
第1页 / 共4页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

食品饮料 

 
分析师：刘冉 

登记编码：S0730516010001 

liuran@ccnew.com 021-50586281  
渠道拓展见成效，核心品类高增长 

 

——恒顺醋业(600305)2022 年三季报点评  

证券研究报告-公司点评报告 买入(首次) 
 

市场数据(2022-11-02) 

收盘价(元) 10.82 

一年内最高/最低(元) 17.38/9.93 

沪深 300 指数 3,677.81 

市净率(倍) 4.91 

流通市值(亿元) 108.52 
  

基础数据(2022-09-30) 

每股净资产(元) 2.21 

每股经营现金流(元) 0.11 

毛利率(%) 35.01 

净资产收益率_摊薄(%) 6.98 

资产负债率(%) 21.68 

总股本/流通股(万股) 100,295.60/100,295.6

0 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  
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发布日期：2022 年 11 月 03 日 

投资要点： 

⚫ 公司发布 2022年三季报：2022 年前三季度，公司实现营收 16.82

亿元，同比增 23.71 %；实现归母净利润 1.4亿元，同比增 23.61 %，

EPS0.16 元。 

⚫ 渠道铺货初见成效，调味主业发力，三季度销售尤为突出。

20221-3Q，公司主业营收 14.9亿元，同比增 20.94%。其中，醋系

列营收 10.12 亿元，同比增 15.26%；料酒系列营收 2.93亿元，同

比增 29.07%；酱系列营收 1.86亿元，同比增 46.46%。公司前三季

度的销售表现非常突出，增长较传统调味竞品公司更为强劲。公司

前期的渠道拓展和铺货工作已经开展了一个时期，目前开始落实在

销售数据中，销售增长表现稳健且有亮点。 

2022 年三季度当季，公司的销售增长尤为显著，渠道放量的迹象

已经显现。20223Q，公司主业营收同比增 68%，其中：醋系列营收

增 83.13%，料酒系列增 53.25%，酱系列增 34.21%。从三季度的情

况来看，核心品类（醋系列）与辅助品类（料酒和酱系列）的市场

增长齐头并进，全面拉动整体销售，而并非仅依靠低基数的小品类。

公司食醋的销售额方才突破“十亿元”大单品的门槛，参照竞品的

大单品规模，醋在未来仍有较大的增长空间。 

⚫ 存货下降，回款加快，反映出动销情况较好。20221-3Q，公司存

货周转天数降至 74天，同比降 25.36%；应收账款周转天数降至 11

天，同比降 21.78%。在销售增长较多的情况下，公司的周转效率

同比仍大幅提升，反映了良好的动销状况。 

⚫ 高毛利食醋的销售占比下滑，低毛利产品的销售占比上升。产品

结构调整下，公司产品的成本上升，而盈利下滑。20223Q，公司

的营业成本同比增 77.34%，高出营业收入 23.41 个百分点，较

20221Q进一步走阔近 21个百分点。由于成本较高，2022年以来公

司的产品毛利率持续下滑：20221-3Q 公司的毛利率为 35.01%，同

比降 4.21 个百分点，较 20221Q进一步降 2.89 个百分点。关于造

成上述情形的原因，我们认为是产品结构的调整变化。20221-3Q，
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高毛利食醋的销售占比进一步下滑至 68%，而其它低毛利小品类的

销售占比上升。 

⚫ 投资策略  经过前期渠道拓展和铺货，公司销售有望保持较高增

长，并将会进入一个良好的发展期。我们预测公司 2022、2023、

2024年的 EPS分别为 0.17元、0.22 元、0.27元，参照 11月 2日

收盘价，对应的 PE分别为 63.8倍、50.2 倍、40.4倍，给予公司

“买入”评级。 

风险提示：公司的核心品类增长放缓；成本下行较慢，盈利修复推延。  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2024 1893 2360 2859 3394 

   增长比率（%） 10.46% -6.45% 24.64% 21.14% 18.73% 

净利润（百万元） 315 119 170 216 269 

   增长比率（%） -2.87% -62.28% 42.95% 27.24% 24.27% 

每股收益(元) 0.31 0.12 0.17 0.22 0.27 

市盈率(倍) 34.42 91.26 63.84 50.17 40.37 

资料来源：中原证券 
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[Table_Finance2]             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 1367 1482 1690 2066 2427  营业收入 2024 1893 2360 2859 3394 

  现金 197 311 602 772 1193  营业成本 1196 1182 1505 1820 2152 

  应收票据及应收账款 92 79 112 114 157  营业税金及附加 25 24 30 36 43 

  其他应收款 17 6 20 12 26  营业费用 273 344 413 495 584 

  预付账款 9 7 9 9 11  管理费用 119 125 153 186 221 

  存货 291 379 248 460 342  研发费用 58 79 68 83 98 

  其他流动资产 760 699 699 699 699  财务费用 6 6 -4 -8 -10 

非流动资产 1872 1730 1626 1603 1592  资产减值损失 2 2 -2 -3 -3 

  长期投资 133 122 122 122 122  其他收益 11 12 7 11 17 

  固定资产 949 941 1274 1458 1536  公允价值变动收益 23 -1 0 0 0 

  无形资产 92 127 163 199 235  投资净收益 1 -3 0 0 0 

  其他非流动资产 698 539 68 -176 -300  资产处置收益 -1 2 2 3 3 

资产总计 3239 3212 3316 3669 4019  营业利润 386 146 196 254 318 

流动负债 551 776 808 941 1019  营业外收入 11 2 1 1 1 

  短期借款 54 90 90 90 90  营业外支出 7 5 5 5 5 

  应付票据及应付账款 225 243 258 348 369  利润总额 390 143 192 250 314 

  其他流动负债 272 443 460 503 560  所得税 69 25 19 30 41 

非流动负债 193 187 187 187 187  净利润 321 118 173 220 273 

  长期借款 116 105 105 105 105  少数股东损益 6 -1 3 3 4 

  其他非流动负债 77 82 82 82 82  归属母公司净利润 315 119 170 216 269 

负债合计 744 963 995 1128 1206  EBITDA 443 240 335 398 466 

 少数股东权益 96 78 81 84 88  EPS（元） 0.31 0.12 0.17 0.22 0.27 

  股本 1003 1003 992 992 992        

  资本公积 53 38 49 49 49  主要财务比率      

  留存收益 1343 1304 1374 1590 1859  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 2399 2171 2240 2457 2725  成长能力      

负债和股东权益 3239 3212 3316 3669 4019  营业收入（%） 10.46% -6.45% 24.64% 21.14% 18.73% 

       营业利润（%） -2.01% -62.07% 34.01% 29.39% 25.30% 

       归属母公司净利润（%） -2.87% -62.28% 42.95% 27.24% 24.27% 

       获利能力      

       毛利率（%） 40.91% 37.58% 36.24% 36.35% 36.59% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 15.58% 6.28% 7.20% 7.57% 7.92% 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 13.14% 5.48% 7.59% 8.81% 9.86% 

经营活动现金流 363 323 422 292 561  ROIC 11.34% 5.18% 7.26% 8.25% 9.20% 

  净利润 321 118 173 220 273  偿债能力      

  折旧摊销 76 87 131 141 147  资产负债率（%） 22.97% 29.98% 30.00% 30.75% 29.99% 

  财务费用 7 7 0 0 0  净负债比率（%） 29.82% 42.81% 42.86% 44.40% 42.85% 

  投资损失 -1 -3 0 0 0  流动比率 2.48 1.91 2.09 2.19 2.38 

 营运资金变动 -13 118 109 -79 132  速动比率 1.92 1.21 1.58 1.53 1.88 

  其他经营现金流 -26 -4 10 10 10  营运能力      

投资活动现金流 -376 107 -32 -121 -141  总资产周转率 0.65 0.59 0.72 0.82 0.88 

  资本支出 -150 -138 -32 -121 -141  应收账款周转率 22.24 22.16 24.00 24.00 24.00 

  长期投资 -254 208 0 0 0  应付账款周转率 5.75 5.05 6.00 6.00 6.00 

  其他投资现金流 28 37 0 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -55 -320 -100 0 0  每股收益（最新摊薄） 0.31 0.12 0.17 0.22 0.27 

  短期借款 26 36 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.36 0.32 0.42 0.29 0.56 

  长期借款 114 -11 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 2.39 2.16 2.23 2.45 2.72 

  普通股增加 219 0 -11 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -227 -15 11 0 0  P/E 34.42 91.26 63.84 50.17 40.37 

  其他筹资现金流 -187 -330 -100 0 0  P/B 4.52 5.00 4.84 4.42 3.98 

现金净增加额 -67 110 290 170 421  EV/EBITDA 50.05 66.12 31.23 25.83 21.15 

资料来源：中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 
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