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[Table_Main] 
改革持续推进，期待积极变化 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,014 2,292 2,648 3,066 

同比（%） 9.9% 13.8% 15.5% 15.8% 

归母净利润（百万元） 315 361 423 500 

同比（%） -3.0% 14.6% 17.3% 18.2% 

每股收益（元/股） 0.31 0.36 0.42 0.50 

P/E（倍） 56.02 48.87 41.67 35.25      
 

事件：公司持续推进改革，近期我们跟踪行业及渠道，对行业和公司动态

进行更新。 

投资要点： 

 H1 改革持续推进中，渠道、营销均有边际改善。根据跟踪，公司上半

年深化改革持续推进，销售、渠道端，经销商数量如期增长，市场化人

才引进、薪酬改革顺利推进，餐饮占比提升较快；产品端，不断推出新

品，如 5 种口味油醋汁，推动品牌年轻化；治理上，公司下属子公司恒

顺商场收购恒润，整合营销资源，减少关联交易。整体看，Q2 月度环比

呈加速态势，改革成效逐步体现，渠道库存目前处正常偏高水平，我们

预计步入下半年，整体需求环境改善，销售及库存均将进一步向好。成

本端，上半年原料成本上行，其中公司提前锁定主要原料价格，同时通

过产品结构提升对冲成本上行。 

 公司处于深化改革期，期待积极变化。21 年公司目标收入/扣非净利分

别为 22.8 亿/3.2 亿,实现双 13%增长，整体目标积极。新董事长上任以

来，公司改革稳步推进，20 年成立战区，提升薪酬激励，21 年继续深

化改革，圆满完成董事会换届，公司治理进一步提升，同时公司回购股

票拟用于股权激励，机制改善有望更进一步。未来公司将继续推进，1）

营销变革：包括薪酬提升、加大费用投入等；2）产品梳理：加大香陈白

米果的全醋品类布局，提升产品结构，精简 SKU，资源投放聚焦等；3）

区域拓展：精耕华东成熟区域，华中、华南等地区进一步完善渠道，提

升渗透率；4）产能建设：推进醋、料酒、酱油、川调等各约 10 万吨产

能项目，公司预计在 21-22 年逐步落地。期待公司在深化改革下，增长

驶入快车道，站上发展新阶段。 

 盈利预测与投资评级：成本承压不改利润，资产渠道优化效能。公司持

续积极应对变革，维持“买入”评级。我们给予 21-23 年 EPS 预测为

0.36/042/0.50 元，当前股价对应 PE 分别为 49/42/35 倍，考虑公司改革

释放活力，竞争力进一步提升，给予“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧，原材料价格波动，销售不达预期等。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 17.58 

一年最低/最高价 15.82/27.34 

市净率(倍) 7.13 

流通 A 股市值(百

万元) 
17631.97 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.47 

资产负债率(%) 21.18 

总股本(百万股) 1002.96 

流通 A 股(百万

股) 

1002.96 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《恒顺醋业（600305）：改革

途中，静待花开》2020-10-28 

2、《恒顺醋业（600305）：收入
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发展》2020-08-18 
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2020-04-28  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 
恒顺醋业三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,360 1,633 1,784 2,151   营业收入 2,014 2,292 2,648 3,066 

  现金 197 331 480 685   减:营业成本 1,193 1,364 1,562 1,794 

  应收账款 94 115 126 153      营业税金及附加 25 28 32 38 

  存货 289 397 389 514      营业费用 268 322 363 402 

  其他流动资产 780 789 788 798        管理费用 118 134 155 180 

非流动资产 1,871 1,934 2,019 2,131      研发费用 58 66 76 88 

  长期股权投资 133 125 117 108      财务费用 6 6 6 6 

  固定资产 949 1,041 1,159 1,291      资产减值损失 2 0 0 0 

  在建工程 44 45 46 47   加:投资净收益 1 9 8 6 

  无形资产 92 70 43 31      其他收益 11 16 16 13 

  其他非流动资产 654 654 654 654      资产处置收益 -1 0 0 0 

资产总计 3,231 3,567 3,803 4,281   营业利润 385 432 510 607 

流动负债 549 700 686 839   加:营业外净收支  4 6 7 5 

短期借款 54 54 54 54   利润总额 389 438 517 612 

应付账款 225 251 294 331   减:所得税费用 69 75 90 105 

其他流动负债 271 396 338 454      少数股东损益 5 3 4 6 

非流动负债 193 172 151 130   归属母公司净利润 315 361 423 500 

长期借款 116 95 74 53  EBIT 394 437 511 600 

其他非流动负债 77 77 77 77   EBITDA 469 516 602 707 

负债合计 742 872 837 969   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 94 96 101 107   每股收益(元) 0.31 0.36 0.42 0.50 

归属母公司股东权益 2,395 2,599 2,865 3,205   每股净资产(元) 2.39 2.59 2.86 3.20 

负债和股东权益 3,231 3,567 3,803 4,281   发行在外股份(百万股) 1003 1003 1003 1003 

                             ROIC(%) 36.7% 37.9% 39.7% 41.9% 

          ROE(%) 12.9% 13.5% 14.4% 15.3% 

现金流量表（百万

元） 

2020A 2021E 2022E 2023E 

  毛利率(%) 40.8% 40.5% 41.0% 41.5% 

经营活动现金流 364 399 468 576  销售净利率(%) 15.6% 15.7% 16.0% 16.3% 

投资活动现金流 -376 -98 -136 -185   资产负债率(%) 23.0% 24.4% 22.0% 22.6% 

筹资活动现金流 -55 -166 -183 -186   收入增长率(%) 9.9% 13.8% 15.5% 15.8% 

现金净增加额 -66 135 149 205  净利润增长率(%) -3.1% 13.5% 17.6% 18.6% 

折旧和摊销 76 79 91 107  P/E 56.02 48.87 41.67 35.25 

资本开支 151 70 93 120  P/B 7.36 6.78 6.15 5.50 

营运资本变动 -11 -5 -16 -10  EV/EBITDA 36.19 32.67 27.70 23.28 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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