料酒毛利高、容易增量、

且目前市场无垄断性品牌。作为百年老店，恒顺未来依然以产品品质为核

心，主打中高端食醋，恒顺、北固山双品牌齐头并进，继续加大研发力度，

研制核心菌种，打造工艺壁垒。2019 年初的提价经销商并没有囤货，其他

品类下半年会陆续提价，全线品种 2019 年提价完成。SKU 逐步缩减，2019

年 A类产品缩减到 15 个品种。 

 华东区域重点拓宽餐饮，华东之外流通渠道为主，加强消费者认知，实现

品牌全国化。目前公司 62%的收入来自华东区域，其中上海 1 亿、苏州 1

亿、南京 3 亿，而北京和东北分别 3000 万。华东区域恒顺目前的品牌宣

传到位，未来主要是靠消费升级&餐饮渠道占比增加，2018 年餐饮渠道收

入近 2 亿，增速 15%，走性价比路线；华东之外还是增加传统渠道的销售

品类，加强消费者认知。 

盈利预测及投资评级。预测公司 2018-2020 年 EPS 为 0.51 元、0.62 元、

0.74 元，2019 年给 25 倍 PE，对应目标价 15.5 元，维持公司“强烈推荐”评

级。 

风险提示：上游原材料价格波动，下游需求不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,447.27 1,541.58 1,718.30 1,929.68 2,184.61 

增长率（%） 10.87% 6.52% 11.46% 12.30% 13.21% 

净利润（百万元） 168.26 280.07 399.35 483.50 581.73 

增长率（%） -29.18% 66.45% 42.59% 21.07% 20.32% 

净资产收益率（%） 10.84% 15.60% 17.34% 17.91% 18.31% 

每股收益(元) 0.28 0.47 0.51 0.62 0.74 

PE 39.62 24.03 21.93 18.12 15.06 

PB 4.30 3.75 3.80 3.25 2.76 
  

资料来源：Wind 东兴证券研究所 
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交易数据  
 

52 周股价区间（元） 8.25-14.10 

总市值（亿元） 93.40 

流通市值（亿元） 93.40 

总股本/流通 A股（万股） 78355/78355 
 

 

52 周股价走势图 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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焦产品，恒顺收入增速拐点临近 
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1.国内醋业绝对龙头，业绩稳定备受海外资金青睐 

1.1 公司业绩保持高速增长 

2013 年至 2017 年，恒顺醋业营业收入复合增长率达 8.54%，归母净利润复合增速高

达 60.9%。公司 2018 年业绩增长平稳，预计归母净利润同比增长 20%（至 3.34 亿元）

的目标可以顺利达成。目前公司保守计划未来三年收入增速保持在 10%左右水平，扣

非净利润增速保持在 15%左右。 

目前公司醋类产品收入占比达 67%，贡献 10.33 亿元收入及 4.34 亿元毛利润，毛利率

达 42.01%。近年加大投资的料酒产品收入占比达 10%，贡献 1.53 亿元收入及 0.6 亿

元毛利润，毛利率为 39.50%，仅次于食醋产品。 

图 1:2013-2017 年营业收入及增速（亿元）  图 2:2013-2017 年净利润及增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

图 3:2017 年公司各项业务营收占比  图 4:2017 年公司各项业务毛利润占比 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

1.2 业绩表现及分红稳定引QFII 资金关注 

由于公司近年业绩良好，分红稳定等因素，QFII 资金对公司关注度有所提高。公司

17 年起接待 QFII 基金调研次数猛增，其中美、日、香港投资者居多。从 18 年一月起，

QFII 资金逐渐流入，推动股价达到近期高位，同期表现大幅跑赢大市。 
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图 5:2013-2017 年现金分红总额及股利支付率  图 6:2017 年公司股价走势对比沪深 300 走势 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

2.食醋行业格局分散，品质打造龙头地位 

2.1 食醋行业格局分散：地方醋业强势，酱油企业加入竞争 

由于一般的食醋酿造工艺相对简单，行业壁垒较低，目前我国食醋行业高度分散，地

域性较强。我国目前四大名醋分别为镇江香醋、山西老陈醋、阆中保宁醋以及福建永

春醋，四大名醋割据一方，在当地市场较为强势。同时，以海天为代表的调味品企业

近年借助已有的品牌优势试水食醋市场，鉴于其已有的全国品牌知名度及其完善的渠

道铺设，在未来一段时间里预计对现有的食醋企业造成冲击。 

表 1:四大名醋 

 

资料来源：公开资料整理，东兴证券研究所 
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表 2:主要食醋品牌及辐射地区 

 
 

资料来源：公开资料整理，东兴证券研究所 

2.2 品质取胜，食品健康是未来关键 

从现阶段看，目前消费者对价格敏感度虽然有所降低，但是健康意识、品牌意识仍在

成长阶段。公司预计未来短时间内，依靠营销打造品牌的企业会带来相对更快的增长，

但从长期来看产品的品质才是消费者未来最为看重的东西。公司在加大品牌建设投资

的同时，重点依然放在产品的研发提升上。 

3.精简 SKU 提高经营效率，研发能力打造核心壁垒 

3.1 精简 SKU，以醋为核心带动料酒等其他产品 

公司仍然以食醋产品为核心，主力发展恒顺与北固山这两个中高端食醋品牌。目前恒

顺与北固山都有中高端食醋产品，未来发展来看，恒顺肯定是继续主打中高吨路线，

北固山品牌定位未来如何仍未可知。过去公司的 SKU 一直高于行业平均水平，单醋类

产品就有 101 个 SKU，15 年确立精简 SKU 打造大单品的经营方针后， A 类产品已 SKU

减至 15 种，未来会继续削减边际收益差的品种，把整体 SKU 精简到 60-70 种，着力

培养大单品。 
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表 3:恒顺&北固山品牌 SKU 数量 

 
 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所 

公司在继续发展食醋核心品牌外，还加码了料酒、白醋等产品。恒顺 10 亿元左右调

味品的收入里，料酒贡献 2 个亿左右的收入，18 年增速在 25%以上。公司发展料酒主

要有两个原因，其一是料酒与食醋同渠道同工艺，公司能有效利用现有的资源，公司

不需要投入太多额外的资源，二来是料酒所在的复合调味品品类目前并没有明显龙头，

发展空间巨大，而且毛利率未来空间可能比食醋更高，销售量更容易扩张。因此除食

醋收入外，料酒收入的贡献也在逐步提升。公司同时也积极开发白醋新产品，看好白

醋及白醋衍生品在新的消费场景下的未来发展空间。 

 

3.2  工艺领先行业、研发投入从未减少 

虽然食醋制作工艺入门简单，但在高端层面的发展却需要长时间的积累。恒顺作为百

年品牌，其食醋酿造工艺领先全行业 20 年以上。目前业内主要的食醋酿造主要以液

态发酵为主，只有恒顺和山西是固态分层发酵，工艺更高。而且，恒顺食醋主要原材

料是优质糯米，而且酿造时并不添加任何防腐剂，相对而言更健康，未来公司预计食

品健康会越来越受到消费者重视，更健康的恒顺食醋优势会逐渐凸显。 

      

公司对食醋酿造工艺研发的投入从未停止，从 19 年的研究计划来看，公司争取新增

香醋酿造相关菌株 100 株，总菌株至少要达到 300 株以上，并且计划申报核心菌种专

利 3 件，继续探索蒸酿香醋的特性。由此可以看出公司对工艺的投入。 

 

图 7:恒顺醋业研发支出及增速  图 8:恒顺醋业&海天味业研发支出占比 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

4.深耕华东重点开拓餐饮渠道，培养健康意识打造全国性品牌 

4.1  培养消费者健康意识打造品牌全国化 

公司已在华东地区建立起品牌优势，在华东地区销售的投入产出比更好，未来在地域

上还是继续深耕华东地区，建立壁垒。同时，公司也将继续把品牌推往全国，目前公

司在华中、华南、华东地区所有的高铁线上都有广告，也与厨师协会达成了合作，希

望由此拓展恒顺品牌的影响力。公司的销售方针依然是主要是宣传产品质量与口碑，

培养消费者健康意识，从长远发展看，不急于短期回报。 

图 9:主打食品健康的恒顺广告  图 10:恒顺高铁广告 

 

 

 

资料来源：搜狐网，东兴证券研究所  资料来源：搜狐网，东兴证券研究所 

4.2  深耕华东地区，积极开拓餐饮渠道 

目前公司销售渠道仍以传统经销渠道为主，但近年逐渐加码餐饮渠道建设。从渠道上

看，2 亿的收入来源于餐饮渠道，从地域上看 62%的收入来源为华东地区。公司未来

发展主要以升级原有渠道，开拓餐饮渠道的方向发展。对华东地区来说，升级原油渠

道继续下沉，对于其他地区来说，公司目标是增加传统渠道销售及扩大品类，争取让

产品尽量接近消费者，形成口碑口口相传的效果。目标来看争取毛利率可以做到 50%
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以上，净利率 20%以上。 

 

图 11:恒顺醋业各地区收入占比  图 12:恒顺醋业各地区毛利占比 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

 

餐饮渠道目前占比不足 20%，远低于行业龙头海天水平，公司将大力发展餐饮渠道，

长期目标是以海天为标杆，在餐饮上奋起直追，今年餐饮渠道增速约 15%，初见成效。

发展餐饮渠道的逻辑主要是餐饮渠道维护成本较低，量较大，一旦确保就能给公司带

来相对稳定的收益。从发展规划上，公司依然以华东地区为主，先拓展华东地区餐饮

渠道，再逐步向外扩张，开拓渠道时仍然是经过经销商。 

5.投资建议 

公司是 A 股醋业绝对龙头，收入利润增长稳健，随着消费者对食品品质、安全的关注

度逐渐上升，公司高品质产品优势渐显，未来成长空间巨大。我们预测恒顺醋业

2018-2020 年公司营收为 17.18 亿元、19.30 亿元、21.85 亿元，归母净利润为 3.99

亿元、4.84 亿元、5.82 亿元，同比增长 43%、21%、20%，EPS 为 0.51 元、0.62 元、

074 元，对应 PE 为 22X/18X/15X，给予公司“强烈推荐”评级。 

6.风险提示 

上游原材料价格波动，下游需求不及预期。 
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表 4:公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 634  991  1460  1949  2535  营业收入 1447  1542  1718  1930  2185  

货币资金 150  136  566  1001  1515  营业成本 850  916  1003  1104  1226  

应收账款 102  133  132  150  175  营业税金及附加 25  26  26  32  36  

其他应收款 16  15  17  19  21  营业费用 221  234  246  261  275  

预付款项 20  14  20  18  17  管理费用 155  148  151  151  153  

存货 310  305  318  333  353  财务费用 6  8  6  6  6  

其他流动资产 37  388  406  427  453  资产减值损失 1.08  3.90  3.90  2.96  3.59  

非流动资产合计 1630  1578  1580  1530  1480  公允价值变动收益 1.17  44.51  36.00  42.00  46.00  

长期股权投资 48  49  49  49  49  投资净收益 -0.89  11.22  24.00  36.00  46.00  

固定资产 854  920  905  879  847  营业利润 188  329  422  520  629  

无形资产 189  95  85  76  66  营业外收入 20.98  7.59  57.00  60.00  68.00  

其他非流动资产 52  10  43  35  30  营业外支出 2.75  4.58  2.75  2.75  2.75  

资产总计 2264  2569  3040  3479  4015  利润总额 207  333  477  577  694  

流动负债合计 524  569  526  553  592  所得税 38  52  77  94  113  

短期借款 61  84  0  0  0  净利润  168  280  399  483  582  

应付账款 157  168  188  203  226  少数股东损益 -2  -1  -1  -1  -1  

预收款项 33  43  61  69  85  归属母公司净利润 170  281  400  484  583  

一年内到期的非

流动负债 

5  6  5  5  5  EBITDA 450  513  516  618  729  

非流动负债合计 84  123  129  145  167  EPS（元） 0.28  0.47  0.51  0.62  0.74  

长期借款 25  53  71  86  106  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 608  691  655  699  759  成长能力      

少数股东权益 85  78  77  76  75  营业收入增长 10.87

% 

6.52% 11.46% 12.30% 13.21% 

实收资本（或股

本） 

603  603  784  784  784  营业利润增长 -32.32

% 

74.92% 28.20% 23.07% 21.02% 

资本公积 471  470  470  470  470  归属于母公司净利

润增长 

42.46

% 

64.84% 42.46% 21.03% 20.28% 

未分配利润 411  621  791  981  1225  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

1571  1800  2308  2704  3181  毛利率(%) 41.25

% 

40.56% 41.65% 42.79% 43.87% 

负债和所有者权

益  

2264  2569  3040  3479  4015  净利率(%) 11.63

% 

18.17% 23.24% 25.06% 26.63% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 总资产

净利润

（%） 

7.53% 10.93% 13.16% 13.92% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 10.84

% 

15.60% 17.34% 17.91% 18.31% 

经营活动现金流 314  311  432  481  562  偿债能力           

净利润 168  280  399  483  582  资产负债率(%) 27% 27% 22% 20% 19% 

折旧摊销 255.31  175.10  0.00  91.83  93.95  流动比率       

1.21  

   1.74     2.78     3.52    4.28  

财务费用 6  8  6  6  6  速动比率       

0.62  

   1.21     2.17     2.92    3.69  

应收账款减少 -6  -31  1  -18  -25  营运能力           

预收帐款增加 -7  10  18  8  15  总资产周转率 0.64  0.64  0.61  0.59  0.58  

投资活动现金流 -223  -291  -33  33  44  应收账款周转率 - 13  13  14  13  

公允价值变动收

益 

1  45  36  42  46  应付账款周转率 9.13  9.49  9.65  9.87  10.20  

长期股权投资减

少 

0  -37  -6  1  1  每股指标（元）           

投资收益 -1  11  24  36  46  每股收益(最新摊

薄) 

0.28  0.47  0.51  0.62  0.74  

筹资活动现金流 -188  -34  31  -79  -92  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.16  -0.02  0.55  0.56  0.66  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

2.61  2.99  2.95  3.45  4.06  

长期借款增加 0  0  18  15  20  估值比率           

普通股增加 301  0  181  0  0  P/E 39.62  24.03  21.93  18.12  15.06  

资本公积增加 -301  -1  0  0  0  P/B 4.30  3.75  3.80  3.25  2.76  

现金净增加额 -97  -14  430  435  514  EV/EBITDA 14.88  13.17  16.07  12.73  10.11   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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