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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

恒顺醋业：品牌价值发力,估值大幅溢价 

 
 [Table_Summary]  提价整体平稳，下半年毛利率有望提升 

公司年初对五个品种产品（占比约 15%）提价，提价幅度为

6.45%-15.04%，按销售收入加权测算综合提价率为 13%。此次提价主

要目的是进行产品整合、聚焦高端品类，所以此次产品品种和价格都

做了调整。 

由于此次涨价产品控制发货量，且相应给经销商一定的优惠政策，

所以 Q1 经销商备货比较积极，但没有出现大幅增加的情况，经销商对

提价接受度也比较高。优惠政策到 6 月份，7 月份开始将取消提价的

优惠政策，预期对毛利率有正贡献。 

营销改革持续深入，今年重点基础营销网络建设 

营销方面，公司前年引进外部专业团队来增强公司营销队伍建设，

去年对基层营销队伍激励进行改革，并开始布局线上，希望把线上和

线下联动起来，加大基础网络投资力度。 

今年公司在营销方式上做出一系列尝试，包括设立高铁专列、打

造终端形象店等营销布局。今年公司将重点放到基础销售网络建设上，

计划打造 2.5 万家终端形象店，包括农贸店、批发店统一去做门头，

要把终端网络进行全面打造。 

今年增值税降税之后会降一部分成本，但是公司会把这部分增加

去投放到市场中。 

加大餐饮布局，打造样本市场 

2018 年 10 月公司重组餐饮事业部，同时设计了十几款专门针对

餐饮市场的产品。今年 Q1公司开始一轮“春耕造林”活动，从农贸市

场开始向餐饮市场布局。 

2019Q1 大本营之外的华南、华中、华北三个区域收入占比较 2018 

年提升，华东区域收入占比下降，显示公司华东以外区域扩张进展顺

利。针对省外地区，公司希望把杭州、上海、湘潭等地区打造样本市

场，通过在杭州开展市场调研，下一步要按照全渠道把杭州样本市场

建立起来，然后在全国推广复制。 

盈利预测 

公司从 2017 年开始逐渐对产品和营销体系进行梳理，目前看到积

极的效果，近几个季度收入有稳定加速的趋势。如果年内公司对于管

理层和基层员工进一步激励方案能够出台，对公司经营和管理进一步

改善将有很大的帮助。公司 2019 年对调味品设立 12%收入增长目标，

我们判断大概率可以完成目标，上半年受提价返利政策影响，经销商

 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) 12,459/12,459 

12 个月最高/最低(元) 16.58/8.50 
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打款会比较积极，预计收入增速会比下半年更快一些。预测全年营业

收入 18.7 亿元，同比增长 9.56%，实现归母净利润 3.53 亿元，同比

增长 16.08%，实现 EPS 0.45 元。当前股价对应估值 37 倍，考虑到公

司稳健成长性，以及调味品行业平均估值，给予 42倍目标估值，目标

价 18.9 元，给予买入评级。 

风险提示 

行业竞争加剧，公司经营出现重大瑕疵，产品销售不及预期，经

济环境大幅波动带来的消费下滑风险等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2017 2018 2019E 2020E 

营业收入(百万

元) 

1541.58 1693.683 1870.03 2030.39 

yoy 6.52% 9.87% 9.56% 8.58% 

净利润(百万元） 280.9 304.60 353.56 399.57 

yoy 64.84% 8.44% 16.08% 13.01% 

摊薄每股收益

(元) 

0.47 0.39 0.45 0.51 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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