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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

恒顺醋业动态点评：人事调动新契机，内部改革望加速 

 
 [Table_Summary]  点评事件：公司召开 2020 年第一次临时股东大会，审议通过增选杭

祝鸿先生为公司董事的议案，并召开董事会，审议通过选举杭祝鸿先

生为公司董事长的议案。 

 

一、新董事长上任，带来新思路新资源 

 

2019 年 12 月 13 日，镇江市委宣布恒顺集团主要领导调整决定，任命

杭祝鸿先生为集团党委书记，提名董事长。2020 年 1 月 10 日公司召

开股东大会及董事会，增选杭祝鸿先生为公司董事、选举其为公司董

事长。 

 

恒顺集团主要领导调整变动，是市委从大局出发，根据工作需要和集

团领导班子建设实际，通过通盘考虑、慎重研究做出的决定。杭祝鸿

先生此前曾担任镇江市政府秘书长等职务，具有多年镇江市政府工作

经验，可为公司带来新理念、新思路、新资源。 

 

二、三大工作重点，改革深化可期 

 

新董事长梳理未来工作三大重点，将对恒顺的营销体系、产品结构及

激励考核进行深化改革。1）构建营销体系：调味品竞争激烈，恒顺将

敬畏市场、积极迎接挑战；2）梳理产品体系：围绕主业、三剑客，对

产品中进一步细化、优化和升华，让恒顺产品适应不同层次、不同区

域的消费者；3）考核体系变化：企业内部管理有望不断优化，薪酬绩

效考核将贯彻业绩为王，让业绩突出、表现优秀的，得到应有的尊重

和回报。 

 

三、长期稳扎稳打，短期经营有望提速 

 

新董事长表示面对竞争恒顺将选择稳健、理性的发展思路，未来在三

个方面上有所改变：1）产品上：中长期要打造恒顺三剑客，发展重点

从原来的醋和料酒品类延展为醋、酱菜、料酒三大品类。2）营销体系

上:在原来格局之上重新优化，划定北部战区、南部战区、东部战区，

同时做相应配置，采取战区长官负责制；3）渠道上:除了传统渠道之

外，公司也会更加重视现代渠道，同时加大海外业务的开发。 

 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) 13,258/13,258 

12 个月最高/最低(元) 19.77/11.17 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

恒顺醋业（600305）《恒顺醋业三季

报点评：短期提价效应显现，后续

期待机制改善》--2019/10/29 

恒顺醋业（600305）《恒顺醋业中报

点评：提价返还收入影响较小，后

续 机 制 改 善 持 续 期 待 》

--2019/08/27 

恒顺醋业（600305）《恒顺醋业：品

牌价值发力,估值大幅溢价》

--2019/06/18 
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P2 恒顺醋业动态点评：人事调动新契机，内部改革望加速 
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短期来说，我们认为新董事长上任之后，随着内部改革加速，公司收

入增长有望提速，经营有望改善，2020 年公司聚焦三大产业，收入目

标或可提高，同时品牌费用投放有望增加。 

 

四、盈利预测与评级：维持“增持”评级 

 

新董事长上任是市委政府引导，将为公司带来新资源新思路，内部改

革有望加速。随着产品、营销、考核机制的落地，我们认为公司收入

有望提速，因此我们上调 2020 年收入预期，预计公司 2019-2021 年

EPS 分别为 0.45 元、0.50 元、0.59 元，我们按照 2020 年业绩给与 35

倍估值，一年目标价 18元，维持公司“增持”评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧；原材料等成本快速上升；食品安全问题； 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2018 

2013 

2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1694  1831  2069  2341  

增长率（%） 10% 8% 13% 13% 

净利润(百万元) 305  349  394  461  

增长率（%） 8% 15% 13% 17% 

摊薄每股收益(元) 0.39 0.45 0.50 0.59 

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。 

2、公司评级 

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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