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事件： 

恒顺醋业（600305）08年报显示，公司主营收入为6.98亿元，同比减少15.7%；利润总额和属于母公

司净利润分别亏损为6613万元和4923万元。每股收益为-0.387元。 

点评： 

1、未来关注新增食醋产能释放。 

酱醋调味品行业实现营业收入4.98万元，同比增加29.76%，实现主营业务利润1.567亿元，同比增加

6.85%。国内粮食价格与国外关联度不高，08年粮食价格继续呈现稳中有升的走势，即使是下半年国际农

产品价格大幅回落也如此，给公司造成较大的成本压力；尽管公司近年致力于提高中高档产品比例，但由

于调味品行业的特性，效果并不是很明显。报告期公司毛利率大幅减少6.75个百分点。 

08年，公司的主导产品食醋的产量为14万吨，同比增长12%左右。公司和新加坡JHS控股有限公司合

资的江苏恒顺调味食品有限公司(公司占51%股份)，在恒顺工业园建设一期工程建设基本完成，已全面投

产，将新增20万吨食醋产能。不过，预计新增大量产能的释放可能是有一定难度，二期30万吨食醋产能的

建设短期可能难以开始。 

 2、房地产拖累业绩，财务压力大增。 

     2008年公司房地产业务业绩大幅下降，房地产项目实现营业收入1.41亿元，同比减少48.82%，实现

营业利润1654.45 万元，同比减少71.87%；同时，由于待售商品房大幅增加，房地产销售量下降，对公司

已完工待销售商品房，应计提存货减值准备约3300万元，另有1700多万元利息费用在当年摊销，致使房地

产业务对公司全年业绩拖累较大。 

 期末，公司房地产开发产品存货仍高达 4.94 亿元，开发成本存货 4.74 亿元，预计房地产市场回暖

仍需要数年时间，公司退出房地产业务的时间将延缓。 

报告期公司经营性现金流为-1728 万元，同比减少 3512 万元，资金压力较大。期末公司短期借款高达

9.68 亿元，增长 17%，应付票据由去年的 9300 万元上升至 3.11 亿元，资产负债率攀升至 74%的高位。 

 

报告期内，公司持股50%的镇江百盛商城有限公司本期为公司贡献净利润1703万元，增长28%，保持

良好增长态势。不过，持股25.47%的江苏稳润光电公司仍亏损134万元。 

09年，公司计划销售实现30％的增长和产能20％的扩张，我们认为，实现30%的销售增长有难度，房

地产业务可能继续拖累业绩和形成较大的财务压力，初步预计09-11年的每股收益分别为0.07元、0.27元

和0.52元。 

风险因素：未来房地产市场持续低迷和新增产能的释放缓慢是公司面临的主要风险因素。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不

作任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生

任何变更。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资

建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损

失负任何责任。本公司及其所属关联机构可能会持有本报告中提及公司所发行的证券

头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、经纪、资产管理等服

务。本报告版权归东莞证券有限责任公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书

面许可，任何人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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