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恒顺醋业（600305.SH）              调低评级 

利润略承压，期待后半年加速                          增持 

2021 年 8 月 23 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 恒顺醋业发布 2021 年半年报，上半年营业收入 10.35 亿元，同比

增长 8.59%；净利润 1.27 亿元，同比下滑 14.62%。 

事件点评 

 调味品业务稳健增长，短期利润承压。2021H1 公司实现营业收入 10.35

亿元，同比+8.59%；归母净利润 1.27，同比增长 3.89%，其中，主营

调味品实现收入 9.96 亿元，同比增长 10.97%，公司的调味品业务稳

健增长。公司 2021H1 销售净利率为 12.35%，同比减少 3.68pct，主要

是毛利减少和管理费用增加。具体来看，公司 202H1 毛利率为 38.17%，

同比减少 2.65pct，主要是原材料、包材、设备成本上涨影响；销售期

间费用率为 23.55%，同比增加 0.89pct，其中销售费用率为 13.85%，

同比减少 0.46pct；管理费用率为 9.49%，同比增加 1.49pct，主要系本

期人工成本及软件服务费增加所致；财务费用率 0.21%，同比减少

0.13pct。 

 料酒下滑明显，各区域增速平衡。2021H1 调味品收入为 9.96 亿元，

同比+10.97%；其中 2021Q2 调味品收入 5.08 亿元，同比+10.34%。具

体来看，1）分品类，料酒下滑比较明显，拖累整体增长。2021H1 醋、

料酒、其他调味品分别实现收入 7.17/1.50/1.28 亿元，同比分别

+10.18%/+1.29%/+30.79%；其中 2021Q2 分别实现收入 3.85/0.60/0.63

亿元，同比分别+9.94%/-12.14%/+50.35%，2）分地区看，2021H1 华

东/华南/华中/西部/华北大区分别实现收入 5.12/1.63/1.71/0.89/0.61 亿

元，同比分别增长 10.70%/11.17%/10.50%/12.63%/11.60%；其中 2021Q2

分别实现收入 2.57、0.86、0.86、0.50、0.29 亿元，同比分别增长 10.96%、

8.72%、7.26%、15.62%、10.55%。2021H1 公司经销商数量为 1721 个，

净增加 282 个，华北/华东/华南/华中/西部分别净增加 44、60、57、57、

64 个。 

 强基固本，深化改革，公司有望持续增长。公司上半年完成了：“外大

于内”的董事会治理结构的顶层设计；优先构建了营销中心“市场化”

引人、用人体系；完成了围绕“醋、酒、酱”调味品主业的产能扩建

项目论证与申报工作；完成了股份回购的决策程序，并用于建立企业

发展的中长期激励体系；进一步整合和理顺了公司与大股东的资源整
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合，提升了运营效率。未来公司紧紧围绕“做深醋业、做高酒业、做

宽酱业”三大核心主业发展，发力主业、提升能力、推动创新，着力

从产业、技术、产品、体制机制、经营模式五个方面加快转型升级。

此外，香醋、料酒扩产项目正持续推进，预计 2022 年均能投入使用。

因此，在渠道营销改革与产能扩张的共同驱动下，公司未来有望持续

增长。 

投资建议 

 短期利润承压，业绩主要受成本、管理费用上涨所拖累。上半年调味

品行业面临渠道体系变化、成本上涨的压力，公司重点拓展多渠道、

多维度、多层次等网络布局。下半年由于疫情反复，需求扰动，短期

业绩仍会承压。但是中长期看，公司继续聚焦主业谋发展，同时深化

改革增动力，通过优化产品结构以及提升管理效率有望持续增长。我

们调低 2021-2023 年的盈利预测，EPS 分别为 0.33/0.39/0.46 元，对应

当前股价，2021-2023 年 PE 分别为 45X/38X/33X，调低 “增持”评级。 

存在风险  

 行业需求低于预期，原材料价格波动风险，食品安全风险 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

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

流动资产 1,360  1,612  1,735  1,949  

 

营业收入 2,014  2,276  2,579  2,940  

  现金 197  855  1,314  1,739  

 

营业成本 1,193  1,375  1,552  1,764  

  应收账款 105  169  155  183  

 

营业税金及附加 25  36  41  47  

  其他应收款 11  13  14  17  

 

销售费用 268  360  397  441  

  预付账款 9  7  6  3  

 

管理费用 118  137  150  168  

  存货 316  452  510  580  

 

财务费用 6  2  (7) (14) 

  其他流动资产 723  116  (264) (572) 

 

资产减值损失 2  17  3  6  

非流动资产 1,871  1,900  2,053  2,134  

 

公允价值变动收益 23  20  10  10  

  长期投资 133  106  125  121  

 

投资净收益 1  14  14  11  

  固定资产 949  888  828  768  

 

营业利润 385  384  466  549  

  无形资产 92  86  81  75  

 

营业外收入 11  21  17  17  

 其他非流动资产 698  819  1,019  1,170  

 

营业外支出 7  4  4  4  

资产总计 3,231  3,511  3,788  4,083  

 

利润总额 389  401  479  562  

流动负债 549  622  650  670  

 

所得税 69  68  81  96  

  短期借款 54  51  47  42  

 

净利润 320  333  397  467  

  应付账款 225  260  294  333  

 

少数股东损益 5  3  6  7  

  其他流动负债 271  311  309  295  

 

归属母公司净利润 315  330  392  460  

非流动负债 193  186  190  192  

 

EBITDA 507  452  525  601  

  长期借款 116  116  116  116  

 

EPS（元） 0.31  0.33  0.39  0.46  

 其他非流动负债 77  70  74  76  

      负债合计 742  808  840  862  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 94  97  103  110  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 1,003  1,003  1,003  1,003  

 

成长能力 

      资本公积 51  51  51  51  

 

营业收入 9.94% 13.00% 13.30% 14.00% 

  留存收益 1,341  1,552  1,791  2,058  

 

营业利润 -2.25% -0.03% 21.20% 17.90% 

归属母公司股东权

益 2,395  2,606  2,846  3,112  

 

归属于母公司净利润 -3.01% 4.74% 18.78% 17.52% 

负债和股东权益 3,231  3,511  3,788  4,083  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 40.76% 39.60% 39.80% 40.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 15.63% 14.48% 15.19% 15.65% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

ROE(%) 12.86% 12.32% 13.48% 14.49% 

经营活动现金流 364  399  768  631  

 

ROIC(%) 31.30% 30.96% 37.40% 88.96% 

  净利润 320  330  392  460  

 

偿债能力 

      折旧摊销 76  66  66  65  

 

资产负债率(%) 22.97% 23.00% 22.16% 21.10% 

  财务费用 7  2  (7) (14) 

 

净负债比率(%) 15.63% -10.65% -23.39% -33.38% 

  投资损失 (1) (14) (14) (11) 

 

流动比率 2.48  2.59  2.67  2.91  

营运资金变动 9  (25) 312  108  

 

速动比率 1.90  1.86  1.89  2.04  

 其他经营现金流 (46) 40  19  22  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (376) 380  (143) (6) 

 

总资产周转率 0.65  0.68  0.71  0.75  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 21.96  18.24  17.37  19.13  

  长期投资 5  27  (20) 4  

 

应付账款周转率 9.69  9.40  9.31  9.38  

 其他投资现金流 (380) 353  (124) (10) 

 

每股指标（元） 
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筹资活动现金流 (55) (112) (153) (187) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.31  0.33  0.39  0.46  

  短期借款 26  (3) (4) (6) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.36  0.40  0.77  0.63  

  长期借款 114  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.39  2.60  2.84  3.10  

  普通股增加 219  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (228) 0  0  0  

 

P/E 47.7  45.5  38.3  32.6  

 其他筹资现金流 (185) (110) (148) (182) 

 

P/B 6.3  5.8  5.3  4.8  

现金净增加额 (66) 666  472  438    EV/EBITDA 41.17  29.72  24.14  20.14  
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