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调味品

报告原因：年报点评

恒顺醋业（600305.SH） 增持-A(维持)
21年业绩承压，22Q1环比改善

2022年 4月 26日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2022年 4月 26日

收盘价（元）： 10.42

总股本（亿股）： 10.03

流通股本（亿股）： 10.03

流通市值（亿元）： 104.51

基础数据：2022年 3月 31日

每股净资产（元）： 2.23

每股资本公积（元）： 0.03

每股未分配利润（元）： 1.16

分析师：

和芳芳

执业登记编码：S0760519110004

邮箱：hefangfang@sxzq.com

事件描述：

 公司发布 2021 年年报称，2021 年归母净利润为 1.19 亿元，同比减少

62.28%；营业收入 18.93亿元，同比减少 6.45%；一季度归母净利润为 7724.14

万元，同比减少 0.75%；营业收入 5.72亿元，同比增长 10.43%。

事件点评

 原材料上涨叠加费用投放增加，业绩承压。2021公司实现营业收入 18.93

亿元，同比减少 6.45%；归母净利润 7724.14万元，同比减少 0.75%，主要在

于主营调味品销售收入下降，同时加大广告宣传促销投入及研发投入。公司

2021销售净利率为 6.25%，同比减少 9.64pct，具体来看，1）公司 2021毛利

率为 37.58%，同比减少 3.18pct，主要是原材料、包材、设备成本上涨影响；

2）销售期间费用率为 29.21%，同比增加 6.9pct，其中销售费用率为 18.15%，

同比增加 4.86pct，主要系增加广告费及市场促销费投入所致；管理费用率为

10.76%，同比增加 2.03pct，主要系员工薪酬及折旧费用增加所致；财务费用

率 0.3%，同比增加 0.01pct；研发费用率为 4.15%，同比减少 1.28pct，主要系

加大产品研发投入所致。

 核心产品醋下滑明显，线上销售亮眼。2021年调味品实现收入 18.46 亿

元，同比下降 5.28%；具体来看，1）分品类，醋下滑比较明显，拖累整体增

长。其中醋/料酒分别营收 12.11/3.21亿元，分别同比-10.25%/+1.20%，2）分

地区看，只有华北地区实现正增长，2021 年华东/华南/华中/西部/华北营收

9.65/ 2.94/3.11/1.57/1.19亿元，同比-4.00%/-9.65%/-5.62%/-8.64%/+1.90%。3）

分渠道来看，公司利用营销中心下设战区面向全国化布局，同时大力拓展线

上业务。经销/直营收入分别 17.06、1.40亿元，同比-3.07%/-25.84%；其中线

上销售 1.85亿元，同比增加 34.60%，占比 10.02%，同比提升 2.97pct；线下

销售 16.61亿元，同比减少 7.81%。

 2022业绩出现好转，期待改革释放红利。22Q1实现营收 5.72亿元，同

比增长 10.4%，其中调味品主业同比增长 14.1%，业绩出现好转，主要在于春

节动销平稳以及渠道在低库存状态下积极备货。根据年报，2022 年公司力争

实现主营调味品业务销售超 10%增长，扣除非经常性损益净利润实现 5%增

长以上的年度经营总目标，利润增速小于收入，主要在于公司通过九大战区

营销策略来实现全国品牌化渠道化，真正的走出苏南、华东，预计 2022年销

售费用仍比较大。但是 2022 年是落实国企改革三年行动的重要任务，从营

销中心变革、高端人才引进、科研成果转化、内部管理改革等方面按下“快进

键”，跑出“加速度”，期待改革释放红利。
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盈利预测、估值分析和投资建议：短期利润承压，业绩主要受成本、销售费

用、管理费用上涨所拖累。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。

2021-2023 年的盈利预测，EPS 分别为 0.13/0.16/0.18 元，对应当前股价，

2021-2023年 PE分别为 79X/63X/58X，维持 “增持-A”评级。

风险提示：行业需求低于预期，原材料价格波动风险，食品安全风险。

财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 2,014 1,893 2,083 2,312 2,589

YoY(%) 9.9 -6.0 10.0 11.0 12.0
净利润(百万元) 315 119 133 165 182

YoY(%) -3.0 -62.2 11.5 24.9 9.8
毛利率(%) 40.8 37.6 36.2 35.8 35.8
EPS(摊薄/元) 0.31 0.12 0.13 0.16 0.18
ROE(%) 12.9 5.3 5.8 7.3 7.8
P/E(倍) 33.2 87.9 78.9 63.2 57.5
P/B(倍) 4.4 4.8 4.7 4.7 4.6
净利率(%) 15.6 6.3 6.4 7.2 7.0

数据来源：聚源数据，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 1360 1482 1556 1582 1635 营业收入 2014 1893 2083 2312 2589
现金 197 311 344 299 293 营业成本 1193 1182 1329 1485 1662

应收票据及应收账款 94 79 111 99 136 营业税金及附加 25 24 29 30 34

预付账款 9 7 11 9 13 营业费用 268 344 387 389 433

存货 289 379 373 467 473 管理费用 118 125 138 147 165

其他流动资产 772 706 718 707 719 研发费用 58 79 66 76 87

非流动资产 1871 1730 1730 1754 1790 财务费用 6 6 4 5 6

长期投资 133 122 105 87 69 资产减值损失 2 2 0 0 0

固定资产 949 941 983 1032 1091 公允价值变动收益 23 -1 23 17 15

无形资产 92 127 109 108 108 投资净收益 1 -3 5 3 2

其他非流动资产 698 539 532 526 522 营业利润 385 146 157 200 220

资产总计 3231 3212 3286 3336 3425 营业外收入 11 2 10 8 8

流动负债 549 776 839 888 967 营业外支出 7 5 6 5 6

短期借款 54 90 90 90 109 利润总额 389 143 162 202 221

应付票据及应付账款 225 243 283 305 353 所得税 69 25 28 35 39

其他流动负债 271 443 466 493 505 税后利润 320 118 133 167 183

非流动负债 193 187 166 147 128 少数股东损益 5 -1 1 1 1

长期借款 116 105 85 65 46 归属母公司净利润 315 119 133 165 182

其他非流动负债 77 82 82 82 82 EBITDA 469 231 240 289 320

负债合计 742 963 1005 1034 1094
少数股东权益 94 78 79 81 82 主要财务比率

股本 1003 1003 1003 1003 1003 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 51 38 38 38 38 成长能力

留存收益 1341 1304 1365 1433 1501 营业收入(%) 9.9 -6.0 10.0 11.0 12.0

归属母公司股东权益 2395 2171 2202 2220 2249 营业利润(%) -2.3 -62.0 7.4 27.1 10.0

负债和股东权益 3231 3212 3286 3336 3425 归属于母公司净利润(%) -3.0 -62.2 11.5 24.9 9.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 40.8 37.6 36.2 35.8 35.8

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 15.6 6.3 6.4 7.2 7.0

经营活动现金流 364 323 194 219 272 ROE(%) 12.9 5.3 5.8 7.3 7.8
净利润 320 118 133 167 183 ROIC(%) 12.5 5.0 5.4 6.8 7.4

折旧摊销 76 85 80 89 99 偿债能力

财务费用 6 6 4 5 6 资产负债率(%) 23.0 30.0 30.6 31.0 32.0

投资损失 -1 3 -5 -3 -2 流动比率 2.5 1.9 1.9 1.8 1.7

营运资金变动 -11 118 5 -22 1 速动比率 1.9 1.2 1.2 1.1 1.0

其他经营现金流 -25 -7 -23 -17 -15 营运能力

投资活动现金流 -376 107 -51 -94 -119 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8

筹资活动现金流 -55 -320 -109 -171 -178 应收账款周转率 21.9 22.0 22.0 22.0 22.0

应付账款周转率 5.7 5.1 5.1 5.1 5.1

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.31 0.12 0.13 0.16 0.18 P/E 33.2 87.9 78.9 63.2 57.5

每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 0.32 0.19 0.22 0.27 P/B 4.4 4.8 4.7 4.7 4.6

每股净资产(最新摊薄) 2.39 2.16 2.20 2.21 2.24 EV/EBITDA 20.9 42.9 41.1 34.3 31.0

数据来源：聚源数据、山西证券研究所
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