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[Table_StockInfo] 2022 年 03 月 18 日  

证券研究报告•公司动态跟踪报告 

持有 （维持）  

当前价： 10.68 元 

恒顺醋业（600305） 食品饮料 目标价： ——元（6 个月） 

剥离非主业资产，聚焦主业决心彰显 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心  

[Table_Author] 分析师：朱会振 

执业证号：S1250513110001 

电话：023-63786049 

邮箱：zhz@swsc.com.cn 

联系人：舒尚立 

电话：023-63786049 

邮箱：ssl@swsc.com.cn 

联系人：王书龙 

电话：023-63786049 

邮箱：wsl@swsc.com.cn 

联系人：夏霁 

电话：021-58351959 

邮箱：xiaji@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 10.03 

流通 A 股(亿股) 10.03 

52 周内股价区间(元) 10.1-23.29 

总市值(亿元) 106.21 

总资产(亿元) 28.99 

每股净资产(元) 2.19 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 恒顺醋业（600305）：多项改革短期阵痛，

立足长远健康发展  (2022-02-06) 

2. 恒顺醋业（600305）：业绩短期承压严重，

管理改革持续深化  (2021-10-31) 

3. 恒顺醋业（600305）：食醋主业增长平稳，

渠道下沉持续推进  (2021-08-23) 

4. 恒顺醋业（600305）：主业稳健增长，期

待变革成效  (2021-04-29) 
  

[Table_Summary]  事件：公司与控股股东恒顺集团达成一致，拟以 8408.12 万元的价格将所持有

的恒顺商城 51%股权出售给恒顺集团，恒顺集团将以现金支付收购价款。 

 出让恒顺商城股权，聚焦主业决心彰显。恒顺商城为恒顺醋业全资子公司，2012

年 12月，为实现公司对现有产业布局进行战略性调整，以存续分立方式剥离房

地产开发业务而设立。2019年公司通过董事会决议，将恒顺商城委托控股股东

恒顺集团下属全资子公司恒顺置业进行经营。2022年公司将 51%股权出售完成

后，公司合并报表范围发生变动，对恒顺商城股权投资将转为以权益法核算。

恒顺商城目前是公司内部体量最大的非主业资产，本次出让体现了市委、市政

府、市国资委支持公司进一步聚焦调味品主业的决心。 

 定增助力产能扩充，持续推进品类扩张。公司 21 年 11 月发布定增预案，拟向

不超过 35 名特定对象非公开发行不超过 13000 万股，占总股本的 30%。此次

定增拟募集资金总额不超过 20亿元，用于扩充现有食醋、酱油及料酒产能，同

时新增 10 万吨调味品智能化产能和 10 万吨复调产能。公司坚持醋酒酱发展战

略，食醋、料酒两大核心业务产能实现扩充，将进一步突破产能瓶颈。同时公

司逐步发力复调产品，21 年红烧肉和酸汤肥牛酱料包已实现近千万收入，伴随

复调产能持续落地，公司有望打开收入增长空间。 

 改革效能持续释放，长期业绩稳定增长。公司立足长远开启多项改革：1）营销

端：公司去年开启八大战区体系改革，同时对销售人员考核激励进行市场化改

革，充分提升基础销售团队积极性。从渠道反馈来看，1-2月份调味品整体动销

表现较好，营销改革初见成效。2）渠道端：餐饮渠道借助公司华东强品牌力持

续渗透；新零售渠道提出电商倍增计划；针对品牌力薄弱地区加强流通渠道建

设。3）内部人才机制方面: 引入市场化人才提升效率；内部加强人才培训管理，

建立 22年人才梯队培养计划。公司多层次改革效能持续释放，长期业绩稳健增

长确定无虞。 

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023 年 EPS分别为 0.15元、0.19元、0.25

元，对应 PE 分别为 73 倍、56 倍、42 倍，维持“持有”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动风险，新冠疫情持续爆发风险，行业竞争格局

恶化风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2014.31  1615.68  2104.58  2714.34  

增长率 9.94% -19.79% 30.26% 28.97% 

归属母公司净利润（百万元） 314.77  146.19  192.00  255.65  

增长率 -3.01% -53.56% 31.34% 33.15% 

每股收益EPS（元） 0.31  0.15  0.19  0.25  

净资产收益率 ROE 12.86% 6.15% 7.78% 9.86% 

PE 34  73  56  42  

PB 4.47  4.61  4.44  4.23  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2014.31  1615.68  2104.58  2714.34  净利润 320.08  148.65  195.24  259.96  

营业成本 1193.29  1034.03  1336.11  1714.27  折旧与摊销 75.55  108.65  123.14  144.64  

营业税金及附加 24.69  17.77  23.15  29.86  财务费用 5.88  0.16  0.21  0.27  

销售费用 267.68  290.82  376.72  480.44  资产减值损失 2.44  0.00  0.00  0.00  

管理费用 117.98  130.87  165.84  209.00  经营营运资本变动 4.93  -36.51  9.75  3.55  

财务费用 5.88  0.16  0.21  0.27  其他  -44.75  -28.81  -57.18  -16.03  

资产减值损失 2.44  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 364.12  192.15  271.16  392.39  

投资收益 1.42  5.62  4.33  4.28  资本支出 -39.77  -300.00  -400.00  -500.00  

公允价值变动损益 23.28  26.85  24.74  25.20  其他  -336.07  32.47  29.07  29.48  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -375.84  -267.53  -370.93  -470.52  

营业利润 384.53  174.50  231.62  309.98  短期借款 26.06  185.43  226.75  243.30  

其他非经营损益  4.10  5.47  4.69  4.85  长期借款 113.57  0.00  0.00  0.00  

利润总额 388.63  179.96  236.31  314.83  股权融资 -9.08  0.00  0.00  0.00  

所得税 68.55  31.31  41.07  54.87  支付股利 -162.20  -220.34  -102.33  -134.40  

净利润 320.08  148.65  195.24  259.96  其他  -23.14  -5.46  -0.21  -0.27  

少数股东损益 5.31  2.46  3.24  4.31  筹资活动现金流净额 -54.77  -40.37  124.21  108.62  

归属母公司股东净利润 314.77  146.19  192.00  255.65  现金流量净额 -66.49  -115.75  24.44  30.49  

                  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 196.53  80.78  105.23  135.72  成长能力         

应收和预付款项 113.71  104.35  128.76  167.32  销售收入增长率 9.94% -19.79% 30.26% 28.97% 

存货  289.27  243.47  351.50  438.11  营业利润增长率 -2.25% -54.62% 32.74% 33.83% 

其他流动资产 760.47  758.94  760.82  763.17  净利润增长率 -3.09% -53.56% 31.34% 33.15% 

长期股权投资 132.52  132.52  132.52  132.52  EBITDA 增长率 -3.36% -39.20% 25.30% 28.15% 

投资性房地产 411.78  411.78  411.78  411.78  获利能力         

固定资产和在建工程 992.04  1186.37  1466.20  1824.54  毛利率 40.76% 36.00% 36.51% 36.84% 

无形资产和开发支出 92.45  89.58  86.71  83.85  三费率 19.44% 26.11% 25.79% 25.41% 

其他非流动资产 242.45  242.34  242.23  242.12  净利率 15.89% 9.20% 9.28% 9.58% 

资产总计 3231.23  3250.13  3685.76  4199.13  ROE 12.86% 6.15% 7.78% 9.86% 

短期借款 54.08  239.51  466.26  709.56  ROA 9.91% 4.57% 5.30% 6.19% 

应付和预收款项 280.01  250.31  322.45  412.10  ROIC 32.05% 12.74% 13.73% 14.73% 

长期借款 116.07  116.07  116.07  116.07  EBITDA/销售收入  23.13% 17.53% 16.87% 16.76% 

其他负债 291.90  226.76  270.59  325.45  营运能力         

负债合计 742.06  832.65  1175.37  1563.18  总资产周转率 0.65  0.50  0.61  0.69  

股本  1002.96  1002.96  1002.96  1002.96  固定资产周转率 2.17  1.65  1.92  2.08  

资本公积 51.22  51.22  51.22  51.22  应收账款周转率 21.96  17.98  21.94  22.31  

留存收益 1341.13  1266.98  1356.65  1477.90  存货周转率 3.62  3.51  4.26  4.25  

归属母公司股东权益 2395.31  2321.16  2410.83  2532.08  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  110.46% — — — 

少数股东权益 93.86  96.32  99.56  103.87  资本结构         

股东权益合计 2489.17  2417.48  2510.39  2635.95  资产负债率 22.97% 25.62% 31.89% 37.23% 

负债和股东权益合计 3231.23  3250.13  3685.76  4199.13  带息债务/总负债 22.93% 42.70% 49.54% 52.82% 

         流动比率 2.48  1.86  1.37  1.10  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.95  1.48  1.01  0.78  

EBITDA 465.97  283.31  354.97  454.89  股利支付率 51.53% 150.72% 53.30% 52.57% 

PE 34.03  73.27  55.79  41.90  每股指标         

PB 4.47  4.61  4.44  4.23  每股收益 0.31  0.15  0.19  0.25  

PS 5.32  6.63  5.09  3.95  每股净资产 2.39  2.31  2.40  2.52  

EV/EBITDA 18.16  30.91  25.24  20.16  每股经营现金 0.36  0.19  0.27  0.39  

股息率 1.51% 2.06% 0.96% 1.25% 每股股利 0.16  0.22  0.10  0.13  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 
 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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措施的利益冲突。 
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用，若您并非本公司客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司

也不会因接收人收到、阅读或关注自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。本公司或关联机构可能会持有报告中提
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本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。  

本报告及附录版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用
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邮编：100033 

深圳 
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