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恒顺醋业（600305.SH）2023 年三季报点评     

短期经营承压，Q4 预计环比改善 
 

 2023 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 23 年三季报，23Q1-Q3 营收 16.38 亿元（yoy-2.60%），

归母净利润 1.38 亿元（yoy-10.50%），扣非归母净利润 1.32 亿元（yoy-5.69%）。

其中，单 Q3 营收 4.99 亿元（yoy+0.03%），归母净利润 0.15 亿元（yoy-

44.61%），扣非归母净利润 0.14 亿元（yoy-40.04%） 

➢ 醋品类同比维稳，酒/酱品类短期承压，外围市场持续拓展。23Q3 公司营收

4.99 亿元（yoy+0.03%），收入同比持平，主要系公司主动精简 SKU，长期有

利于公司聚焦资源于高毛利核心大单品。分产品，23Q3 醋/酒/酱/其他系列分别

营收 2.94/1.04/0.42 亿元（yoy+0.1%/-11.8%/-16.9%），核心品类醋收入同

比维稳；酒/酱系列同比下滑，主要系短期市场竞争加剧。 分地区，23Q3 华东

/华南/华中/西部/华北大区营收分别为 2.47/0.91/0.81/0.46/0.32 亿元（yoy-

4.2%/+9.8%/+2.6%/+5.7%/+4.2%），主销区华东收入同比略下滑，外围拓展

市场实现增长。截至 23Q3，经销商数量合计 2038 家（环比净增 41 家），其中

华东/华南/华中/西部/华北净增-4/20/4/13/8 家。公司进一步完善全国渠道网络

布局，培育核心市场、核心经销商持续上规模，同时餐饮&新零售渠道继续探索，

全国化稳步推进。 

➢ 产品销售结构变化扰动毛利率，降本增效成果持续兑现，净利率短期承压。

23Q3 毛利率为 26.14%（yoy-7.77pct），主要系产品销售结构变化。23Q3 期

间费用率 21.60%（yoy-5.07pct），降本增效成果持续兑现，其中销售/管理/财

务 /研发费用率分别为 12.77%/5.04%/-0.37%/4.16%（ yoy-4.51/-0.50/-

0.30/+0.24pct）。23Q3 归母净利率为 2.95%（yoy-2.38pct），盈利短期承压。 

➢ 投资建议：预计 23Q4 经营环比改善，长期餐饮渠道有望贡献增量。展望

23Q4，基数回落&C 端需求持续复苏，我们预计公司收入端&利润率环比改善。

展望 24 年，治理层面，8 月底公司新总经理到任，公司人才引进&市场化薪酬激

励有望持续推进。产品端，公司持续坚持“醋酒酱”产品发展战略，目前已精简

SKU 同时新增零添加/复调产品，公司资源持续聚焦核心单品。渠道方面，公司

B 端餐饮渠道建设有望贡献增量。我们预计公司 2023-2025 年营收分别为

21.64/24.12/26.95 亿元，同比增长 1.2%/11.4%/11.7%，归母净利润分别为

1.70/2.13/2.67 亿元，同比增长 23.1%/25.7%/25.2%，当前市值对应 PE 分别

为 65/52/41X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧、食品安全事故、省外拓张进度不及预期、流通渠

道招商&铺货进度不及预期、原材料价格大幅波动等  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2139 2164 2412 2695 

增长率（%） 13.0 1.2 11.4 11.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 138 170 213 267 

增长率（%） 16.0 23.1 25.7 25.2 

每股收益（元） 0.12 0.15 0.19 0.24 

PE 80 65 52 41 

PB 5.0 3.3 3.2 3.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2139 2164 2412 2695  成长能力（%）     

营业成本 1404 1450 1603 1771  营业收入增长率 12.98 1.16 11.45 11.74 

营业税金及附加 25 27 30 33  EBIT 增长率 12.93 17.33 18.49 24.52 

销售费用 347 303 338 377  净利润增长率 16.04 23.06 25.70 25.22 

管理费用 116 108 121 127  盈利能力（%）     

研发费用 83 79 87 94  毛利率 34.37 32.99 33.53 34.28 

EBIT 174 204 241 300  净利润率 6.45 7.85 8.85 9.92 

财务费用 3 -3 -17 -17  总资产收益率 ROA 4.65 4.05 4.94 5.97 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 6.29 5.03 6.18 7.52 

投资收益 -9 -3 -4 -4  偿债能力     

营业利润 164 200 251 314  流动比率 1.94 3.65 3.48 3.31 

营业外收支 0 -2 -2 -2  速动比率 1.24 2.97 2.80 2.64 

利润总额 164 198 249 312  现金比率 0.56 2.30 2.17 2.05 

所得税 34 35 44 55  资产负债率（%） 24.99 18.85 19.65 20.49 

净利润 129 163 205 257  经营效率     

归属于母公司净利润 138 170 213 267  应收账款周转天数 11.78 13.71 13.71 13.71 

EBITDA 262 300 349 422  存货周转天数 77.36 92.52 92.52 92.52 

      总资产周转率 0.69 0.60 0.57 0.61 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 348 1513 1555 1609  每股收益 0.12 0.15 0.19 0.24 

应收账款及票据 69 81 91 101  每股净资产 1.97 3.03 3.11 3.19 

预付款项 11 10 11 13  每股经营现金流 0.17 0.26 0.30 0.36 

存货 298 368 406 449  每股股利 0.11 0.12 0.15 0.19 

其他流动资产 489 425 425 426  估值分析     

流动资产合计 1214 2397 2489 2598  PE 80 65 52 41 

长期股权投资 101 101 101 101  PB 5.0 3.3 3.2 3.1 

固定资产 890 932 969 1016  EV/EBITDA 40.00 34.93 29.95 24.79 

无形资产 121 121 121 121  股息收益率（%） 1.11 1.22 1.53 1.91 

非流动资产合计 1754 1795 1833 1880       

资产合计 2968 4192 4322 4478       

短期借款 29 29 29 29  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 238 268 296 327  净利润 129 163 205 257 

其他流动负债 359 360 391 428  折旧和摊销 88 96 108 122 

流动负债合计 626 657 716 784  营运资金变动 -41 26 12 13 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 192 293 336 399 

其他长期负债 116 133 133 133  资本开支 -187 -143 -152 -170 

非流动负债合计 116 133 133 133  投资 256 0 0 0 

负债合计 742 790 849 917  投资活动现金流 119 -144 -155 -174 

股本 1003 1113 1113 1113  股权募资 12 1121 0 0 

少数股东权益 31 24 16 6  债务募资 -100 -13 -3 0 

股东权益合计 2226 3401 3472 3560  筹资活动现金流 -275 1015 -139 -170 

负债和股东权益合计 2968 4192 4322 4478  现金净流量 36 1164 42 54 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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