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[Table_Title]   恒顺醋业 2021 年业绩预告点评   

全年业绩承压，静候经营拐点  2022 年 02 月 08 日 

[Table_Summary] 

 公司公告 2021 年业绩预告：预计 2021 年全年实现归母净利润 1.15-1.45

亿元，同比 2020 年（重述后，下同）下降 53.9%-63.4%，预计扣非净利润 0.95-

1.25 亿元，同比下降 56.2%-66.7%。据此测算，2021 年第四季度预计实现净利

润-1965 至 1035 万元，同比下降 87.7%-123.4%。 

 终端消费疲软，营销费用加大，全年业绩承压。食醋占公司主营收入近 70%，

销售区域以华东、华南为主，商超为主要销售渠道。2021 年，商超受疫情及社

区团购冲击较大，据木丁数据，公司2021年在商超食醋销售额同比下滑13.46%，

销售总额下滑 8.09%，使得公司收入承压。公司加快全国布局、推进营销变革、

强化品牌及渠道推广力度，费用投入加大，业绩出现明显下滑。 

 营销改革、产品提价，静候经营拐点。产品上，公司着力打造醋、料酒、酱

“三剑客”，丰富产品种类，逐步摆脱对食醋单一品类的依赖；营销上，公司积极

引入外部人才，新聘任营销、运营总监，不断探索构建新模式、新品类、新平台，

加速新零售力量的成长和崛起。2021 年 11 月 20 日起，公司对部分产品进行提

价，幅度 5%-15%不等，提价传导及终端落地情况仍需持续观察，静候企业经营

拐点。 

 完成回购用于股权激励，定增扩产打开长期发展空间。2021 年 8 月公司以

均价 17.29 元/股完成回购 1002 万股，拟用于股权激励，同时积极推动对控股

子公司少数股东权益收购，组织结构及激励机制未来有望持续改善。2021 年 11

月公司发布非公开发行预案，拟募集 20 亿元，用于新增黑醋、白醋、料酒、酱

酒、复调等产品产能，打开公司长期发展空间。 

 投资建议：我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 18.03、22.16、

26.19 亿元，归母净利润分别为 1.36、2.58、3.72 亿元，暂不考虑非公开发行，

EPS 分别为 0.14、0.26、0.37 元，当前股价对应 PE 分别为 97、51、35 倍，考

虑公司短期仍面临竞争压力，新增产能释放具有不确定性，下调至“谨慎推荐”

评级。 

 风险提示：疫情反复影响消费；市场竞争加剧；食品安全事故。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,014  1,803  2,216  2,619  

增长率（%） 9.9  -10.5  22.9  18.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 315  136  258  372  

增长率（%） -3.0  -56.7  89.6  44.0  

每股收益（元） 0.31  0.14  0.26  0.37  

PE 42  97  51  35  

PB 9.3  5.2  4.7  4.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 2 月 7 日收盘价） 
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股票预案点评：拟加码产能布局，助力长期

变革扩张 

2.恒顺醋业（600305）2021 年三季报点评：

去库存与疫情拖累营收，内部变革仍稳步推
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2,014  1,803  2,216  2,619   成长能力（%）     

营业成本 1,193  1,099  1,289  1,492   营业收入增长率 9.94  -10.48  22.88  18.18  

营业税金及附加 25  23  29  34   EBIT 增长率 11.85  -52.31  83.05  43.10  

销售费用 268  307  355  393   净利润增长率 -3.01  -56.73  89.60  43.96  

管理费用 118  126  144  157   盈利能力（%）     

研发费用 58  76  84  92   毛利率 40.76  39.06  41.84  43.04  

EBIT 361  172  315  451   净利润率 15.89  7.71  11.66  14.20  

财务费用 6  8  9  9   总资产收益率 ROA 9.74  4.13  7.12  9.11  

资产减值损失 2  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.14  5.37  9.22  11.70  

投资收益 1  2  2  3   偿债能力         

营业利润 385  171  315  453   流动比率 2.48  2.85  2.85  3.03  

营业外收支 4  -1  0  0   速动比率 1.93  2.19  2.17  2.35  

利润总额 389  170  315  453   现金比率 0.36  0.36  0.55  0.89  

所得税 69  31  57  82   资产负债率（%） 22.97  20.08  20.20  19.81  

净利润 320  139  258  372   经营效率     

归属于母公司净利润 315  136  258  372   应收账款周转天数 16.98  16.98  16.98  16.98  

EBITDA 437  251  402  547   存货周转天数 88.48  100.00  100.00  100.00  

      总资产周转率 0.62  0.55  0.61  0.64  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 197  170  299  550   每股收益 0.31  0.14  0.26  0.37  

应收账款及票据 94  84  103  122   每股净资产 2.39  2.53  2.79  3.17  

预付款项 9  8  10  11   每股经营现金流 0.36  0.20  0.35  0.47  

存货 289  301  353  409   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 772  770  773  775   估值分析         

流动资产合计 1,360  1,334  1,537  1,867   PE 42  97  51  35  

长期股权投资 133  133  133  133   PB 9.3  5.2  4.7  4.2  

固定资产 949  947  987  1,048   EV/EBITDA 50.78  52.37  32.35  23.34  

无形资产 92  92  92  92   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,871  1,961  2,092  2,215        

资产合计 3,231  3,295  3,629  4,082        

短期借款 54  0  0  0   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 225  211  247  286   净利润 320  139  258  372  

其他流动负债 271  258  293  330   折旧和摊销 76  79  87  95  

流动负债合计 549  469  540  616   营运资金变动 -11  -27  -3  -2  

长期借款 116  116  116  116   经营活动现金流 364  203  351  474  

其他长期负债 77  77  77  77   资本开支 -150  -151  -200  -200  

非流动负债合计 193  193  193  193   投资 -254  -18  -18  -18  

负债合计 742  661  733  809   投资活动现金流 -376  -167  -216  -216  

股本 1,003  1,003  1,003  1,003   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 94  97  97  97   债务募资 127  -54  0  0  

股东权益合计 2,489  2,633  2,896  3,273   筹资活动现金流 -55  -62  -7  -7  

负债和股东权益合计 3,231  3,295  3,629  4,082   现金净流量 -66  -26  129  252  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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