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股价相对指数表现 
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恒顺醋业 新华富时A50指数
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股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) 11  21  6  77  
相对新华富时 
A50指数(%) 22  22  14  34  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 127.2 
流通股 (%) 47.1 
流通股市值 (人民币 百万) 891.5 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 38 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  
江苏恒顺集团有限公司 52.9 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

恒顺醋业 
调研简报 

恒顺醋业是国内食醋行业规模最大的公司，食醋行业分
散且中小企业众多，公司未来成长空间大。公司收购合
资公司 49%股权减少权益产能摊薄风险，有利于未来做大
做强食醋主业。 

主要发现 

 食醋行业集中度低，恒顺具有规模优势，潜在主要竞
争对手山西陈醋品牌众多且价格竞争为主，对恒顺构
成威胁的仅有山西水塔。 

 收购合资公司 49%股权有利于公司做大做强食醋。合
资公司一期项目产能提升 2 倍，主要定位中高档产
品，盈利能力提升。 

 初步预计 2010年，公司食醋主业净利润为 2,500-3,000
万元，房地产业务 3,000万元净利润，百盛商场投资
收益 1,000万元，那么总净利润约为 6,500-7,000万元
净利润，对应每股收益约 0.51-0.55元，静态看公司估
值不便宜，长期看食醋改善空间仍较大。 

 长期以来，管理机制影响公司发展速度，如果管理机
制不改善，难以打开公司食醋主业想象空间。 

 
图表 1. 投资摘要(万得一致预测)  
年结日：12月 31日 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
销售收入(人民币 百万) 828.5 698.4 912.0 996.3 1175.4 
   变动 (%) 17.8 (15.7) 30.6 9.3 18.0 
净利润(人民币 百万) 30.8 (49.2) 28.1 32.6 37.2 
变动 (%) (34.0) (259.7) 157.0 16.2 13.8 
全面摊薄每股收益( 人民币 元) 0.24 (0.39) 0.22 0.26 0.29 
市盈率 (倍) 62.0  (38.2)  67.6  57.2  51.3  
资料来源：公司数据及万得资讯 
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突出香醋主业，收缩辅业 

公司的业务包括调味品、房地产、光电子等，近年来，经历
了多元化发展后，公司回归以香醋为主的调味品主业，收缩
辅业，实施新一轮“再造恒顺”战略。 

  

图表 2. 公司业务范围及发展策略 
业务范围 品类或参股公司 发展策略 

食用醋（恒顺/金山牌） 重点发展 
酱油（恒顺牌） 一般发展 
料酒（恒顺牌） 一般发展 调味品 

醋饮料（恒顺牌） 将来产业链延伸方向 
房地产 控股恒顺置业（80.0%） 完成存量土地开发后退出 
商业零售 参股镇江百盛商城（50.0%） 维持现状 
光电子 参股稳润光电（25.5%） 将来择机退出 
资料来源：公司数据  
 

公司食醋规模列国内第一位，09年公司产能 20万吨，2006-09
年，预计公司食醋产量年均复合增长率为 11%。公司收入大
部分来自调味品和房地产业务，09年上半年，调味品和房地
产收入占比分别达到 60%和 32%。  

 

图表 3. 2006-2009E年公司食醋产量  图表 4. 2003-2009上半年公司收入构成 
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食醋行业集中度低，恒顺具有规模优势 

民以食为天，食以味为先，调味品是居民生活必需品，随着
居民生活水平提高，餐饮和家庭厨房带动调味品行业快速增
长，2003-09年，调味品行业收入和利润总额年均复合增长率
分别为 22%和 27%。 
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图表 5. 2003-2009年中国调味品行业收入及增速  图表 6. 2003-2009年中国调味品行业利润总额及增速
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资料来源：国家统计局  资料来源：国家统计局 

 
食醋是调味品细分子行业，食醋区域消费习惯决定了行业区
域性明显，国内大致分为四大醋系——镇江香醋、山西老陈
醋、浙江米醋和四川保宁醋。食醋的生产还没有形成大的企
业生产群，而是以点状分布为主，行业集中度低，其中恒顺
醋业的产能规模最大。 

老陈醋相对其他名醋，发展速度比较慢。山西是食醋大省，
全国食醋产量 300万吨左右，山西占 10%左右，但是山西食
醋的现状是小厂多，品牌繁杂，除了水塔和东湖规模稍大，
其他中小品牌以低价竞争策略为主。 

图表 7. 全国产能前五名食醋企业 
排名 企业名称 产能（万吨） 
1 江苏恒顺醋业股份公司 20 
2 山西水塔陈醋 5 
3 北京龙门和田宽 3 
4 天津独流老醋公司 3 
5 四川保宁醋 1 
资料来源：公司数据  
 

收购合资公司股权有利于恒顺做大做强 

公司与新加坡 JHS合资的江苏恒顺调味食品有限公司一期工
程已经基本建成，一期规划产能为 25万吨，目前已经建成的
模块产能为 15万吨。原来合资公司恒顺醋业占 51%的股权，
合资公司产品中低毛利率的酱菜等产品较少，主要为中高档
香醋和料酒等高毛利率产品。09年下半年，合资公司才开始
投产，成本和费用支出较大，收购报告书披露 09年 1-11月份
收入 2.35亿元，净利润 580万元。合资公司仅几个月收入接
近 09年收入一半，公司对于合资公司的项目进展和盈利能力
比较满意。 
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2010年 1月份，公司以 1.66亿元收购了新加坡 JHC持有合资
公司 49%股权，市场担心的公司品牌和产能摊薄风险不复存
在，有利于公司做大做强食醋主业，长期合资厂相对原来 12
万吨产能，提升空间有 2倍。 

09年，借助公司退城进区契机，公司在恒顺调味品公司实施
了中层干部竞聘上岗，定编定岗精减中等干部，全员竞争上
岗，改善用人制度。在完成用人用工制度改革后，公司全面
改革原有薪酬分配制度，实现同岗同酬，合理拉开分配档次，
严格实行绩效考核。 

房地产业务：将来择机退出 

09年随着全国房地产市场的回暖，镇江的房地产市场有所回
暖，长期成为公司沉重负担的房地产业务原来已经开发出的
4个存量楼盘差不多卖掉。由于 09年镇江大规模动迁，使得
房价涨幅较高，09年有 5个亿的预收款，预计 2010年公司房
地产业务有 2-3亿元的预收款。公司的房地产 08年计提 3,000
多万的损失。目前公司历史上的 700亩土地，仅剩下 200亩
多亩尚待开发，完成存量土地开发后，公司将择机退出房地
产开发业务 

其他业务 

公司拥有 50%股权的镇江百盛商城在镇江具有一定的垄断
性，每年贡献约 1,000 万的投资收益。但是周围正在建设大
型的八佰伴商城，预计这块的投资收益将略有影响。 

公司参股 25.5%的稳润光电子是从事 LED发光二极管业务的
电子企业，公司历史上持股比例曾在 70%左右。历史上每年
有 600多万的净利润。为了保证技术的领先性，相关收益基
本都转化为再投资。在镇江政府推动下，引进了 LED方面技
术较为领先，产业链较为完整的新恒基国际(集团)有限公司。
09年上半年，江苏稳润收入-278万元，下半年开始回升，公
司仅仅参股，对业绩影响有限。 

主要风险因素 

1） 食醋主要原材料粮食的价格波动，影响成本。 

2） 公司国有管理机制对发展的影响。 
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初步结论  

公司新产能扩张和产品结构调整推动食醋主业成长，如果公
司管理机制能改善，那么提升空间巨大。初步预计 2010年，
公司食醋主业 2,500-3,000万元净利润，另外，以前房地产业
务盈利能力弱的局面在 09-10年得到改善，预期 10年能贡献
3,000万元净利润，百盛商场投资收益 1,000万元，那么 2010
年公司总净利润约 6,500-7,000万元净利润，对应每股收益约
0.51-0.55元，2月 26日收盘股价 14.88元，静态的看公司食醋
主业估值不便宜，长期看公司食醋成长和改善的空间较大。 

 




