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恒顺醋业（600305.SH） 

食醋料酒发力，营收双位数增长 

事件：公司发布 2021 年一季度报告。2021 年一季度公司实现营业收入 5.17

亿，同比增长 10.98%；归母净利润 0.79 亿，同比增长 3.89%；扣非净利

润 0.69 亿，同比增长 1.05%。 

食醋、料酒齐发力，营收双位数增长。2021Q1 公司营收同比增长 11.98%，

分品类来看：食醋品类营收增速约为 10.47%（去年同期食醋营收增速为

0.18%，其中黑醋因物流影响出现负增长，白醋因疫情需求带动实现双位数

增长），我们预计黑醋的恢复性增长为支撑 2021Q1 营收双位数增长的主要

因素。此外，料酒大包装产品逐步进入餐饮渠道，在 2020Q1 高基数（营收

同比+27%）的背景下，今年实现 12.67%的增长；分地区来看：公司建立

八大销售战区，2021Q1 华东、华南、华中、西部以及华北大区营收增速分

别为 10.44%、14.02%、13.99%、9.05%、12.56%，华东核心市场恢复双

位数增长。同时公司 2021Q1 新增经销商 123 人至 1562 人，从人员变动上

来看，经销商仅减少 5 人，经销团队保持稳定。 

餐饮大包装产品增加，毛利率有所下滑。从盈利能力角度看，2021Q1 公司

毛利率同比下滑 1.1pct，主要系餐饮大包装产品占比提升从而带动毛利率有

所下行。从费用端来看，公司销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用

率 分 别 同 比 变 动 -0.01pct/+0.25pct/+0.59pct/+0.23pct 至

12.47%/5.52%/3.48%/0.46%，整体费用率同比增加 1.1pct。从净利率角

度看，由于 2021Q1 政府补助同比增加约 500 万元，同时营业外支出因捐赠

减少同比下降约 194 万元，综合来看公司净利率同比下降 1.0pct 至 15.2%。 

改革变革推进中，长期增长可期。根据公司规划，2021 年主营调味品业务

营收目标为 21.91 亿元，增速超 13%，扣非归母净利润目标为 3.22 亿元，

同比增速约 13%。全年来看，公司有望通过内部积极性调动、外部渠道加

密、样板市场打造等多手段，在高基数下有望实现目标冲刺。目前公司全力

打造醋、酒、酱“三剑客”产品，产能扩充有望实现规模效应释放，同时助

力公司长期发展。  

投资建议：预计公司 21/22/23 年营收分别为 22.8/26.0/29.7 亿元，同比

+13.1%/14.0%/14.5% ； 归 母 净 利 润 3.6/4.1/4.7 亿 元 ， 同 比

+12.8%/14.7%/16.0%；对应 PE 为 53/46/40 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；行业竞争加剧风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,832 2,014 2,279 2,597 2,973 

增长率 yoy（%） 8.2 9.9 13.1 14.0 14.5 

归母净利润（百万元） 325 315 355 407 472 

增长率 yoy（%） 

 

 

6.6 -3.0 12.8 14.7 16.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.32 0.31 0.35 0.41 0.47 

净资产收益率（%） 14.1 12.9 13.3 13.7 14.2 

P/E（倍） 57.8 59.6 52.8 46.0 39.7 

P/B（倍） 8.3 7.8 7.2 6.5 5.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价 

 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 食品加工 

前次评级 买入 

最新收盘价 18.69 

总市值(百万元) 18,745.25 

总股本(百万股) 1,002.96 

其中自由流通股(%) 100.00 

30 日日均成交量(百万股) 7.44 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   符蓉 

执业证书编号：S0680519070001 

邮箱：furong@gszq.com 

研究助理   方一苇 

邮箱：fangyiwei@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《恒顺醋业（600305.SH）：全国化加速推进，主营

维持稳定增长》2021-03-30 

2、《恒顺醋业（600305.SH）：百年恒顺，蓄势待发》

2020-11-25   

 



 2021 年 04 月 27 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1185 1360 1685 1792 2300  营业收入 1832 2014 2279 2597 2973 

现金 263 197 326 537 770  营业成本 1002 1193 1343 1517 1721 

应收票据及应收账款 90 94 114 123 148  营业税金及附加 25 25 30 34 39 

其他应收款 11 11 14 15 18  营业费用 317 268 308 358 416 

预付账款 12 9 16 12 21  管理费用 116 118 132 153 178 

存货 311 289 454 346 583  研发费用 53 58 68 78 89 

其他流动资产 498 760 760 760 760  财务费用 5 6 8 3 -3 

非流动资产 1797 1871 1923 1989 2071  资产减值损失 0 2 0 0 0 

长期投资 137 133 128 123 119  其他收益 8 11 8 8 8 

固定资产 907 949 1010 1085 1175  公允价值变动收益 21 23 20 20 20 

无形资产 84 92 89 86 82  投资净收益 6 1 8 8 8 

其他非流动资产 669 698 696 695 696  资产处臵收益 43 -1 0 0 0 

资产总计 2982 3231 3607 3781 4372  营业利润 393 385 426 489 568 

流动负债 560 549 746 636 894  营业外收入 6 11 10 10 10 

短期借款 28 54 41 48 44  营业外支出 3 7 5 5 5 

应付票据及应付账款 191 225 261 278 338  利润总额 397 389 431 494 573 

其他流动负债 340 271 444 311 511  所得税 67 69 72 83 96 

非流动负债 74 193 171 150 128  净利润 330 320 359 411 477 

长期借款 3 116 94 73 51  少数股东损益 6 5 4 4 5 

其他非流动负债 71 77 77 77 77  归属母公司净利润 325 315 355 407 472 

负债合计 634 742 917 786 1022  EBITDA 474 469 508 575 659 

少数股东权益 96 94 97 102 106  EPS（元） 0.32 0.31 0.35 0.41 0.47 

股本 784 1003 1003 1003 1003        

资本公积 280 51 51 51 51  主要财务比率      

留存收益 1189 1341 1592 1880 2214  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2252 2395 2593 2894 3244  成长能力      

负债和股东权益 2982 3231 3607 3781 4372  营业收入(%) 8.2 9.9 13.1 14.0 14.5 

       营业利润(%) 10.3 -2.3 10.8 14.9 16.1 

       归属于母公司净利润(%) 6.6 -3.0 12.8 14.7 16.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 45.3 40.8 41.0 41.6 42.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 17.7 15.6 15.6 15.7 15.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 14.1 12.9 13.3 13.7 14.2 

经营活动现金流 429 364 413 461 532  ROIC(%) 14.0 12.5 12.9 13.2 13.7 

净利润 330 320 359 411 477  偿债能力      

折旧摊销 83 76 78 88 101  资产负债率(%) 21.2 23.0 25.4 20.8 23.4 

财务费用 5 6 8 3 -3  净负债比率(%) -8.1 0.3 -5.2 -12.1 -18.6 

投资损失 -6 -1 -8 -8 -8  流动比率 2.1 2.5 2.3 2.8 2.6 

营运资金变动 637 -1 -4 -14 -15  速动比率 1.5 1.9 1.6 2.2 1.9 

其他经营现金流 -620 -35 -20 -20 -20  营运能力      

投资活动现金流 -124 -376 -102 -127 -155  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 139 151 56 71 87  应收账款周转率 16.0 21.9 21.9 21.9 21.9 

长期投资 -90 -255 5 5 5  应付账款周转率 5.3 5.7 5.5 5.6 5.6 

其他投资现金流 -75 -479 -41 -51 -64  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -208 -55 -181 -124 -144  每股收益(最新摊薄) 0.32 0.31 0.35 0.41 0.47 

短期借款 -98 26 -13 7 -3  每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.36 0.41 0.46 0.53 

长期借款 -18 114 -22 -21 -22  每股净资产(最新摊薄) 2.25 2.39 2.59 2.88 3.23 

普通股增加 0 219 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -24 -228 0 0 0  P/E 57.8 59.6 52.8 46.0 39.7 

其他筹资现金流 -68 -185 -147 -109 -119  P/B 8.3 7.8 7.2 6.5 5.8 

现金净增加额 97 -66 130 210 233  EV/EBITDA 38.3 38.6 35.3 30.8 26.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价 
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