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基础数据 
总股本（百万股） 127
流通 A 股（百万股） 127
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 2003
 

相关研究  
 

 调味品增长低于预期，营销改革效果尚待观察。公司 2010 年上半年实现主

营业务收入 4.3 亿元，同比增长 2.4%，实现净利润 1302 万元，同比下降

3.1%。公司收入主要来自酱醋调味品和房地产，收入占比分别为 63.5%和

14.3%。上半年酱醋调味品收入 2.7 亿元，同比增长 9.37%，低于公司年初

20%的增长目标，主要是营销改革不达预期。恒顺调味品公司扩产后，公

司大量招聘当地销售人员，加强市场开拓和经销商管理，但是销售增速依

然不高。我们认为，公司营销改革值得肯定，但是更需要大刀阔斧的改革，

尤其是制度性的突破，以削弱老国企思路僵化的束缚。如果公司营销改革

不彻底的话，下半年调味品销售增长仍有可能低于公司的目标。子公司恒

顺调味品少数股东股权收购已于 6 月底完成，加上母公司折旧的减少，下

半年调味品贡献利润将有所增加。 

 房地产下半年集中结算，投资收益有所下降。上半年房地产收入 6164 万元，

同比下降 54.2%，毛利率同比增加 2.23 个百分点，大幅拖累公司业绩。上

半年地产收入大幅下降，主要是公司楼盘销售收入确认集中在年底。根据

公司楼盘开发进度，我们预测，下半年地产结算收入在 3 亿元左右，毛利

率可能基本持平。全年来看，公司地产收入同比约下降 20%。根据公司的

战略规划，开发完现有土地后，房地产业务将在三年内退出。上半年投资

收益 836 万元，同比下降 22.4%,与市场之前的预期相符。百盛商城因镇江

八佰伴新开和门前修路的影响，净利润大幅下降 45.5%，稳润光电扭亏缓

解了投资收益降幅。我们预计，下半年投资收益同比也将下降 10-20%。 

 盈利预测与投资建议。公司地产业务逐渐退出，调味品扩产后，营销改革

成为关键，但是其改革的力度和效果仍有待观察，我们认为，制度性的突

破才是根本。我们预计：2010-12 年 EPS 分别为 0.34、0.45、0.64 元，目

前股价对应 2010-12 年 PE 分别为 46X、35X、25X，尽管公司估值不低，

但公司仍处于积极的营销改革进程中，下半年合并少数股东权益将使这一

进程更有效的推进，维持“增持”评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1174.0 430.5 1053.3 1084.0 1183.5

(+/-%) 68.1 2.4 -10.3 2.9 9.2

归属母公司净利润(百万元) 31.0 13.0 43.6 57.5 80.9

(+/-%)  162.9 -3.1 40.8 31.9 40.6

EPS(元) 0.24 0.10 0.34 0.45 0.64

P/E(倍) 64.7 153.9 45.9 34.8 24.8 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 

RICH资讯-金融资讯之集成者●热线：157 2100 0581

【限时促销】现在购买顶级研究报告，将同时获得赠送：1、正版高速沪深level-2十档行情；2、传递超前与深度股票信息的QQ群或MSN群的会员资格。 
                                           【RICH客服，传递财富】QQ：1078174455，MSN/E_mail：1078174455@qq.com



                                                 
 

          
                                       

公司研究/调研报告 2010-08-17          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             2 

 

盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 2009 1064 1075 1157 营业收入 1174 1053 1084 1183
现金 741 42 43 47 营业成本 857 766 771 828
应收账款 57 58 60 65 营业税金及附加 43 32 33 36
其他应收款 44 42 43 47 营业费用 85 82 92 97
预付账款 198 153 154 166 管理费用 106 90 92 92
存货 968 766 771 828 财务费用 60 41 40 45
其他流动资产 1 3 3 4 资产减值损失 1 4 2 1
非流动资产 984 1065 1134 1127 公允价值变动收益 1 0 0 0
长期投资 123 0 0 0 投资净收益 18 15 16 17
固定资产 734 902 952 937 营业利润 40 54 70 101
无形资产 73 72 71 70 营业外收入 11 10 12 13
其他非流动资产 54 91 110 120 营业外支出 4 4 4 4
资产总计 2993 2130 2208 2284 利润总额 47 60 78 109
流动负债 2223 1274 1254 1221 所得税 11 14 19 26
短期借款 1145 491 568 614 净利润 35 45 59 83
应付账款 167 115 116 124 少数股东损益 4 2 2 2
其他流动负债 912 668 570 483 归属母公司净利润 31 44 58 81
非流动负债 146 196 235 261 EBITDA 148 172 203 248
长期借款 121 171 211 241 EPS（元） 0.24 0.34 0.45 0.64
其他非流动负债 25 26 25 21
负债合计 2369 1470 1489 1482 主要财务比率
少数股东权益 181 183 185 187 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 127 127 127 127 成长能力

资本公积 239 239 239 239 营业收入 68.1% -10.3% 2.9% 9.2%
留存收益 76 110 168 248 营业利润 -40.7% 33.5% 30.4% 43.4%
归属母公司股东权益 442 476 534 615 归属于母公司净利润 -37.1% 40.8% 31.9% 40.6%
负债和股东权益 2993 2130 2208 2284 获利能力

毛利率(%) 27.0% 27.3% 28.9% 30.0%
现金流量表 净利率(%) 2.6% 4.1% 5.3% 6.8%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 7.0% 9.2% 10.8% 13.2%
经营活动现金流 370 153 74 53 ROIC(%) 6.6% 5.4% 5.5% 6.6%
净利润 35 45 59 83 偿债能力

折旧摊销 48 77 93 103 资产负债率(%) 79.2% 69.0% 67.4% 64.9%
财务费用 60 41 40 45 净负债比率(%) 57.21% 48.41% 55.67% 61.05%
投资损失 -18 -15 -16 -17 流动比率 0.90 0.84 0.86 0.95
营运资金变动 245 9 -103 -163 速动比率 0.47 0.23 0.24 0.27
其他经营现金流 -0 -5 0 1 营运能力

投资活动现金流 -239 -142 -145 -80 总资产周转率 0.43 0.41 0.50 0.53
资本支出 200 280 160 95 应收账款周转率 20 17 17 17
长期投资 -67 -123 0 0 应付账款周转率 6.51 5.44 6.69 6.91
其他投资现金流 -106 15 15 15 每股指标（元）

筹资活动现金流 113 -710 72 31 每股收益(最新摊薄) 0.24 0.34 0.45 0.64
短期借款 177 -654 77 46 每股经营现金流(最新摊薄) 2.91 1.20 0.58 0.42
长期借款 -141 50 40 30 每股净资产(最新摊薄) 3.48 3.75 4.20 4.84
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -3 0 0 0 P/E 64.65 45.92 34.80 24.75
其他筹资现金流 81 -106 -45 -45 P/B 4.53 4.20 3.75 3.26
现金净增加额 244 -699 1 4 EV/EBITDA 18 16 13 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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