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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.8.18） 

通行 报告日股价（元） 23.71 

12mth A 股价格区间（元） 10.31-23.71 

总股本（百万股） 1002.96 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 237.80 

每股净资产（元） 2.23 

PBR（X） 10.62 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 恒顺集团 44.63% 

乔晓辉 2.64% 

香港中央结算有限公司 1.95% 

光大证券股份有限公司 1.20% 

全国社保基金一零五组合 1.20% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020H1） 

醋 68.3% 

料酒 15.6% 

其他 16.1%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

 

[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
《恒顺醋业（600305）2019 年报点评：20 年

目标稳健，改革焕新可期》 

《恒顺醋业（600305）2020Q1 季报点评：Q1

料酒表现亮眼，期待改革红利》 

 

  

[Table_Author] 分析师： 周菁 

Tel： 021-53686158 

E-mail： zhoujing@shzq.com 

SAC 证书编号：S0870518070002 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年中报，上半年营收9.53亿元，同比增长7.39%，归属净

利润为1.49亿元，同比增长3.63%，扣非归属净利润1.33亿元，同比增

长11.44%。 

 事项点评 

Q2 醋销售改善，料酒持续快速增长 

公司Q2实现营收4.87亿元，同比增长16.0%，现金收入5.29亿元，同比

增长13.5%。分产品看，上半年公司醋收入6.51亿元，同比增长5.0%，

其中Q1/Q2分别增长0.2%/9.6%，Q2疫情缓和背景下，公司物流运输及

餐饮业务逐渐恢复，醋销售改善明显；料酒收入1.49亿元，同比增长

27.0%，其中Q1/Q2分别增长27.0%/27.1%，持续地快速增长；其他调

味品收入0.98亿元，同比增长9.5%。上半年，调味品合计收入8.98亿

元，占比较去年同期提高0.4pct至94.2%，公司业务进一步聚焦调味品

领域。分区域看，上半年华东 /华南 /华中 /西部 /华北收入分别为

4.62/1.47/1.55/0.79/0.55亿元，同比+6.7%/+18.8%/+11.0%/+4.1%/+1.2%,

其中Q2增速分别为9.2%/32.1%/19.7%/24.5%/31.5%，各区域环比恢复

较快增长。 

 

同口径毛利率上升，广告促销力度加大 

上半年公司调味品毛利率为41.2%，同比下降3.3pct，主要系运费重分

类至营业成本，按同口径计算调味品毛利率同比提高2.0pct。其中醋/

料酒毛利率分别为44.0%/36.6%，同比-2.5pct/+2.2pct，同口径下毛利

率均有所上升，其中料酒和白醋毛利率提升主要系规模效应体现，黑

醋毛利率提升来自家庭消费占比提升。公司销售费用率为

14.3%/-2.1pct，剔除运费影响后同比+2.9pct，主要系广告费+70.6%、

促销费+37.3%、人员费用+17.3%；管理费用率为5.0%/-1.8pct，主要系

人工成本和折旧摊销减少。公司上半年归属净利润为1.49亿元，同比

增长3.63%，净利率15.6%/-0.5pct，其中Q2盈利0.73亿元，同比增长

3.58%，净利率15.1%/-0.7pct。 

 

聚焦调味品，积极变革迎新章 

公司全年进行了管理层焕新，开启了内部变革：一是业务聚焦在调味

品板块，明确“做深醋业、做高酒业、做宽酱业”目标，继续收缩非

主营业务。调味品定位中高端，百年恒顺品牌，产品力突出，高端醋

产品毛利率超过50%；二是加大产能建设，香醋扩产项目预计2022年6

月投产，料酒扩产项目预计2022年初投产，届时料酒产能将翻番；三

是积极营销变革，公司通过样板市场打造，树立区域标杆，深挖渠道

潜能，通过“织网行动”加速空白市场覆盖，通过特通、电商、产品

定制等形式拓展新业务。上半年公司经销商净增24家至1294家，线上

收入0.68亿元，同比增长44.3%。 

 

 投资建议 

维持盈利预测，预计公司2020-2022年归属净利润分别为3.51/4.32/5.12

亿元，对应EPS分别为0.35/0.43/0.51元/股，对应PE分别为68/55/46倍

（按2020/8/18收盘价计算）。今年是公司内部经营的变革年，重心在

于打造好产品矩阵、渠道体系等，为未来业绩释放打基础，静待改革

[Table_MainInfo]  
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成效。维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

食品安全风险、市场竞争加剧风险、原材料价格波动风险等。 
 

 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1832.19 2022.81 2325.47 2667.76 

年增长率  10.40% 14.96% 14.72% 

归属于母公司的净利润 324.56 351.06 432.47 512.00 

年增长率  8.17% 23.19% 18.39% 

每股收益（元） 0.32 0.35 0.43 0.51 

PER（X） 73.27 67.74 54.99 46.45 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2020/8/18 收盘价） 
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资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 263 506 743 1147 

 
营业收入 1832 2023 2325 2668 

应收和预付款项 113 189 156 239 

 
营业成本 1002 1084 1219 1381 

存货 311 355 394 454 

 
营业税金及附加 25 28 32 37 

其他流动资产 498 498 498 498 

 
营业费用 317 344 391 448 

长期股权投资 137 137 137 137 

 
管理&研发费用 168 178 200 229 

投资性房地产 394 394 394 394 

 
财务费用 5 0 -5 -13 

固定资产和在建工程 952 1015 1070 1096 

 
资产处置收益 43 0 0 0 

无形资产和开发支出 84 84 84 84 

 
投资&其他收益 14 14 14 14 

其他非流动资产 230 209 209 207 

 
公允价值变动净收益 21 21 21 21 

资产总计 2982 3385 3685 4256 

 
营业利润 393 424 523 621 

短期借款 28 177 0 0 

 
营业外收支净额 3 3 3 3 

应付和预收款项 442 406 441 491 

 
利润总额 397 427 527 625 

长期借款 3 3 3 3 

 
所得税 67 69 86 103 

其他负债 161 94 94 94 

 
净利润 330 358 441 522 

负债合计 634 679 537 587 

 
少数股东损益 6 7 9 10 

股本 784 784 784 784 

 
归属母公司股东净利润 325 351 432 512 

资本公积 280 280 280 280 

 
财务比率分析 

 
   

留存收益 1188 1540 1972 2484 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2252 2603 3035 3547 

 
毛利率 45.32% 46.39% 47.58% 48.25% 

少数股东权益 96 103 112 122 

 
EBIT/销售收入 19.14% 21.09% 22.43% 22.89% 

股东权益合计 2348 2706 3147 3669 

 
销售净利率 16.17% 17.70% 18.96% 19.57% 

负债和股东权益合计 2982 3385 3685 4256 

 
ROE 12.90% 13.49% 14.25% 14.43% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 18.40% 21.07% 15.26% 14.34% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 2.19 2.30 3.37 4.02 

经营活动产生现金流量 429 262 460 416 

 
速动比率 1.53 1.76 2.61 3.23 

投资活动产生现金流量 -124 -51 -51 -26 

 
总资产周转率 0.68 0.63 0.66 0.65 

融资活动产生现金流量 -208 150 -172 14 

 
应收账款周转率 20.39 12.36 18.20 12.91 

现金流量净额 97 361 237 404 

 
存货周转率 3.22 3.06 3.09 3.04 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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