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恒顺醋业（600305.SH） 

食醋稳定增长，全国化布局加速 
事项：公司发布 2021 年半年度报告。2021 年上半年实现营业收入 10.35
亿元，同比增长 8.59%；归母净利润 1.27 亿元，同比下降 14.62%；其中
Q2 营收 5.18 亿元，同比增长 6.30%；Q2 归母净利润 0.49 亿元，同比下降
33.78%。 

食醋稳定增长，全国化布局加速。2021H1 调味品业务销售收入同增 11%，

分产品来看，2021H1 食醋、料酒营收同比增速分别为 10.2%、1.2%，其

中 2021Q2 营收增速分别为 9.9%、-12.1%，食醋业务保持稳定增长，料酒

产能相对饱和，增长略有放缓。分地区看，在餐饮渠道恢复不及预期，C 端

销售疲软的大背景下，公司通过渠道织网深耕，上半年新增经销商 282 名，

带动各地区营收双位数增长，2021H1 华南、华中、西部及华北大区营收增

速分别为 11.2%、10.5%、12.6%、11.6%，华东大本营亦同增 10.7%。 

成本上涨致利润承压，费用投放有望加大。2021H1 公司调味品业务综合毛

利率为 37.59%，同比下降 3.64pct，主要原因系原材料成本上涨，但从目

前采购来看，下半年成本压力有望控制，另外餐饮恢复带来大包装产品占比

提升，亦对综合毛利率有一定拉低作用。费用端 2021H1 公司费用率同比增

加 0.9pct 至 23.6% ， 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别

-0.46/+0.80/+0.69/-0.13pct，费用加大主要系管理及研发费用增加明显，

管理费用提升主要系上线数字化系统运行，2021H1 技术服务费同比增加

678 万元。另公司上半年新增《新相亲大会》广告投放，但费用确认时点集

中于下半年，因此从上半年来看，公司广告费用同比下滑 35%，下半年销

售费用投放有望加大。综合来看，2021H1 公司净利率同比-3.68pct 至

12.35%。 

行业挤压，龙头地位有望稳固。成本上涨对中小企业的冲击将会带来行业层
面洗牌，公司在行业需求走弱、竞争加剧的情况下，加速全国化布局进程，
实现食醋主业稳定增长。尽管，费用投放加大、成本上涨会对公司短期利润
产生一定压力，但公司调动内部积极性、渠道加密多管齐下，对收入增长形
成支撑，龙头地位有望加固。 

盈利预测：我们预计 21/22/23 年营收分别为 22.7/26.0/29.7 亿元，同比
+12.7%/14.3%/14.5% ； 归 母 净 利 润 3.3/3.8/4.4 亿 元 ， 同 比
+4.3%/15.1%/16.1%；对应 PE 分别为 48/41/36 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行风险；原材料价格波动风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,832 2,014 2,270 2,595 2,970 

增长率 yoy（%） 8.2 9.9 12.7 14.3 14.5 

归母净利润（百万元） 325 315 328 378 439 

增长率 yoy（%） 

 

 

6.6 -3.0 4.3 15.1 16.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.32 0.31 0.33 0.38 0.44 

净资产收益率（%） 14.1 12.9 12.5 13.0 13.5 

P/E（倍） 48.0 49.5 47.5 41.3 35.5 

P/B（倍） 6.9 6.5 6.1 5.5 4.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 20 日收盘价 
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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 1682 1750 2252  营业收入 1832 2014 2270 2595 2970 

现金 263 197 308 488 702  营业成本 1002 1193 1374 1560 1768 

应收票据及应收账款 90 94 113 123 147  营业税金及附加 25 25 27 31 36 

其他应收款 11 11 14 15 18  营业费用 317 268 315 358 416 

预付账款 12 9 16 12 20  管理费用 116 118 125 153 178 

存货 311 289 471 351 604  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 3 -1 -7 

非流动资产 1797 1871 1918 1989 2070  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 1005 1084 1174  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 3600 3738 4322  营业利润 393 385 392 452 526 

流动负债 560 549 766 642 918  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 191 225 272 281 351  利润总额 397 389 397 457 531 

其他流动负债 340 271 453 313 522  所得税 67 69 66 75 88 

非流动负债 74 193 171 150 128  净利润 330 320 332 382 443 

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

其他非流动负债 71 77 77 77 77  归属母公司净利润 325 315 328 378 439 

负债合计 634 742 937 792 1046  EBITDA 474 469 474 539 619 

少数股东权益 96 94 97 101 105  EPS（元） 0.32 0.31 0.33 0.38 0.44 

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 1573 1840 2151  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2252 2395 2566 2845 3171  成长能力      

负债和股东权益 2982 3231 3600 3738 4322  营业收入(%) 8.2 9.9 12.7 14.3 14.5 

       营业利润(%) 10.3 -2.3 2.0 15.3 16.3 

       归属于母公司净利润(%) 6.6 -3.0 4.3 15.1 16.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 45.3 40.8 39.4 39.9 40.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 17.7 15.6 14.5 14.6 14.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 14.1 12.9 12.5 13.0 13.5 

经营活动现金流 429 364 386 423 499  ROIC(%) 14.0 12.5 12.0 12.5 13.0 

净利润 330 320 332 382 443  偿债能力      

折旧摊销 83 76 78 88 101  资产负债率(%) 21.2 23.0 26.0 21.2 24.2 

财务费用 5 6 3 -1 -7  净负债比率(%) -8.1 0.3 -4.5 -10.7 -16.9 

投资损失 -6 -1 -8 -8 -8  流动比率 2.1 2.5 2.2 2.7 2.5 

营运资金变动 637 -1 0 -18 -10  速动比率 1.5 1.9 1.5 2.1 1.8 

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 -97 -131 -155  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 139 151 52 75 86  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 -177 -111 -131  每股收益(最新摊薄) 0.32 0.31 0.33 0.38 0.44 

短期借款 -98 26 -13 7 -3  每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.36 0.38 0.42 0.50 

长期借款 -18 114 -22 -21 -22  每股净资产(最新摊薄) 2.25 2.39 2.56 2.84 3.16 

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 48.0 49.5 47.5 41.3 35.5 

其他筹资现金流 -68 -185 -143 -97 -106  P/B 6.9 6.5 6.1 5.5 4.9 

现金净增加额 97 -66 111 181 214  EV/EBITDA 31.6 31.8 31.2 27.1 23.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 20 日收盘价  
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