
 

                                                                     
 
 
 

 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

www.xcsc.com 

重要声明 ：本公司及其关联机构、雇员对上述信息的来源、准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这

些公司提供或争取提供投资银行业务等服务。本报告版权归湘财证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用等。 

 

餐饮旅游板块最近一年走势： 

恒顺醋业（600305） 
——调味品中的机会，地产中的风险 

公司年报点评          公司评级：中性（首次）              2010-03-09 

投资要点 

 2009年全年业绩略超市场预期  公司发布09年年报，数据显示公司09年全年

扭亏为盈。营业收入（合并报表数据）同比大幅增长高达68.09%；受益于收

入的大幅增长，公司全年实现净利润3097万元，对应的基本每股收益0.242元

/股，超出市场预期的基本每股收益0.22元/股，实现扭亏为盈。公司拟以2009

年末总股本12,715 万股为基数，每10股派发现金股利0.73元（含税）。 

 收入的大幅增长和业绩的扭亏为盈主要受益于地产业务的强劲表现  在营业

收入大幅增长68.09%的大好形势下，公司调味品业务与房地产业务的表现在

09年和08年一样，均出现了天壤之别的增速差距， 09年地产业务强劲崛起，

单项实现了281.84%的增速，远远高于同期的调味品业务1.04%的增速。然而

实现了高速增长的房地产业务，其毛利率却比调味品业务要低。使得房地产

业务毛利润出现近6倍的超高速增长时，调味品和房地产对总毛利润的贡献没

有出现主次颠倒，调味品毛利润占比依然超过56.57%，毛利润贡献依然过半。 

 未来看点 首先是期待调味品业务的新突破 从食醋行业发展趋势看，今后，

由零散经营向行业垄断竞争逐步过渡的步伐将会进一步加快。随着公司的退

城进区，恒顺工业园20万吨香醋扩建项目一期工程的全面竣工，新厂区投入

规模化生产运营。新的环境和产能的扩大为公司今后的发展提供了一个更大

的平台。如果公司在营销渠道和品牌建设上有大的突破的话，公司2010年调

味品业务增长30%的目标是完全可能是实现的。其次，谨慎看待地产业务的增

长 随着2010年1月10日房地产行业国11条措施的出台，房地产行业进入了新

一轮调控期。此外，银监会业出台了措施防止银行信贷资金的违规挪用以进

入房市等资产市场。我们认为，在国家队房地产市场结构性调整的强烈信号

下，占公司收入近一半的房地产业务未来带给公司的经营风险不能忽略。 

 盈利预测及估值 基于公司在调味料市场的优势，和战略上出现的调整给公司

带来的业绩表现，以及公司半壁江山房地产业务在地产市场调控强烈期的业

绩表现可能不会太理想，我们预计公司10-11年的EPS分别为0.50、0.62和0.83

元。鉴于公司昨日收盘价14.70元已经基本反映了公司未来的业绩增长，因此，

我们给予“中性”评级。 

重要财务指标    单位:百万元 

主要财务指标 2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入 1174  1526  1984  2579  

  收入同比(%) 68% 30% 30% 30% 

归属母公司净利润 31  64  78  106  

  净利润同比(%)  -37% 106% 23% 35% 

每股收益(元) 0.24  0.50  0.62  0.83  

P/E 60.34  29.35  23.85  17.70  
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姓名：赵军 
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市场数据 2010-3-8 

收盘价(元) 14.70  

一年内最高价(元) 15.34  

一年内最低价(元) 8.11  

市净率 4.2  

流通A股市值(亿元) 18.7  

 

基础数据 2009-12-31 

每股净资产(元) 3.48  

资产负债率(%) 79.17  

总股本(百万) 127.15  

流通 A 股(百万) 127.15  

 

最近一年股价与大盘的涨幅 
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一、2009年全年业绩略超市场预期 

公司发布09年年报，数据显示公司09年全年扭亏为盈。营业收入（合并报表数据）

同比出现了大幅增长，增速高达68.09%；受益于收入的大幅增长，公司全年实现

净利润3097万元，对应的基本每股收益0.242元/股，超出市场预期的基本每股收

益0.22元/股，实现扭亏为盈。 

公司拟以2009年末总股本12,715 万股为基数，每10股派发现金股利0.73元（含税），

共计分配现金股利9,281,950 元，剩余未分配利润转入下次分配。 

表 1 公司近三年的主要会计数据和财务指标 

主要会计数据 2007 年 2008 年 2009 年 
2009 年同比增

减(%) 

营业收入 828,496,708.31 698,418,510.66 1,173,973,381.46 68.09 

利润总额 56,578,826.04 -66,133,793.76 46,687,153.27 不适用 

归属于上市公司股东的净

利润 
30,831,902.64 -49,226,885.45 30,974,462.12 不适用 

归属于上市公司股东的扣

除非经常性损益的净利润 
16,635,385.08 -51,956,326.39 27,665,971.29 不适用 

经营活动产生的现金流量

净额 
85,979,918.55 -17,283,971.89 369,754,323.45 不适用 

基本每股收益（元／股） 0.242 -0.39 0.24 不适用 

稀释每股收益（元／股） 0.242 -0.39 0.24 不适用 

 
2007 年末 2008 年末 2009 年末 

2009 年末同比

增减(%) 

总资产 2,134,943,739.77 2,459,369,033.72 2,992,846,631.20 21.69 

所有者权益（或股东权益） 473,038,812.97 414,529,977.52 442,108,265.77 6.65 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

二、收入的大幅增长和业绩的扭亏为盈主要受益于地产业务的强劲表现 

在营业收入大幅增长68.09%的大好形势下，其内部收入的结构却因各业务收入增

速的巨大差别而出现了大幅变化。公司调味品业务与房地产业务的表现在09年和

08年一样，均出现了天壤之别的增速差距，只是08年出现的是地产业务的负增长

和调味品业务的正增长，而在09年则是地产业务强劲崛起，单项实现了281.84%的

增速，远远高于同期的调味品业务1.04%的增速。 

公司年报称，房地产业务的高速增长，主要是09年公司抢抓中国经济复苏、房地

产市场回暖、特别是镇江市城市建设实施大拆迁、大改造的良机，公司加快了楼

盘开发和市场销售。我们认为公司房地产业务与中国的宏观经济政策（尤其是货

币政策）大背景是紧密相关的，在09年银行大规模信贷投放形成的流动性泛滥刺

激下，公司房地产业和全国房地产业一样实现了不同于08年的强劲表现。 

我们提请投资者注意的是地产业务方面，公司09年合并报表中增加了镇江晨曦房
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产投资有限公司。公司子公司－镇江恒顺房地产开发有限公司本期同时受让了镇

江市丹徒区宏兴商贸经营部持有镇江晨曦房产投资有限公司5.00%股权和镇江华

毅物资有限公司40.00%股权，至此公司子公司－镇江恒顺房地产开发有限公司合

计持有镇江晨曦房产投资有限公司80.00%股权，故本年将其会计报表纳入了公司

合并报表范围。 

由于缺少晨曦房产的营收数据，我们暂无法估计地产业务因晨曦房产的加入而带

来的影响。但因晨曦房产的注册资本只有200万，公司在其中的实际投资额为213

万，相对于公司的控股子公司顺房地产和中房新鸿房地产的规模来讲，几乎可以

忽略不计，即这种合并范围的变化对地产业务增速的影响不是很大。 

受房地产业务的爆炸式增长和调味品业务的低迷表现，公司的收入结构也发生了

较大的变化，调味品收入占比从08年的71.23%下降到了09年的42.82%，是近几年

来份额最低的。而与此形成鲜明对比的是公司的房地产业务份额从08年的20.15%

一下子跃升到45.77%，值得关注的是，居然超过了调味品业务的占比。 

表 2 分业务的营业收入情况 
 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 09 年同比增加 

营业收入 670,926,969.84 828,496,708.31 698,418,510.66 1,173,973,381.46 68.09% 

酱醋调味品  346,519,279.70 383,362,231.49 497,464,603.76 502,645,326.57 1.04% 

房地产  204,899,343.87 274,995,110.43 140,729,168.96 537,353,915.99 281.84% 

酱醋收入占比 51.65% 46.27% 71.23% 42.82% 
 

房地产收入占比 30.54% 33.19% 20.15% 45.77% 
 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

然而实现了高速增长的房地产业务，其毛利率却比调味品业务要低。虽然受益于

房价的上涨，但09年上涨了的房地产业务毛利率21.38%还是要低于其调味品业务

毛利率35.6%。 

表 3 分业务的毛利率情况 
 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

酱醋调味品毛利率 32.08% 38.25% 31.50% 35.63% 

房地产业毛利率 17.68% 21.38% 11.76% 21.38% 

综合毛利率 26.40% 28.34% 27.32% 26.97% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

正是由于毛利率方面的差异，使得房地产业务毛利润出现近6倍的超高速增长时，

调味品和房地产对总毛利润的贡献没有出现主次颠倒，调味品毛利润占比依然超

过56.57%，毛利润贡献依然过半。但必须要注意的是调味品利润占比下降的幅度

较大，目前的利润占比也是近四年来最低的。 
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表 4 分业务的毛利润情况 
 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 09 年同比增加 

总毛利润 177,125,900.46 234,816,497.63 190,798,107.15 316,574,175.87 65.92% 

酱醋调味品 112,176,887.03 146,629,673.94 156,677,532.75 179,099,820.78 14.31% 

房地产 36,223,886.03 58,806,602.88 16,544,522.03 114,873,582.16 594.33% 

酱醋调味品毛利润占比 63.33% 62.44% 82.12% 56.57% 
 

房地产毛利润占比 20.45% 25.04% 8.67% 36.29% 
 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

三、未来看点 

1）期待调味品业务的新突破 

据中国调味品协会统计，目前我国食醋年产量约在250万吨左右，生产企业近6000 

家，其中品牌企业产量约占30%，其他作坊式小企业占70%左右，行业集中度处于

零散经营的状态，且在调味品行业中所占份额较小。从食醋行业发展趋势看，今

后，由零散经营向行业垄断竞争逐步过渡的步伐将会进一步加快。 

公司的镇江香醋作为历史悠久的名优产品，曾获得了包括国内食醋行业唯一国家

金质奖等多项品牌商誉，是公司与其他企业竞争的有力法宝，也是消费者选择公

司产品的首要因素。公司先后获得“中华老字号”、“中国优质供应商”等一系

列荣誉称号，恒顺传统酿醋技艺还入选国家首批非物质文化遗产保。 

随着公司的退城进区，恒顺工业园20万吨香醋扩建项目一期工程的全面竣工，配

套设施建设逐步到位，生产整合如期完成，新厂区投入规模化生产运营。新的环

境和产能的扩大为公司今后的发展提供了一个更大的平台。 

公司提出2010年在调味品业务方面的目标是：一是要确保主营调味品业务产量增

长超过20%，食醋产量力争达到18 万吨；二是要确保主营调味品业务销售收入增

长超过30%。为此公司还提出了六条具体措施，我们认为其中的两条较为直接和关

键： 

其一是进一步加大市场开发的力度，全面提升营销工作水平。为此，我们将在理

清恒顺营销工作思路的基础上，改进好营销方法，完善事业部运作；优化市场布

局，调整产品结构；注重营销人才引进，强化培训教育；完善营销队伍绩效考核，

发挥团队合力；以此促进恒顺营销水平的全面提升。 

其二是进一步加快产品整合的步伐，切实做好品牌定位工作。为此，我们将有计

划的做好恒顺现有200 多个产品的整合工作；有步骤的做好恒顺、金山、北固山

等品牌的梳理；有目的的做好恒顺经典产品和高附加值产品的打造；抢抓世博会

等商机，有重点的做好新品推广工作，确保恒顺新品研发工作取得明显成效。 

我们认为如果公司在营销渠道和品牌建设上有大的突破的话，公司2010年调味品

业务的目标是完全可能是实现的。 

2）谨慎看待地产业务的增长 
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公司2009年房地产业务实现了强劲增长，从而实现公司业绩的扭亏为盈。房地产

业务收入09年同比增长了2.8倍，毛利润更是在房价上升带来的毛利率上升的推动

下实现了近6倍的增速。房地产业务的强劲表现是公司09年业绩扭亏为盈的主要推

动力。 

然而， 随着2010年1月10日国务院《关于促进房地产市场平稳健康发展的通知》

中11条措施的出台，房地产行业进入了新一轮调控期。此外，银监会业出台了措

施防止银行信贷资金的违规挪用以进入房市等资产市场。我们认为，在国家队房

地产市场结构性调整的强烈信号下，房屋销售量的下降在2010年是大概率事件。

虽然从长期来讲，房价在未来五年内上涨是几乎确定的，但在2010年房市调控政

策的高压下很难有类似于09年的表现，其购房数量方面亦难有类似09年的增速。

因此，我们认为占公司收入近一半的房地产业务未来带给公司的经营风险不能忽

略。 

公司在房地产业务方面的摇摆值得担忧。我们注意到，在08年地产业务表现差的

情况下，公司提出下定决心着手调整产业结构，加大主业投入、收缩辅业投资。

针对房地产业务经营风险，公司将不再增加新的土地储备，在未来三年内完成现

有存量土地的开发后，将逐步退出房地产开发业务。然而在09年房市回暖后，公

司受让了镇江市丹徒区宏兴商贸经营部持有镇江晨曦房产投资有限公司5.00%股

权和镇江华毅物资有限公司40.00%股权，从而合计持有镇江晨曦房产投资有限公

司80.00%股权。公司受让房地产企业股权的举动想向投资者传递什么样的信号，

我们还需要与公司沟通后才能判断其真实目的，在此只是提请投资者注意其举动

所代表的房地产业务投资战略的摇摆性的可能。 

综合而言，公司房地产业务2010年的表现对2010年全年的业绩贡献，估计不会增

加。在对调味品业务不够成拖累的情况下，公司2010年业绩预计增加40%左右。不

过，我们还是对地产业务对全年业绩可能造成的负面影响表示担忧。 

四、盈利预测及估值 

基于公司在调味料市场的优势，和战略上出现的调整给公司带来的业绩表现，以

及公司半壁江山房地产业务在地产市场调控强烈期的业绩表现可能不会太理想，

我们预计公司10-11年的EPS分别为0.50、0.62和0.83元。鉴于公司目前的股价14。

70元已经基本反映了公司未来的业绩增长，因此，我们给予“中性”评级。 
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表 5 预测资产负债表和利润表 
资产负债表  单位:百万元 利润表   单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 2009  2391  2933  3690  营业收入 1174  1526  1984  2579  

  现金 741  200  200  200  营业成本 857  1106  1428  1857  

  应收账款 57  86  110  144  营业税金及附加 43  49  67  86  

  其他应收款 44  75  91  121  营业费用 85  131  169  218  

  预付账款 198  308  375  498  管理费用 106  142  185  239  

  存货 968  1721  2156  2726  财务费用 60  25  39  43  

  其他流动资产 1  1  1  1  资产减值损失 1  0  0  0  

非流动资产 984  1000  1004  958  公允价值变动收

益 

1  0  0  0  

  长期投资 123  130  130  130  投资净收益 18  16  16  17  

  固定资产 734  772  784  742  营业利润 40  89  112  153  

  无形资产 73  72  70  68  营业外收入 11  12  11  11  

  其他非流动资产 54  26  21  18  营业外支出 4  5  5  5  

资产总计 2993  3390  3938  4648  利润总额 47  96  118  159  

流动负债 2223  2548  3014  3646  所得税 11  23  29  39  

  短期借款 1145  1380  1561  1803  净利润 35  72  89  120  

  应付账款 167  214  276  359  少数股东损益 4  9  11  15  

  其他流动负债 912  955  1177  1484  归属母公司净利

润 

31  64  78  106  

非流动负债 146  156  167  149  EBITDA 148  156  196  242  

  长期借款 121  140  149  132  EPS（元） 0.24  0.50  0.62  0.83  

  其他非流动负债 25  16  18  17       

负债合计 2369  2704  3181  3795       

 少数股东权益 181  190  201  216  估值比率     

  股本 127  127  127  127  P/E 60.34  29.35  23.85  17.70  

  资本公积 239  239  239  239  P/B 4.23  3.76  3.36  2.93  

  留存收益 76  130  189  271  EV/EBITDA 17  16  13  10  

归属母公司股东权

益 

442  497  556  638       

负债和股东权益 2993  3390  3938  4648       

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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