
 

 

  2008A 2009A 2010E 2011E 2011E 

营业收入 698 1,174 1,008 1,134 1921  

（+/-） -15.70% 68.09% -14.13% 12.46% 7.85% 

营业利润 -68 40 86 122 243  

（+/-） -286.83% - 111.85% 42.64% 14.95% 

归属于母公司

的净利润 -49 31 62 82 
174  

（+/-） -259.66% - 101.03% 32.28% 15.34% 

每股收益（元） -0.39  0.24  0.49  0.65  0.92  

市盈率（倍） - 60  30  23  17  

 

 

 

总股本/已流通股（万股） 12715/12715 

流通市值（亿元） 18.69 

每股净资产（元） 3.48 

资产负债率（%） 79.17 
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恒顺醋业（600305）：公司锐意进取，10年业绩有望翻番    增持（维持） 

当前股价：14.7 元 食品饮料行业/调味品 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2009 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

天相农业食品组 

联系人－逯海燕 

021-58824282-894   luhy@txsec.com  

服务热线 010-66045555    

服务邮箱 service@txsec.com 

 诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重要免责申明 

 2009 年，实现营业收入 11.74 亿元，同比增长 68.09%；营

业利润4044万元；归属于上市公司股东的净利润3097万元，

同比扭亏；每股收益 0.24 元。公司向全体股东分派现金红

利，每 10股派发现金股利 0.73 元(含税)。 

 酱醋调味品平稳增长，毛利率显著提升。报告期内，主导产

品食醋的产量为 15万吨，酱醋调味品实现收入 5.03 亿元，

同比增长 1.04%。09 年调味品增速较为缓慢，可能是受部分

厂区停产搬迁的影响。公司力推调味品 10年实现快速增长，

主要是：1）借“百年恒顺”创建 170 周年之际，公司提出

调味品业务四大经营目标“产量增长 20%、销售增长 30%、

利润实现翻番、员工人均收入增长超过 10%”；2）产能扩张

有保障，恒顺工业园 20 万吨香醋扩建项目一期工程全面竣

工，已于 09年下半年投产；3）加大市场开发力度，提升营

销水平，据了解，公司强化营销网络建设，通过地招等模式，

营销人员大幅增加两倍有余。报告期内，调味品毛利率

35.63%，同比增加 4.14 个百分点，对于毛利率较低的调味

品行业，实属难能可贵。公司毛利率显著提升，主要是改善

销售产品结构，依靠品牌效应，加大高毛利率产品销售。 

 房地产成09年最大亮点，预计10年毛利率将大幅提升。报告

期内，受益于房地产市场的回暖，公司房地产收入5.37亿元，

同比大幅增加281.84%，收入占比高达45.77%。房地产毛利

率21.38%，同比增加9.62个百分点。09年底预收款项1.36

亿元，同比增加141%，主要是11月开盘的恒顺尚都销售款项。

公司打造的“长三角·恒顺城”，成为镇江销售最为火爆的

住宅区。预计10年房地产仍将是公司利润的重要来源：1）

镇江市政府鼓励企业退城进区，城区改造使得当地房地产需

求旺盛；2）镇江房价09年涨幅40%左右，公司地产毛利率将

有较大提升；3）公司现有土地储备200多亩，将抓住二三线

地产市场的发展机遇，尽快开发。 

 投资收益基本持平，政府补助更多计入递延收益。09年公司

投资收益1786万元，同比基本持平。公司投资收益主要来源

于持股50%的镇江百盛商城有限公司，百盛商城经营较为稳

定，每年为公司贡献1500万元左右的投资收益。江苏财政厅

下拨给恒顺调味品的专项资金1765万元，本期只计入176.5

万元的营业外收入，其余90%计入递延收益，预计将反映在

10年的营业外收入中。 
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 发挥上市公司优势，加强费用控制。09年公司期间费用率

21.32%，同比下降9.28个百分点，主要是去年同期收入大幅

下降导致费用率上升。报告期内，销售费用同比增加16.71%；

管理费用大幅增加49.58%，主要是恒顺调味品公司下半年投

产，带来固定资产折旧增加较多；财务费用同比下降15.05%，

受益于利率下降。公司一直存在费用率过高的问题，沉重的

费用侵蚀了较多利润。10年公司拟加大费用控制力度，首先

发挥上市公司的优势，做好资本市场融资工作，逐步降低公

司资金使用成本，提升企业经济效益。其次是节能降耗等，

化解成本压力。 

 盈利预测与评级。参考10年公司调味品的增长目标，以及房

地产毛利率的提升预期，我们预计，公司2010年、2011年每

股收益为0.49元和0.65元，以3月8日收盘价14.7元计算，对

应动态市盈率分别为30X和23X，维持“增持”评级。 

 风险提示。（1）10年调味品业务增速不达公司目标的风险；

（2）大盘波动对公司股价的影响。 
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图表 1： 恒顺醋业盈利预测（万元） 

单位：万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 82,850  69,842  117,397  100,804  113,365  

   增长率 17.75% -15.70% 68.09% -14.13% 12.46% 

减:营业成本 59,368  50,762  85,740  67,827  75,170  

   综合毛利率 28.34% 27.32% 29.09% 32.71% 33.69% 

   营业税金及附加 2,262  1,622  4,315  3,024  2,834  

   销售费用 6,916 7,261 8,474 9,072 10,203 

   管理费用 7,092  7,070  10,576  9,072  9,636  

   财务费用 4,083  7,070  10,576  9,072  9,636  

   期间费用率 21.84% 30.60% 21.32% 23.00% 22.00% 

   资产减值损失 906  4,552  140  200  200  

加:公允价值变动收益 0  0  88  0  0  

   投资收益 1,430  1,731  1,786  2,000  2,000  

营业利润 3,653  -6,824  4,044  8,568  12,221  

   增长率 -44.64% -286.83% - 111.85% 42.64% 

加:营业外收入 2,332  809  1,051  1,500  1,000  

减:营业外支出 326  599  427  300  300  

利润总额 5,658  -6,613  4,669  9,768  12,921  

减:所得税费用 1,459  839  1,142  2,442  3,230  

净利润 4,199  -7,452  3,526  7,326  9,691  

归属母公司所有者的净利润 3,083  -4,923  3,097  6,227  8,237  

   增长率 -34.01% -259.66% - 101.03% 32.28% 

少数股东损益 1,116  -2,529  429  1,099  1,454  

每股收益 0.24  -0.39  0.24  0.49  0.65  

资料来源：公司年报、天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

 

天相投资顾问有限公司 

北京富凯 地址：北京市西城区金融大街 19 号富凯大厦 B座 701 室 

电话：010-66045566    传真：010-66573918   邮编：100140 

北京新盛  地址：北京市西城区金融大街 5号新盛大厦 B座 4层 

电话：010-66045566；66045577 传真：010-66045500   邮编：100140 

北京德胜园  地址：北京市西城区新街口外大街 28号 A 座五层 

电话：010-66045566    传真：010-66045700   邮编：100088 

上海天相 地址：上海浦东南路 379 号金穗大厦 12楼 D座 

电话：021-58824282    传真: 021-58824283   邮编：200120 

深圳天相 地址：深圳市福田区振中路中航苑鼎诚国际大厦 2808 室 

电话：0755-83234800    传真：0755-82709089   邮编：518041 

山东天相 地址：济南市舜耕路 28号舜华园小区朝 3C 

电话：0531-82602582    传真：0531-82602622   邮编：250002 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


