
 

 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 

  

 

食品饮料 

报告原因：中报点评 

 

恒顺醋业（600305.SH）              维持评级 

短期收入增速有所放缓，但有望完成全年目标             买入 

2019 年 8 月 27 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司晚间披露半年报，公司 2019 年上半年实现营业收入 8.81 亿元，

同比增长 9.43%；归母净利润 1.42亿元，同比增长 15.28%；每股收益

0.18元。 

事件点评 

 二季度增速有所放缓，有望完成全年目标。公司 2019H1 实现营业收

入 8.81 亿元，同比+9.43%；归母净利润 1.42 亿元，同比+15.28%，单

Q2 实现营收 4.20 亿元，同比+3.79%，归母净利润 6984 万元，同比

+9.37%，二季度增速有所放缓。2019 年初公司对五个品类产品进行提

价，提价幅度在 6.45%-15.04%，但是出厂价并无调整，因此导致一季

度提价经销商积极备货，对 Q2 量的增长有一定挤压，同时消费终端价

格上涨，需要一定的消化期，所以二季度增速放缓。但是，公司下半

年将继续贯彻落实年度经营计划，进一步深化“五大转型”升级，全

力推进企业高质量发展，争取完成全年经营目标，即调味品业务 12%

增长、扣除非经常性损益净利润 15%增长的年度目标。 

 料酒维持快速增长，华中和华东受益样板市场。分产品来看，2019H1

公司调味品实现收入 8.19 亿元，同比增长 10.58%，其中醋实现收入

6.15 亿元，同比增长 7.71%；料酒维持快速增长，2019H1 实现收入 1.16

亿元，增长 32.58%。分渠道来看，公司进一步深化营销体系市场化改

革，激发营销团队活力和潜力；进一步抓好重点产品和品牌建设，着

重打造上海、杭州、武汉等重点区域的样板市场，并向不同区域进行

复制，华中和华东市场收益样板市场，二季度增速较快，上半年华中/

华南/西部/华东/华北大区收入分别增长 17.54%、14.71%、10.26%、

9.94%、8.73%，单二季度华中、华南、华东、西部、华北大区收入增

速分别为 13.43%、8.73%、6.93%、-0.63%、-3.53%。 

 产品结构升级利好毛利率，销售净利率不断提高。2019H1 年公司销售

净利率为 16.35%，同比增加 1.16pct，主要在于毛利率提高。2019H1

年公司销售毛利率为 43.86%，同比增加 2.01pct，主要在于产品结构升

级带动毛利率上升。销售期间费用率为 26.51%，同增加 1.54pct，其中

销售费用率为 16.40%，同比增加 1.89pct，主要在于市场促销费用增加

所致；管理费用率为 9.77%，同比减少 0.16pct。另外，公司上半年投
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资收益 0.19 亿元，同比增长 396.78%，对销售净利率影响也明显。 

投资建议 

 公司这几年都在加快非核心资产处置，围绕做强做优做大主业，围绕

以香醋为核心的多品类发展，实施“醋酒并举”战略，并在此基础上，

加大酱油、酱菜、麻油等复合调味品产品升级及市场拓展力度，增强

企业发展后劲，调味品主业有望持续保持在两位数增长。另外，期待

公司深化国企改革，推动体制和机制创新，不断完善激励机制，调动

员工积极性，实现业绩的加速增长。预计 2019-2021 年 EPS 分别为

0.45/0.51/0.58 元，对应公司 8 月 26 日收盘价 14.93 元，2019-2021 年

PE 分别为 34X/29X/26X，维持 “买入”评级。 

存在风险  

 行业需求低于预期，原材料价格波动风险，食品安全风险 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,205  1,643  2,126  2,595  

 

营业收入 1,694  1,904  2,119  2,352  

  现金 159  235  170  188  

 

营业成本 979  1,085  1,201  1,317  

  应收账款 150  148  185  199  

 

营业税金及附加 27  30  34  38  

  其他应收款 12  18  18  19  

 

销售费用 252  272  301  334  

  预付账款 9  3  (4) (11) 

 

管理费用 112  114  123  129  

  存货 341  357  395  433  

 

财务费用 9  5  6  8  

  其他流动资产 534  882  1,362  1,766  

 

资产减值损失 4  10  2  3  

非流动资产 1,646  1,441  1,345  1,255  

 

公允价值变动收益 49  0  0  0  

  长期投资 47  48  48  48  

 

投资净收益 17  14  14  11  

  固定资产 1,005  941  878  814  

 

营业利润 357  401  466  533  

  无形资产 87  81  76  71  

 

营业外收入 21  21  17  17  

 其他非流动资产 506  370  343  322  

 

营业外支出 8  4  4  4  

资产总计 2,850  3,084  3,471  3,850  

 

利润总额 370  418  479  546  

流动负债 641  683  782  847  

 

所得税 66  71  81  93  

  短期借款 126  126  184  204  

 

净利润 304  347  397  453  

  应付账款 184  201  223  245  

 

少数股东损益 (1) (2) (2) (2) 

  其他流动负债 331  357  376  397  

 

归属母公司净利润 305  349  399  455  

非流动负债 85  63  55  40  

 

EBITDA 476  475  541  610  

  长期借款 20  20  20  20  

 

EPS（元） 0.39  0.45  0.51  0.58  

 其他非流动负债 65  43  35  20  

      负债合计 725  747  837  887  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 90  88  87  85  

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 784  784  784  784  

 

成长能力 

      资本公积 304  272  272  272  

 

营业收入 9.87% 12.40% 11.30% 11.00% 

  留存收益 947  1,193  1,492  1,822  

 

营业利润 8.22% 12.38% 16.24% 14.47% 

归属母公司股东权

益 2,035  2,249  2,548  2,878  

 

归属于母公司净利润 8.44% 14.52% 14.37% 14.11% 

负债和股东权益 2,850  3,084  3,471  3,850  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 42.19% 43.00% 43.30% 44.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 17.98% 18.32% 18.83% 19.36% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 14.30% 14.84% 15.09% 15.30% 

经营活动现金流 376  114  (19) 122  

 

ROIC(%) 20.88% 20.66% 19.27% 18.01% 

  净利润 304  349  399  455  

 

偿债能力 

      折旧摊销 91  69  69  69  

 

资产负债率(%) 25.45% 24.21% 24.12% 23.04% 

  财务费用 10  5  6  8  

 

净负债比率(%) 18.27% 13.62% 15.91% 14.53% 

  投资损失 (17) (14) (14) (11) 

 

流动比率 1.88  2.40  2.72  3.06  

营运资金变动 (189) (303) (479) (400) 

 

速动比率 1.35  1.88  2.21  2.55  

 其他经营现金流 177  8  1  2  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (295) 45  14  11  

 

总资产周转率 0.63  0.64  0.65  0.64  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 12.50  14.16  14.26  13.58  

  长期投资 2  (1) (0) 0  

 

应付账款周转率 9.63  9.88  9.99  10.04  
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 其他投资现金流 (297) 46  14  11  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (57) (153) (46) (110) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.39  0.45  0.51  0.58  

  短期借款 42  (0) 58  21  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.48  0.15  (0.02) 0.16  

  长期借款 (33) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.60  2.87  3.25  3.67  

  普通股增加 181  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (166) (32) 0  0  

 

P/E 38.4  33.5  29.3  25.7  

 其他筹资现金流 (81) (121) (104) (130) 

 

P/B 5.7  5.2  4.6  4.1  

现金净增加额 23  6  (50) 24    EV/EBITDA 16.41  24.30  21.65  19.25  
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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