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评级：谨慎推荐 
     ——恒顺醋业（600305.SH）深度报告 

52 周走势 

主业梳理到位，业绩将集中体现 公司研究 

食品饮料 
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恒顺醋业（600305）：主业进一步突出，扩

张步伐加快                   2010-3-5 

股权回购强化公司调味品主业——恒顺醋

业（600305）子公司回购股权点评 

2010-3-9 

独立性申明 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，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

申明。 

 食醋行业集中度低，未来提升空间巨大 

食醋行业目前国内产量 300 万吨，总量增长较快；但进入壁垒较低，区域

特征明显，产业集中度不高。但我国个人食醋消费水平远低于美日等发达

国家，增长空间巨大。未来随着居民消费对品牌和食品安全的关注，以及

醋衍生品的发展，整个食醋产业以及强势品牌将获得快速发展。 

 恒顺聚焦调味品主业，未来业绩快速增长 

公司通过产能扩建、主业梳理、回购子公司股权，聚焦调味品的思路十分

清晰。在产能快速增加的同时，通过扩大地招数量，渠道下沉，调整产品

结构，做深成熟市场，做大弱势市场。通过借力世博进行集中宣传，公司

将进一步提升恒顺的品牌知名度。 

 地产业务表现稳定，逐步退出带来费用下降 

未来三年公司地产业务围绕存量土地开发，年开发面积 6-8 万平米，带来稳

定收入 5 个亿左右。但地产业务占款较大，逐步退出后将带来公司负债率

和财务费用的大幅下降，对公司业绩贡献明显。 

 盈利预测及评级 

预计公司 2010~2012 年每股收益为 0.41 元、0.53 元和 0.68 元，对应目前的

股价，市盈率分别为 43 倍、33 倍和 26 倍，估值已经不低。鉴于公司调味

品主业的快速增长，以及房地产业务的逐步退出，有利于提升公司的估值

水平，同时公司在调味品行业中市值相对较小，给予“谨慎推荐”评级。 

 

盈利预测及市场重要数据 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入(百万元) 1,174 1,303 1,386 1,450

(+/-%) 68.1% 11.0% 6.3% 4.7%

净利润(百万元) 31 53 67 87

每股收益（元） 0.24 0.41 0.53 0.68

EBIT  Margin 7.1% 8.5% 9.3% 10.7%

净资产收益率（ROE） 7.0% 10.8% 12.4% 14.1%

市盈率（PE） 72.7 42.8 33.5 25.9

市净率（PB） 35.4 23.9  20.8  18.2 

资料来源：公司资料和国联证券预测  

mailto:zhoujg@glsc.com.cn
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一、食醋行业 

（1）产量增长迅速，但竞争激烈、区域特征明显 

近年来，我国食醋行业增长迅速，年复合增长率在 15%，超过调味品行业

整体增速。年食醋产量在 300 万吨左右，生产企业近 6000 家，竞争激烈，其中

品牌企业产量约占 30%，作坊式小企业占 70%左右，行业集中度较其他调味品

行业相对低下。 

 

图表 1：食醋行业产能前五位企业 

排名 企业名称 产能（万吨） 

1 江苏恒顺醋业 15.0 

2 山西水塔陈醋 5.0 

3 北京龙门和田宽 3.0 

4 天津独流老醋 3.0 

5 四川保宁醋 1.0 

资料来源： 

 

同时，由于各地酿醋工艺、口感等的不同，食醋生产和消费具有较强的的

区域化特征，也造就了恒顺香醋、山西老陈醋、天津独流老醋、四川保宁醋等

“四大名醋”。山西老陈醋虽然占到全国总产量的 10%，但生产厂家众多，家庭

作坊盛行；而恒顺作为镇江香醋的第一代表，形成了较高的品牌区分度，在华

东地区市场占有率非常高。 

 

（2）人均食醋增长潜力巨大 

首先从量上看，据统计目前我国人均年消费食醋 1.7 公斤，美国人均年消

费食醋 6.5 公斤，日本人均年消费食醋 7.9 公斤。其次，从行业发展趋势而言，

随着新兴消费方式、保健方式的引入，醋类品种将会不断丰富，国内醋的消费

将从调味醋向饮料醋、保健醋转变，因此未来我国醋消费量的提升仍然存在着

较大空间。 

 

（3）消费升级+食品安全催生行业集中度提高 

作为食品饮料中的一个子行业，都面临消费升级以及食品安全的问题，特

别是在一些缺乏强势品牌的地区，人们在选择醋产品的时候，会更多地倾向于

选择品牌产品，集中度也将逐步提高。同时，随着醋饮料等衍生品的发展，消

费者对品牌的关注度会更高，届时强势品牌将会获得更大的发展。 
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二、恒顺调味品主业梳理到位 

    恒顺醋业是目前国内规模最大的食醋生产销售企业，2009 年实现食醋产量

15 万吨，市场占有率 5%。公司约 70%的产品销往华东地区，市场占有率 60%

以上。 

（1）业务结构调整基本完成 

2001 年恒顺成为国内调味品行业第一家上市公司，上市之初以酱醋等调味

品生产销售为主。在随后的几年中，公司尝试多元化发展，逐步介入了一些投

资型业务，如汽车、医药、光电子和钢结构行业，但业绩表现并不理想。2004

年，公司开始收缩辅业，与恒顺集团进行了资产置换，将汽车、医药、钢结构

以及奥雷光电等资产置出，置入调味品相关资产和镇江百盛商城 50%的股权。

此后公司于 2007 年，引入战略投资者中国光电投资有限公司（香港新恒基集团

子公司）对稳润光电实施增资扩股，公司持股比例下降到 25.74%。至此，公司

业务主要集中在调味品和房地产两大块。 

经历多元化发展

后，公司逐步回归

主业，收缩辅业，

实施了新一轮“再

造恒顺”战略。 

 

图表 2：公司上市以来收入构成及净利润情况（百万元） 
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数据来源：WIND  国联证券研究所 

 

图表 3：公司对各项业务的发展战略 

业务范围 主要品种及公司 发展策略 

食醋（恒顺/金山牌） 重点发展 

酱油（恒顺牌）/鸡精 培植业务 

黄酒/料酒（恒顺牌） 培植业务 
调味品 

醋饮料（恒顺牌）、醋胶囊等衍生产品 战略发展方向 

房地产 恒顺置业（80%） 逐步退出 

镇江百盛商城（50%） 维持现状 
投资 

稳润光电（25.47%） 择机退出 

资料来源：公司资料  国联证券研究所 
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（2）抓住退城进区良机，明确调味品经营主体 

    一直以来，公司酱醋调味品生产主体众多，仅母公司在镇江就有 6 个生产

厂区，且主要分布在老城区。在“再造恒顺”战略的指引下，公司积极实施退

城进区，与新加坡 JHS 控股合资成立江苏恒顺调味食品有限公司（恒顺调味食

品），在丹徒新区实施“恒顺工业园”建设项目。 

    2010 年 1 月，公司对恒顺调味食品的外方持股进行回购，恒顺调味食品成

为公司全资子公司，也成为公司整合调味品资源的平台和经营主体。公司目前

在镇江地区的生产基地都已经进入恒顺调味食品，或成为其子公司，经营主体

十分明确。 

 

二、调味品：未来三年实现调味品利润翻番 

（1）食醋产能有保障，未来两年再增长 50% 

近年来，公司食醋产销量稳步上升，09 年产能利用率接近 100%。长期以

来，公司食醋产能一直未有变化，处于满负荷生产状态，而且生产设备陈旧，

生产效益不高。 

 

图表 4：公司食醋产能利用率非常高 图表 5：公司调味品业务收入和毛利率情况 
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资料来源：公司资料  国联证券研究所 资料来源：WIND  国联证券研究所 

 

2009 年年中，公司投建的恒顺工业园扩建项目一期第一阶段建成投产，当

年贡献产量 5 万吨。公司 2009 年食醋产能 15 万吨，10 年将在 18 万吨左右；

第二阶段将于今年下半年开始建设，计划投入 1.2～1.5 亿元，预计将于 11 年下

半年完成，届时公司食醋产能将达到 30 万吨。 

 

图表 6：恒顺工业园产能扩建规划 

 新增产能 投产时间 备注 

“再造恒顺”战略

之一：生产再造 
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第一期 20   

第一阶段 10 2009 年年中  

第二阶段 10 2011 年底 再投资 1.2-1.5 亿元 

第二期 30 待定 将根据前期产能消化情况再做计划 

合计 50   

资料来源：公司 

 

公司扩建新增的 20 万吨产能专门生产中高档产品（高档产品占比为 50%），

部分产品主攻海外市场，同时新增产能自动化、集约化程度高，降低了人力成

本，预计毛利率在现有基础上会有所提升。 

 

（2）深度分销，积极消化新增产能 

公司目前调味品销售 80%直接面向商超终端，20%通过经销商分销。在相

对比较成熟的区域，公司将营销网络拓展深入到乡镇一级区域。 

在相对较弱的市场，进一步深化公司“双百战略”（即以全国 100 个百万人

口的城市为重点发展目标），将业务员覆盖区域拓展到县。对业务员实行销售额

与费用结合起来考核，进一步扩大“地招”业务员的数量来拓展销售网络，目

前已经达到 500 名，计划今年扩充到 800 人。 

在经销商方面，公司将部分二级经销商提升为一级经销商，压缩与终端客

户的距离。 

 

（3）未来三年高端产品占比翻番，调味品利润翻番 

目前公司高档产品销售收入占比为 10%。公司中长期发展规划将调整产品

结构，增加中高端产品占比，三年内将高端产品收入占比提升到 15%~20%。为

此，公司在大卖场进行高档产品促销活动，对业务员的考核质量兼顾，在保证

销量 15%-20%增长的基础上，多销高档产品。未来公司总体的盈利结构将会是

20%的高档产品赚取 80%的营业利润。 

“再造恒顺”战略

之二：收入再造 

今年是恒顺成立 170 周年，公司提出主业“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%”的四大经营目标，预计 2010 年实

现产量 18 万吨，同时通过调整产品结构，实现调味品销售收入增长快于销量增

长，利润增长快于收入增长。 

 

（4）借力世博，醋文化博物馆助推品牌宣传 

公司目前是镇江地区唯一一家上海世博会特许生产商，公司醋产品将进入

世博会 47 个专营网点。借力世博，公司品牌将在短期内获得集中宣传，对恒顺

在全国范围内的推广起到“杠杆效应”。 

“再造恒顺”战略

之三：品牌再造 
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此外，公司在恒顺调味食品子公司厂区内，投资 1500 万元建设醋文化博物

馆，用于展示镇江香醋及恒顺企业的历史传承和文化精华，以及恒顺香醋传统

手工制作过程。作为世博周边城市旅游的一个新人文场所，醋博物馆将对公司

醋文化的宣传以及高档醋、礼品醋的推广起到积极作用。 

 

四、房地产：存量开发，未来将逐步退出 

（1）存量开发、收入稳定 

公司房地产业务一直以来发展比较平稳，08 年受金融危机影响地产业务收

入出现大幅下跌。公司 09 年抓住镇江大拆迁、大改造以及房市回暖的契机，收

入取得了快速增长。09 年末公司房地产预收账款约 5 个亿，为 10 年地产收入

打下良好基础。 

 

图表 7：公司地产业务历年收入及财务费用（百万元） 
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数据来源：WIND  国联证券研究所 

 

对于公司房地产业务未来的发展，公司在 08 年就宣布不再增加土地储备，

目前公司土地储备近 200 亩（可开发 20~25 万平米），计划在未来三年开发完毕。

10 年公司仍将围绕存量土地进行开发，预计收入增长空间不大，但毛利水平将

有所提升。 

 

（2）地产占款下降，财务费用有望大幅减少 

目前公司房地产业务收益并不理想，即便是在 09 年地产业务利润也不足

2000 万元，但由此产生的财务费用却高达 6000-7000 万元，因此，房地产非但

没有给公司带来多大的收益，相反却给公司带来了较高的资产负债率和较大的

存货比例，也在很大程度上影响了公司股价的估值。 

公司已决定不再新增土地储备，并待现有项目投资、销售完毕后即退出房
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地产行业。随着地产占款的减少，由此产生的财务费用的下降将直接增加公司

营业利润。 

 

五、投资业务收益基本稳定，短期有负面影响 

公司拥有镇江百盛商城的 50%股权，在镇江属于最高端的零售商店，具有

一定的垄断性，每年贡献约 1200～1500 万的收益，这一块收入较为稳定。但目

前周边八佰伴商城已于年初开业，同时商城门前正在新建地下通道，将会对 10

年的收入产生一定的影响。 

另外，公司持有稳润光电 25.47%的股权。2008 年受到经济危机影响，江苏

稳润光电亏损 500 多万，2009 年实现盈利 500 多万，为公司贡献利润 130 万元。

预计未来几年 LED 产业仍将保持景气上升趋势，2010 年净利润有望突破 2000

万元，为公司贡献利润 500 万元。 

 

六、盈利预测及估值 

（1）预测假设 

①食醋业务，公司 10~12 年产量分别为 18 万吨、21 万吨和 24 万吨，每吨

价格分别提升 3%、3%和 2%，毛利率稳中有升，分别为 36.2%、36.8%和 36.8%； 

②房地产业务，公司 10～12 年预计确认收入基本保持在 5 个亿左右，毛利

率水平有所提升； 

③投资收益保持稳定，预计未来三年分别为 800 万、1000 万和 1000 万元； 

④公司所得税率维持 09 年的水平，为 25%。 

（2）分业务收入预测 

 

图表 8：公司调味品业务收入预测 

调味品： 2008 2009 2010E 2011E 2012E

产量 14.30 15.00 18.00  21.00  24.00 

同比 11.72% 4.90% 20.00% 16.67% 14.29%

吨收入（元/吨） 3478.74 3350.93 3451.46  3555.01  3626.11 

同比 16.15% -3.67% 3.00% 3.00% 2.00%

吨成本（元/吨） 2383.15 2157.00 2200.14  2244.14  2289.03 

同比 28.86% -9.49% 2.00% 2.00% 2.00%

收入 497.46 502.64 621.26  746.55  870.27 

同比 29.76% 1.04% 23.60% 20.17% 16.57%

成本 340.79 323.55 396.03  471.27  549.37 

同比 43.96% -5.06% 22.40% 19.00% 16.57%
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毛利率 31.50% 35.63% 36.25% 36.87% 36.87%

资料来源：WIND  国联证券研究所 

 

图表 9：公司房地产业务收入预测 

房地产： 2008 2009 2010E 2011E 2012E

预计销售面积

（万平米） 
8 7 6

均价（元/平米） 6800 7200 7500

收入 140.73 537.35 544 504 450

同比 -48.83% 281.83% 1.24% -7.35% -10.71%

成本 124.18 422.48 418.88 372.96 328.5

同比 -42.56% 240.22% -0.85% -10.96% -11.92%

毛利率 11.76% 21.38% 23.00% 26.00% 27.00%

资料来源：WIND  国联证券研究所 

 

 

图表 10：公司业务收入预测汇总 

收入汇总： 2008 2009 2010E 2011E 2012E

调味品 497.46 502.64 621.26  746.55  870.27 

占比 71.23% 42.82% 47.67% 53.88% 60.01%

房地产 140.73 537.35 544.00  504.00  450.00 

占比 20.15% 45.77% 41.74% 36.38% 31.03%

其他 95.10 206.47 216.00  213.00  208.00 

收入总计 698.42 1173.97 1303.26  1385.55  1450.27 

资料来源：WIND  国联证券研究所 

 

我们预计公司 10～12 年的收入分别为 13.03 亿元、13.85 亿元和 14.50 亿元，

实现净利润 5300 万元、6700 万元和 8700 万元。 

 

图表 11：公司损益表预测结果 

利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 1174 1303 1386  1450 

营业成本 857 929 955  984 

营业税金及附加 43 48 51  54 

销售费用 85 98 118  123 

管理费用 106 118 132  133 

财务费用 60 48 51  45 

投资收益 18 8 10  10 

资产减值及公允价值变动 (1) (1) 2  (1)

其他收入 0 0 0  0 

营业利润 40 70 91  119 

营业外净收支 6 6 6  6 
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利润总额 47 76 97  125 

所得税费用 11 19 24  31 

少数股东损益 4 4 5  7 

归属于母公司净利润 31 53 67  87 

每股收益 0.24 0.41 0.53 0.68

资料来源：WIND  国联证券研究所 

 

（3）估值 

预计公司 2010~2012 年每股收益为 0.41 元、0.53 元和 0.68 元，对应目前的

股价，市盈率分别为 43 倍、33 倍和 26 倍，估值已经不低。鉴于公司调味品主

业的快速增长，以及房地产业务的逐步退出，有利于提升公司的估值水平，同

时公司在调味品行业中市值相对较小，给予“谨慎推荐”评级。 

 

七、风险因素 

（1） 公司主要以粮食生产食醋，未来粮食价格、原油价格上涨可能导致公司

毛利水平下降； 

（2）公司产能扩张后，销售能力无法跟上导致产能释放慢于预期； 

（3）房地产市场受宏观调控影响，价格存在大幅波动的风险。 

 



                                                                                  10 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                   发现价值  实现价值 

 

 

资产负债表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E

现金及现金等价物 741  552  637 689 营业收入 1174  1303  1386 1450 

应收款项 101  143  152 159 营业成本 857  929  955 984 

存货净额 968  1014  1036 1070 营业税金及附加 43  48  51 54 

其他流动资产 198  220  234 245 销售费用 85  98  118 123 

流动资产合计 2009  1929  2059 2163 管理费用 106  118  132 133 

固定资产 767  936  847 753 财务费用 60  48  51 45 

无形资产及其他 73  70  67 64 投资收益 18  8  10 10 

投资性房地产 21  21  21 21 资产减值及公允价值变动 (1) (1) 2 (1)

长期股权投资 123  123  123 123 其他收入 0  0  0 0 

资产总计 2993  3078  3117 3124 营业利润 40  70  91 119 

短期借款及交易性金融负债 1235  1340  1286 1183 营业外净收支 6  6  6 6 

应付款项 621  533  544 562 利润总额 47  76  97 125 

其他流动负债 368  388  407 420 所得税费用 11  19  24 31 

流动负债合计 2223  2261  2238 2164 少数股东损益 4  4  5 7 

长期借款及应付债券 121  121  121 121 归属于母公司净利润 31  53  67 87 

其他长期负债 25  25  25 25           

长期负债合计 146  146  146 146 现金流量表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E

负债合计 2369  2407  2384 2311 净利润 31  53  67 87 

少数股东权益 181  185  189 195 资产减值准备 (49) (1) 0 0 

股东权益 442  487  544 618 折旧摊销 47  84  94 95 

负债和股东权益总计 2993  3078  3117 3124 公允价值变动损失 1  1  (2) 1 

   财务费用  60  48  51 45 

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E 营运资本变动 403  (178) (14) (21)

每股收益 0.24 0.41 0.53 0.68 其它 58  4  4 5 

每股红利 0.45 0.06 0.08 0.10 经营活动现金流 490  (37) 149 169 

每股净资产 3.48 3.83 4.28 4.86 资本开支 (215) (250) 0 0 

ROIC 4% 4% 5% 6% 其它投资现金流 3  0  0 0 

ROE 7% 11% 12% 14% 投资活动现金流 (208) (250) 0 0 

毛利率 27% 29% 31% 32% 权益性融资 2  0  0 0 

EBIT Margin 7% 8% 9% 11% 负债净变化 (141) 0  0 0 

EBITDA  Margin 11% 15% 16% 17% 支付股利、利息 (58) (8) (10) (13)

收入增长 68% 11% 6% 5% 其它融资现金流 457  106  (54) (104)

净利润增长率 -163% 70% 28% 29% 融资活动现金流 62  98  (64) (117)

资产负债率 85% 84% 83% 80% 现金净变动 344  (189) 85 52 

息率 2.6% 0.4% 0.4% 0.6% 货币资金的期初余额  397  741  552 637 

P/E 72.7 42.8 33.5 25.9 货币资金的期末余额  741  552  637 689 

P/B 5.1 4.6 4.1 3.6 企业自由现金流 297  (261) 176 191 

EV/EBITDA 35.4 23.9 20.8 18.2 权益自由现金流 614  (192) 84 54 

资料来源：公司资料和国联证券预测       
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电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 
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电话：021-58766036 
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