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25Q3 公司收入/归母净利润分别同比-4.63%/+17.65%，收入承压盈利改善。25

年公司新董事长上任后提出坚持醋主业发展的经营思路，前三季度看醋主业同

比保持增长态势，带动盈利能力不断优化。我们认为公司品牌、产品在行业内

均属优质，虽然阶段性承压但长期竞争力依然具备优势。建议对公司增加耐心，

期待变革举措的落地与业绩改善的兑现。我们预计 25-26 年 EPS 分别为 0.16

元、0.19 元，对应 25 年 PE 为 51X，维持“增持”投资评级。 

 25Q3 公司收入/归母净利润分别同比-4.63%/+17.65%，收入承压盈利改善。

公司发布 2025 年三季报，2025 前三季度实现收入 16.28 亿元，同比+6.30%，

归母净利润 1.42 亿元，同比+17.98%，归母扣非净利润 1.19 亿元，同比

+12.40%。其中单 Q3 实现收入 5.02 亿元，同比-4.63%，归母净利润 0.31

亿元，同比+17.65%，归母扣非净利润 0.19 亿元，同比-22.76%，利润大幅

下降主要受毛利率下滑拖累。Q3 现金回款 5.18 亿元，同比-3.28%，慢于收

入增速。合同负债 0.59 亿元，同比+18.19%，环比减少 0.55 亿元，经营性净

现金流 0.80 亿元，同比-15.52%。 

 醋主业稳健增长，酒系列下滑明显。1）分产品看，Q3 公司醋系列同比+7.33%，

公司聚焦主业战略不断兑现；酒系列同比-16.30%，收入承压主要系消费力弱

复苏下竞争压力增大，以及渠道拓展慢于预期所致，酱系列同比+11.29%。2）

分战区看，Q3 东部战区同比-27.64%，北部/苏北/苏南/西南/中部战区分别同

比+29.81%/-12.36%/+6.44%/+15.63%/-2.36%。3）分渠道看，Q3 公司线上

/线下业务分别同比+17.39%/-7.13%。截止 Q3 末公司经销商 2095 个，环比

Q2 增加 46 个。 

 产品结构改善带动毛利率提升，促销加大研发投入增加。公司 Q3 毛利率

34.71%，同比-0.90pcts，主要受市场竞争加剧影响促销力度加大所致。销售

费用率 17.20%，同比-1.61pcts，费用投放效率提升，管理费用率 4.98%，同

比微降 0.02pct。虽毛利率下降，但受益于费用端优化，Q3 公司归母净利率

6.14%，同比+1.41pcts。 

 投资建议：整体收入承压，盈利能力改善。25Q3 公司收入/归母净利润分别

同比-4.63%/+17.65%，收入承压盈利改善。25 年公司新董事长上任后提出坚

持醋主业发展的经营思路，前三季度看醋主业同比保持增长态势，带动盈利

能力不断优化。我们认为公司品牌、产品在行业内均属优质，虽然阶段性承

压但长期竞争力依然具备优势。建议对公司增加耐心，期待变革举措的落地

与业绩改善的兑现。我们预计 25-26 年 EPS 分别为 0.16 元、0.19 元，对应

25 年 PE 为 51X，维持“增持”投资评级。 

 风险提示：需求复苏不及预期、行业竞争加剧、成本大幅上涨、改革进展不

及预期等 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 2106 2196 2266 2458 2684 

同比增长 -1.5% 4.2% 3.2% 8.5% 9.2% 

营业利润(百万元) 103 134 185 217 263 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1106 

已上市流通股（百万股） 1103 

总市值（十亿元） 9.0 

流通市值（十亿元） 9.0 

每股净资产（MRQ） 3.0 

ROE（TTM） 4.4 

资产负债率 18.5% 

主要股东 江苏恒顺集团有限公司 

主要股东持股比例 40.58% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 4 2 6 

相对表现 4 -21 -13 
 

 
   

 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《恒顺醋业（600305）—需求平淡

收入承压，聚焦主业盈利改善》
2025-08-27 

2、《恒顺醋业（600305）—主业收入

提速，结构影响盈利》2025-04-30 

3、《恒顺醋业（600305）—Q4 醋主

业 复 苏 ， 期 待 改 革 加 速 落 地 》
2025-04-23  
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同比增长 -37.0% 29.9% 38.4% 17.2% 20.9% 

归母净利润(百万元) 87 127 177 208 252 

同比增长 -37.0% 46.5% 39.2% 17.5% 21.2% 

每股收益(元) 0.08 0.11 0.16 0.19 0.23 

PE 104.3 70.9 50.9 43.3 35.8 

PB 2.7 2.7 2.7 2.6 2.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：季度拆分表 

单位：百万元 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 23FY 24FY 

一、营业总收入 469 460 544 527 665  626  499  502  2106  2196  

二、营业总成本 528 405 507 498 679  566  449  469  2007  2088  

其中：营业成本 311 270 367 339 457  404  289  328  1412  1433  

营业税金及附加 5 7 6 7 7  7  6  7  23  28  

营业费用 168 78 89 99 126  107  97  86  393  393  

管理费用 29 28 25 26 35  24  24  25  104  114  

研发费用 18 22 21 27 21  25  30  25  80  90  

财务费用 -1 -1 -1 -1 0  -1  0  0  -4  -3  

资产减值损失 0 0 0 0 31  0  0  0  0  31  

三、其他经营收益 -6 8 3 2 13  7  8  6  3  26  

公允价值变动收益 12 7 3 0 17  7  7  6  17  28  

投资收益 3 6 3 5 -9  2  1  2  11  5  

其他收益 -20 -5 -4 -1 4  -2  0  -2  -23  -5  

四、营业利润 -66 64 40 31 -1  67  58  39  103  134  

加：营业外收入 0 1 0 1 0  1  0  3  1  1  

减：营业外支出 -1 0 0 2 1  0  0  0  2  3  

五、利润总额 -65 65 40 30 -3  68  58  42  102  132  

减：所得税 -12 11 3 5 2  12  4  11  22  21  

六、净利润 -53 54 38 25 -5  56  54  31  80  112  

减：少数股东损益 -2 -2 -1 -2 -12  0  0  0  -7  -16  

七、归属母公司净利润 -51 55 38 26 7  57  54  31  87  127  

EPS -0.05 0.05 0.03 0.02 0.01  0.05  0.05  0.03  0.08  0.11  

主要比率           

毛利率 33.6% 41.4% 32.5% 35.6% 31.3% 35.5% 42.1% 34.7% 33.0% 34.7% 

主营税金率 1.0% 1.5% 1.2% 1.3% 1.1% 1.0% 1.3% 1.3% 1.1% 1.3% 

营业费率 35.8% 17.0% 16.3% 18.8% 19.0% 17.1% 19.4% 17.2% 18.6% 17.9% 

管理费率 6.1% 6.1% 4.5% 5.0% 5.3% 3.9% 4.7% 5.0% 4.9% 5.2% 

营业利润率 -14.0% 13.9% 7.4% 5.9% -0.2% 10.8% 11.6% 7.8% 4.9% 6.1% 

实际税率 18.1% 17.0% 6.8% 16.5% -69.6% 17.7% 7.6% 26.1% 21.8% 15.5% 

净利率 -11.0% 12.0% 7.1% 5.0% 1.1% 9.0% 10.8% 6.2% 4.1% 5.8% 

YoY                

收入增长率 2.4% -24.9% 3.4% 5.6% 41.9% 36.0% -8.2% -4.6% -1.5% 4.2% 

营业利润增长率 156.2% -25.3% -34.9% 44.5% -98.0% 4.9% 45.1% 26.9% -37.0% 29.9% 

净利润增长率 212.0% -24.2% -24.1% 80.0% 
-114.0

% 
2.4% 40.6% 17.7% -37.0% 46.5% 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：恒顺醋业历史 PE Band  图 2：恒顺醋业历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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参考报告： 

1、《恒顺醋业（600305）—主业收入提速，结构影响盈利》2025-04-30 

2、《恒顺醋业（600305）—Q4 醋主业复苏，期待改革加速落地》2025-04-23 

3、《恒顺醋业（600305）—收入环比改善，盈利低基数下反弹》2024-10-31 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2015 2203 2061 1974 2063 

现金 584 604 436 259 243 

交易性投资 1028 535 535 535 535 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 48 38 39 43 46 

其它应收款 3 2 2 2 2 

存货 278 276 277 299 324 

其他 74 748 771 837 913 

非流动资产 2038 2161 2349 2513 2655 

长期股权投资 78 59 59 59 59 

固定资产 823 1144 1451 1734 1993 

无形资产商誉 117 92 83 75 67 

其他 1020 866 755 645 536 

资产总计 4053 4364 4410 4487 4718 

流动负债 586 922 923 972 1163 

短期借款 0 0 0 0 135 

应付账款 213 240 241 260 281 

预收账款 109 253 254 274 297 

其他 264 429 427 438 451 

长期负债 130 114 114 114 114 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 130 114 114 114 114 

负债合计 716 1035 1036 1086 1277 

股本 1113 1109 1109 1109 1109 

资本公积金 876 881 881 881 881 

留存收益 1313 1328 1394 1448 1519 

少数股东权益 36 11 (11) (37) (68) 

归属于母公司所有者权益 3302 3318 3384 3438 3509 

负债及权益合计 4053 4364 4410 4487 4718 
    

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 248 494 204 236 287 

净利润 80 112 155 183 221 

折旧摊销 85 87 103 127 149 

财务费用 (4) (3) (5) (7) (9) 

投资收益 23 5 (26) (26) (26) 

营运资金变动 67 296 (23) (41) (49) 

其它 (2) (3) 0 0 0 

投资活动现金流 (979) (413) (265) (265) (265) 

资本支出 (332) (296) (291) (291) (291) 

其他投资 (647) (117) 26 26 26 

筹资活动现金流 966 (60) (107) (147) (38) 

借款变动 (95) 60 (2) 0 135 

普通股增加 110 (4) 0 0 0 

资本公积增加 1011 6 0 0 0 

股利分配 (78) (111) (111) (154) (181) 

其他 18 (10) 5 7 9 

现金净增加额 236 22 (168) (177) (16)     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2106 2196 2266 2458 2684 

营业成本 1412 1433 1440 1552 1680 

营业税金及附加 23 28 28 31 34 

营业费用 393 393 416 452 488 

管理费用 104 114 113 118 123 

研发费用 80 90 93 100 110 

财务费用 (4) (3) (5) (7) (9) 

资产减值损失 1 (33) (21) (21) (21) 

公允价值变动收益 11 5 5 5 5 

其他收益 17 28 28 28 28 

投资收益 (24) (7) (7) (7) (7) 

营业利润 103 134 185 217 263 

营业外收入 1 1 1 1 1 

营业外支出 2 3 3 3 3 

利润总额 102 132 184 215 261 

所得税 22 21 28 33 40 

少数股东损益 (7) (16) (22) (26) (31) 

归属于母公司净利润 87 127 177 208 252     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -1.5% 4.2% 3.2% 8.5% 9.2% 

营业利润 -37.0% 29.9% 38.4% 17.2% 20.9% 

归母净利润 -37.0% 46.5% 39.2% 17.5% 21.2% 

获利能力      

毛利率 33.0% 34.7% 36.4% 36.9% 37.4% 

净利率 4.1% 5.8% 7.8% 8.5% 9.4% 

ROE 3.2% 3.8% 5.3% 6.1% 7.3% 

ROIC 2.5% 3.4% 4.5% 5.3% 6.1% 

偿债能力      

资产负债率 17.7% 23.7% 23.5% 24.2% 27.1% 

净负债比率 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 2.9% 

流动比率 3.4 2.4 2.2 2.0 1.8 

速动比率 3.0 2.1 1.9 1.7 1.5 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

存货周转率 4.9 5.2 5.2 5.4 5.4 

应收账款周转率 36.1 51.3 58.7 60.2 60.3 

应付账款周转率 6.3 6.3 6.0 6.2 6.2 

每股资料(元)      

EPS 0.08 0.11 0.16 0.19 0.23 

每股经营净现金 0.22 0.45 0.18 0.21 0.26 

每股净资产 2.97 2.99 3.05 3.10 3.16 

每股股利 0.07 0.10 0.14 0.16 0.20 

估值比率      

PE 104.3 70.9 50.9 43.3 35.8 

PB 2.7 2.7 2.7 2.6 2.6 

EV/EBITDA 49.0 41.0 30.6 25.7 21.5     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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