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调味品仍是目前战略方向 
——恒顺醋业(600305)公司点评 

核心观点 股价走势图 

2009-4-9～2010-4-9

0%

16%

32%

48%

64%

80%

09-4 09-7 09-10 10-1

上证综指 恒顺醋业

 

基础数据 
总股本(万股) 12715.00

流通A股(万股) 12715.00

52周内股价区间(元) 8.7-16.03

总市值(亿元) 20.24

总资产(亿元) 29.93

每股净资产(元) 3.48

6个月 
目标价 

12个月 
 

 

 

1、酿造醋属于传统行业，区域性特点鲜明，江浙以米醋、香醋（糯米

为主料）为代表，北方以山西醋（高粱为主料）为代表。行业产销量

300 万吨，市场集中度不高，恒顺的产销量第一，市场占有率也仅有 5%。

2、08 年老厂区产能开始搬迁，目前新厂产能 20 万吨，恒丰产能 5 万

吨，但罐装全部在新厂完成。产能分布规划是新厂产醋，恒丰厂产酱油、

酱菜等产品，同时新厂区还有产能扩张的预留土地。 

3、过去为了抢占市场公司大量用低端产品铺货，前些年公司一直在清

理低端产品，直接体现在近年调味品毛利水平提升。高端产品出厂价在

5 元以上，目前销量占比在 10%，公司计划将高端产品销量占比提升至

20%，利润贡献比例提升至 80%。今年公司将把成熟消费市场销售渠道

下移至乡镇，09 年有地招人员 500 人，10 年将扩大到 800 人。 

4、2 月公司成为世博会特许生产商，公司产品将在世博会江苏馆作为

江苏名产展览，公司也已开发三款世博产品。公司还入选“长三角世博

主题体验之旅示范点”，正在建设中国镇江醋文化博物馆，预计 7 月初

开馆，博物馆将有利品牌宣传和高端产品销售。 

5、公司土地存量约 400 亩，3-4 年时间开发 20 万平米住宅，年均开发

5-6 万平方米，暂时不再拿新地。在售的恒顺尚都均价 7500 元/平方米，

按此价格推算，20 万平方米收入 15 亿元，3 年中每年贡献约 5 亿元收

入。公司主要将房地产利润投入到主业调味品产业中。 

6、公司计划 5年后实现醋相关产品总产能 50 万吨，仅靠调味品市场显

然无法消化 50 万吨产能，因此公司一直有开拓醋饮料市场的规划。镇

江市场在销的醋饮料产品是果醋和奶醋，收入规模仅几百万，渠道集中

在商超和酒店。对于醋饮料我们认为市场空间很大，但醋饮料市场规模

仅 20 亿元，市场还处开发初期，需要持续培育。 

7、除果醋饮料外，公司还考虑扩展黄酒业务。恒顺也很早做酒，恒顺

黄酒在区域内有一定优势，09 年料酒贡献净利润 600 万。10 年专门成

立了酒事业部来运作，但目前黄酒行业整体景气度不高。 

8、调味品行业是一个市场相对不大的“小行业”，虽然公司已是行业龙

头但收入和盈利仍不够“大”，公司未来 3 年增长主要体现在主业调味

品营销突破和产品结构升级上。预计公司 10 年每股收益 0.45 元，11

年每股收益 0.56 元，首次给予公司“短期_推荐，长期_A”的投资评级。

研究员：王明德 
电 话： 010-84183372 

Email： wangmingde@guodu.com 

执业证书编号： S0940200010025  

联系人：徐昊 
电 话： 010-84183293 
Email： xuhao@guodu.com  

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

财务数据与估值 
 2009A 2010E 2011E 2012E

主营业务收入(百万) 1173.97 1357.961 1512.614 1644.618

同比增速(%) 68.09% 15.67% 11.39% 8.73%

净利润(百万) 30.97  56.75 71.51 95.21 

同比增速(%)  83.21% 26.02% 33.14%

EPS(元) 0.24 0.45 0.56 0.75 

 68.1 36.3 29.2 21.8
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1、业绩预测 
1.1  基本假设 

1、 假设 10 年醋销量 18 万吨，销售收入调味品 6.12 亿元；11 年醋销量 22 万吨，调

味品销售收入 7.92 亿元；11 年醋销量 26 万吨，销售收入 9.88 亿元。房地产业

务 11 年收入 6亿元，11 年收入 5.6 亿元，12 年收入 4.8 亿元。 

2、 假设 10 年调味品毛利率 36%，房地产业务因为房价已经上涨，假设 10 年毛利率

31%。 

3、 假设 10 年期间费用占比 23.5%，11 年期间费用占比 23.3%。 

4、 假设 10 年所得税实际税率 24.5%。 

 

 

1.2 恒顺醋业分业务营业收入预测 

 

表 1  分业务营业收入预测表 

酱醋调味品 2009 2010E 2011E 2012E 

产能 25 30 30 30 

产销量 15 18 22 26 

销售收入(万元） 50265 61200 79200 98800 

均价（元/吨） 3351 3400 3600 3800 

毛利率 35.63% 36.00% 36.50% 37.00% 

房地产业务 2009 2010E 2011E 2012E 

销售面积（万平方米）  8 7 6 

销售均价（元/平方米）  7500  8000  8000  

销售收入(万元） 53735 60000 56000 48000 

毛利率 21.38% 31.00% 32.00% 32.00% 

建筑安装工程收入（万元） 3171 2536  2790  3069  

毛利率 5.23% 5.00% 5.00% 5.00% 

其他业务收入（万元） 9710 11652 12818  14099  

毛利率 20.01% 20.00% 19.00% 18.00% 

营业收入 117397 135796 151261  164462 

营业成本 85740 92484 101608  109580 
资料来源：国都证券研究所 

 

 

1.3 恒顺醋业盈利预测 

表 2  恒顺醋业盈利预测 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业总收入(万元) 117397  135796 151261  164462 

营业收入(万元) 117397  135796 151261  164462 

营业总成本(万元) 115227  129485 142597  152394 

营业成本(万元) 85740  92484  101608  109580 

营业税金及附加(万元) 4315  4889  5445  5756  
销售费用(万元) 8474  10864  12101  13157  
管理费用(万元) 10576  12901  14370  15377  
财务费用(万元) 5981  8148  8773  8223  
资产减值损失(万元) 140  200  300  300  

其他经营收益(万元)     
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公允价值变动净收益(万元) 88     
投资净收益(万元) 1786  1800  1800  1800  
营业利润(万元) 4044  8111  10464  13868  
营业外收入(万元) 1051  800  800  800  
营业外支出(万元) 427  600  600  600  
利润总额(万元) 4669  8311  10664  14068  
所得税(万元) 1142  2036  2613  3447  
净利润(万元) 3526  6275  8051  10621  
少数股东损益(万元) 429  600  900  1100  
归属于母公司所有者的净利润(万元) 3097  5675  7151  9521  
每股收益（元） 0.24 0.45  0.56  0.75  
资料来源：公司年报、国都证券研究所 

 

2、投资建议 
 

调味品行业是一个市场相对不大的“小行业”，虽然公司已是行业龙头但收入和盈

利仍不够“大”，公司未来 3年增长主要体现在主业调味品营销突破和产品结构升级上。

预计公司 10 年每股收益 0.45 元，11 年每股收益 0.56 元，首次给予公司“短期_推荐，

长期_A”的投资评级。
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 

 

免责声明 
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