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Tabl e_Gr owthRate 

市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 6.29 5.86 -8.71 

沪深 300 -5.16 -5.14 -4.02 

 

Table_Shares 股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 

127/127 

主要股东: 

江苏恒顺集团有限公司 

主要股东持股比例 51.94% 

流通 A 股比例 100.00% 
 

Tabl e_Finance 财务比率 
ROE 7.51% 

ROA 1.06% 

资产负债率 84.75% 

2010 年报数据 

 

 

Table_Grade 公司评级  

当前价格 15.16 元 

合理价值 17.00 元 

前次评级 无 
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Table_Title  

恒顺醋业（600305.sh） 

近期销售“淡季不淡”，基本面持续好转中 
 
Table_Author 胡鸿  分析师 汤玮亮  分析师  
电话：0755-82739763 020-87555888-8634  

eMail：hh6@gf.com.cn eMail: twl2@gf.com.cn  

执业编号：S0260511010017 执业编号：S0260511020009   
Table_Summary 投资要点概括：预计全年醋业收入增速 25%以上 

（1）7、8 月销售收入增速 20%以上，呈“现淡季不淡”，预计全年醋业增速为

25%以上，而房地产收入同比低于去年，百盛商城投资收益或仅有去年一半，黄

酒业务仍在开拓中，预计今年贡献几百万收入。 

（2）管理层换届仍存变数：董事长由市常委任命，不能简单看年龄来定去留，

而今年为地方政府换届年，故管理层换届仍存变数，且股权激励于现任董事长任

期内很难体现。 

（3）预计公司未来 2 年逐渐向好转变：1）外在动力：行业带来的机遇，山西“勾

兑醋”媒体报道使得消费者更加关注食品安全问题，利于龙头企业发展，且食醋

行业目前集中度较低，龙头企业有进一步扩大份额的空间。2）内在压力：第一、

地产业务规划推出，公司上下倾注醋业精力加大，且房地产业务退出也有利于降

低财务费用，提高公司整理净利率水平；第二、新厂区将至少新增 2000 万元的

折旧，则管理层对利润有压力，而公司存在多处费用节约空间。 

盈利预测和投资评级：一年内合理估值 17 元 

预计 2011-13 年实现 EPS 0.36、0.43 和 0.53 元，考虑公司成长性，按照 2012

年 35 倍-40 倍计算，一年内合理股价为 15-17 元。若采用市销法，扣除房地产约

10 倍 PE1 元股价，公司市值不到 18 亿元，食醋业务 2011 年市销率为 2.4 倍，

相比其他调味品上市公司，市销率偏低，维持公司“买入”投资评级。 

风险提示 

房地产确认收入和投资收益低于预期，粮食价格持续上涨影响毛利率稳定 

 
 

预测及评估 
 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1173.97 1148.89 1129.15 1395.04 1754.01 

增长率(%) 68.09% -2.14% -1.72% 23.55% 25.73% 

EBITDA(百万元) 130.88 163.73 143.18 175.57 218.41 

净利润(百万元) 30.97 31.84 45.89 55.20 67.83 

增长率(%) 162.92% 2.80% 44.13% 20.28% 22.89% 

每股收益(元) 0.24 0.25 0.36 0.43 0.53 

市盈率 55.21 74.99 43.14 35.87 29.19 

市净率 3.87 5.63 4.21 3.77 3.34 

EV/EBITDA 17.76 21.28 21.71 18.42 15.46 

数据来源:江苏恒顺醋业股份有限公司财务报表,广发证券发展研究中心 
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最新经营情况跟踪：销售体制改革成果初现 

 

1、近期销售呈现淡季不淡：7、8月份销售收入同比增长20%以上，而2010年和09

年8月份同比增速仅为个位数，历史经验数据看，7、8月是相对淡季，12月-2月为相对

旺季。 

2、分业务今年销售展望：1）预计醋业今年增速为25%以上，其中，上半年21%的

增速约10%来自销量增长；2）八佰伴等商城的开业加剧竞争，百盛投资收益预计为去

年的一半；3）预计房地产今年可回笼的资金约为2-3个亿，但不一定都确认收入，今年

房地产比去年收入下降是肯定的；4）黄酒今年收入几百万，仍在市场开拓中。 

3、销售方面改善表现：1）此次山西醋事件后，公司销售业务人员敏感度提高；2）

房地产业务的未来3-5年推出，董事长聚焦醋业的精力和动力加大。3）加强销售人员对

公司的品牌的认知，对地招人员公司文化的培训；4）销售人员的工资普遍上涨10%以

上，且要求最低完成额，实行淘汰制，摆脱以前“大锅饭”局面。 

4、今年产品价格环比小幅上升：1）公司主要产品价格都在5-10元，7、8元为主；

2）去年11月底公司提价幅度为5-10%左右，平均为7%左右，价格环比增长2%左右； 

5、管理层变动存变数：董事长由市常委任命，不能简单看年龄来定去留，而地方

政府也是今年换届，所以上面换人对公司换人也有影响，存在变数。股权激励于现任董

事长任期内很难体现。 

6、今年折旧整体小于去年：1）今年折旧会少于去年，主要是老厂区卖掉的部分在

一季度后不再计提折旧。2）新厂区折旧大概2000万元，还有部分老厂区几百万，以及

其它折旧，大概今年折旧金额为3000多万元。3）以后再上新厂的话，只需增加几百万

元。公司目前拿到400亩地已在摊销。 

7、近两年公司有明显改善，未来2年公司改变都是向好的一方面发展，是个渐进过

程：1）外因动力：行业带来的机遇，山西“勾兑醋”事件使得消费者更加关注食品安

全问题，公司产品质量过关反而受益。2）内因动力：第一、董事长此任期将到，希望

公司业绩平稳增长，则收入规模必须上去；第二、新厂区新产能将至少新增2000万的折

旧，则公司利润必须上去。 

 

食品安全问题有利于品牌企业集中度提高 

 

行业发展情况：酱醋行业处正于快速发展的时期。03-11年酱醋行业收入增速稳步

上升，平均增速达27%，且2011年1-7月继续保持了良好的增长态势，收入和利润总额

同比增长24%和36%。其中，2011年7月份规模以上企业增速为28.6%，利润增速为

41.33%，利润增速持续大于收入增速，意味着规模以上企业盈利能力持续改善明显。 

 

食品安全是行业催化剂：今年以来，食品安全整顿力度加大，我们认为，各食品子

行业企业将呈现“强者恒强”，而恒顺醋业目前位居食醋行业市场份额第一，食品安全

将有利于诸如恒顺醋业等子行业龙头企业扩张。今年8月初，媒体报道“山西陈醋”95%

勾兑事件，引起广大消费者对食醋安全问题的注意，对注重食品质量的恒顺醋业而言利

于大于弊。 

食醋行业集中度不高：当前，国内醋产量第1为恒顺，山西水塔产量第2名，2010

年公司产量为16.2万吨，山西水塔产量为15万吨，两者分别位居第一、第二，而产量排
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名第三的江苏苏美食品产量仅为7万吨，且销售收入恒顺大幅领先同行其它产出效益比，

即恒顺16.2万吨的产量对应6.2亿元收入，而山西水塔15万吨产量对应4.2亿元的收入规

模。因此，尽管我过酱油行业集中较高，其消费区域性不明显，而食醋消费具有一定的

区域性，口味有区别，但除了四大名醋所处的区域，国内其他区域醋缺乏强势的区域性

品牌，产业集中度和准入门槛不高，品牌企业容易抢占市场，即使在山西陈醋产量集中

较高的区域，也没有能与恒顺抗衡的大企业。因此，我们认为在食品安全催化下，食醋

行业龙头企业仍有较大的提升空间。 

 

图 1：酱醋行业收入增速稳定增长 

 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

 

表1：调味品行业产量排名前5名公司（含税销售收入单位：万元，产量：吨） 

产量排名 单位名称 2010 年 2010 年比 2009 年增减（%） 

产品产量 销售收入 产品产量增长率 销售收入增长率 

1 佛山市海天调味食品股份有限公司 1235342 545475 16.01% 22.67% 

2 广东美味鲜调味食品有限公司 535762 159185 20.37% 23.58% 

3 加加食品集团股份有限公司 264019 137377 10.39% 14.45% 

4 李锦记（新会）食品有限公司 229047 216068 8.94% 16.91% 

5 江苏苏美食品有限公司 199300 75700 13.24% 18.28% 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表2：食醋行业产量排名前5名公司（含税销售收入单位：万元，产量：吨） 

产量排

名 
单位名称 

2010 年 2010 年比 2009 年增减（%） 

产品产量 销售收入 产品产量增长率 销售收入增长率 

1 江苏恒顺醋业股份有限公司 162498 62248 8.21% 9.14% 

2 山西水塔老陈醋股份有限公司 155500 41526 47.28% 14.47% 

3 江苏苏美食品有限公司 72000 19000 18.03% 26.67% 

4 天津市天立独流老醋股份有限公司 62000 18197 3.33% 31.97% 

5 四川保宁醋有限公司 50000 20000 11.11% 17.65% 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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公司看点：盈利能力的改善 

 

我们评判一个优秀的食品公司的评判标准有三个基石：品牌+渠道+机制，目前公司

不缺品牌，拥有170年的品牌文化，而公司销售收入一半以上来自华东区域，其它区域

渠道下沉不够，此外，备受市场期待的机制改革也迟迟未现，如此等等多重因素影响，

公司自2001年上市以来，目前市场仍在20亿元左右徘徊，自2010年来，我们持续紧密

跟踪公司动态，我们认为，公司基本面拐点已现，且在持续向好方向发展中，主要表现

在：第一、公司品牌并未丢失，并且通过食醋文化博物馆形式继续宣传公司底蕴丰足的

品牌文化，同时组织一线业务人员来公司总部学习品牌文化；第二、公司近两年来，持

续增加“地招”人员，目前销售人员规模已超过500人，渠道下沉工作仍在进行中；第

三、原来的国有企业机制完全改变一时难现，但管理层对销售机制已做调整，实施落后

淘汰制，机制变动正在进行中。因此，我们有理由相信，公司是未来1-2年值得关注的

股票。 

按照以上逻辑，结合我们近期跟踪信息，我们梳理了2条公司关注点，其中，行业

集中度提高已在前面一章节已分析，此节主要分析公司层面的投资亮点：盈利能力的提

高。 

我们认为盈利能力的提升潜力很大，可以从两个维度来思考：对比行业和其它企业，

公司毛利率较高、但净利率低；具体分析公司的费用构成情况，有较大的节约空间。 

 

第一：恒顺盈利能力指标低于行业和可比公司：未来提升空间大 

恒顺醋业09年、2010年和2011年上半年酱醋业务（以醋为主）的毛利率为35.6%、

36.13%，36.63%，而酱醋行业的毛利率水平分别为20.04%、20.82%和15.93%。公司

的毛利率水平远高于行业平均水平，而公司最终净利率水平仅有3%左右，低于行业税

前利润率7%左右的利润率水平。此外，与上市公司相比， 广东美味鲜综合毛利率大约

为25%左右，低于恒顺醋业，但其净利率达8%左右，超过恒顺醋业。究其原因，一方

面，恒顺因为房地产业务，融资较多，故其财务费用率连续几年在5%以上，2009年、

2010年和2011年上半年分别为5.09%、5.59%和5.46%，而普通的食品企业财务费用率

比重超过1%的不多，若扣除财务费用，食醋业务的净利率水平大概能提高至7-8%左右，

与行业水平相当。 

根据公司规划，未来3-5年将逐渐退出房地产业务（2010年50%收入来自调味品，

32%来自房地产），公司便可降低财务费用，食醋业务的净利水平或将提高。如中炬高

新（主营80%来自美味鲜调味品，10%左右来源房地产）的净利水平7-8%水平。 

因此，换个角度看，退出房地产既能使管理层精力完全聚焦在醋业上，又能降低财

务费用，加上房地产业务处于紧缩调控中，对于公司而言，是个不错选择。 
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图 2：酱醋行业和恒顺醋业毛利率对比 

 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

图 3：恒顺醋业和中炬高新美味鲜净利润水平比较 

 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

图 4：恒顺醋业和中炬高新美味鲜财务费用率水平比较 
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数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

 

第二、多项费用仍有节约潜力 

公司作为老国企，承担了较多的社会责任，人员负担较大，未来随着收入规模的扩

大，这部分固定费用占比将降低。 

公司产品种类繁杂，结构优化空间大。K型醋一个单品销售规模上亿、投入少、盈

利能力强，然而还有许多单品投入较大、盈利贡献确很少。公司今年产品结构持续调整，

解决恒顺、恒丰、恒大品牌相互之间的冲突，现在公司品类由原来200多个压缩到100

多个。 

综合而言，根据我们敏感性分析，今年食醋业务增速预计在25%以上，而净利率水

平若能逐渐提高，公司EPS业绩弹性很好 

 

表 3：不同销售收入增速和净利率水平下酱醋业务贡献的 2011 年 EPS 

  酱醋业务销售净利率 

  3.0% 6.0% 9.0% 12.0% 15.0% 

  

  

酱醋业务收入增速 

  

  

10.0% 0.15 0.30 0.45 0.60 0.75 

15.0% 0.16 0.31 0.47 0.63 0.78 

20.0% 0.16 0.33 0.49 0.65 0.82 

25.0% 0.17 0.34 0.51 0.68 0.85 

30.0% 0.18 0.35 0.53 0.71 0.89 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

盈利预测与投资评级：一年内合理估值17元 

 

根据上述内容，盈利预测假设条件为：1）食醋业务收入25%；2）毛利率维持35%；

3）费用率保持稳定；4）房地产业务今年确认收入2-2.5亿元；5）百盛商场投资收益同

比减半。因此，我们预计2011-13年实现EPS 0.36、0.43和0.53元，考虑公司成长性，

按照2012年35倍-40倍计算，一年内合理股价为15-17元，若采用市销法，当前公司市

值不到20亿元，扣除房地产约10PE1元股价，公司市值不到18亿元，食醋业务2011年

市销率为2.4倍，相比其他调味品上市公司，市销率偏低，维持公司“买入”的投资评

级。 
表4：调味品上市公司PS对比 

证券简称 市销率(PS)，当年中报×2 总市值 （亿元） 营业收入（亿元） 

佳隆股份 8.8 24.0 2.7 

晨光生物 4.2 24.7 5.8 

莲花味精 1.9 51.6 27.0 

安琪酵母 5.4 114.3 21.0 
 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

房地产确认收入和投资收益低于预期，粮食价格持续上涨影响毛利率稳定。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
Table_Excel2 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2,009 1,630 1,825 2,181 2,630 

货币资金 741 609 600 675 732 

应收及预付 299 252 258 311 396 

存货 968 768 967 1,195 1,501 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

非流动资产 984 1,385 1,246 1,344 1,436 

长期股权投资 123 135 131 131 131 

固定资产 734 786 784 833 878 

在建工程 33 6 26 76 126 

无形资产 75 75 71 70 68 

其他长期资产 19 382 234 234 234 

资产总计 2,993 3,014 3,071 3,525 4,066 

流动负债 2,223 2,354 2,390 2,781 3,245 

短期借款 1,145 1,360 1,560 1,760 1,960 

应付及预收 977 816 830 1,021 1,286 

其他流动负债 102 177 0 0 0 

非流动负债 146 201 169 169 169 

长期借款 121 169 169 169 169 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 25 32 0 0 0 

负债合计 2,369 2,555 2,559 2,950 3,414 

股本 127 127 127 127 127 

资本公积 239 197 197 197 197 

留存收益 

 

76 100 145 201 268 

归属母公司股东权益 442 424 470 525 593 

少数股东权益 181 35 42 49 58 

负债和股东权益 2,993 3,014 3,071 3,525 4,066 

 

利润表                                               单位：百万元 
Table_Excel3 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1174 1149 1129 1395 1754 

营业成本 857 792 773 956 1201 

营业税金及附加 43 38 37 46 58 

销售费用 85 100 110 133 167 

管理费用 106 110 113 137 167 

财务费用 60 64 56 70 88 

资产减值损失 1 2 0 0 0 

公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

投资净收益 18 14 16 15 15 

营业利润 40 57 55 69 89 

营业外收入 11 5 20 20 20 

营业外支出 4 7 6 6 6 

利润总额 47 55 70 84 103 

所得税 11 19 17 21 26 

净利润 35 36 52 63 77 

少数股东损益 4 4 6 7 9 

归属母公司净利润 31 32 46 55 68 

EBITDA 131 164 143 176 218 

EPS（元） 0.24 0.25 0.36 0.43 0.53 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 
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[Table_Pic3] 经营利润率趋势 
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[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 
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[Table_Pic5] 投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
Table_Excel4 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 370 153 -4 88 81 

净利润 35 36 52 63 77 

折旧摊销 48 55 47 52 57 

营运资金变动 245 19 -173 -89 -127 

其它 42 43 69 63 74 

投资活动现金流 -239 -305 105 -121 -120 

资本支出 -185 -294 85 -136 -136 

投资变动 -54 -11 20 15 15 

其他 0 0 0 0 0 

筹资活动现金流 113 31 -110 107 97 

银行借款 1,321 1,703 200 200 200 

债券融资 -1,196 -1,354 -208 0 0 

股权融资 2 3 0 0 0 

其他 -14 -321 -102 -93 -103 

现金净增加额 244 -121 -9 75 57 

期初现金余额 397 741 609 600 675 

期末现金余额 641 621 600 675 732 

 

主要财务比率                                              单位：% 
Table_Excel5 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 68.1% -2.1% -1.7% 23.5% 25.7% 

营业利润 159.3% 40.8% -3.0% 25.2% 28.4% 

归属于母公司净利润 162.9% 2.8% 44.1% 20.3% 22.9% 

获利能力      

毛利率 27.0% 31.1% 31.5% 31.5% 31.5% 

净利率 3.0% 3.1% 4.6% 4.5% 4.4% 

ROE 7.0% 7.5% 9.8% 10.5% 11.4% 

ROIC 5.6% 6.0% 5.6% 6.3% 7.2% 

偿债能力      

资产负债率 79.2% 84.8% 83.3% 83.7% 84.0% 

净负债比率 98.5% 238.4% 220.6% 218.4% 214.4% 

流动比率 0.90 0.69 0.76 0.78 0.81 

速动比率 0.38 0.31 0.29 0.29 0.28 

营运能力      

总资产周转率 0.43 0.38 0.37 0.42 0.46 

应收账款周转率 22.19 19.94 21.01 20.46 20.73 

存货周转率 0.87 0.91 0.80 0.80 0.80 

每股指标（元）      

每股收益 0.24 0.25 0.36 0.43 0.53 

每股经营现金流 2.91 1.20 -0.03 0.69 0.64 

每股净资产 3.48 3.34 3.70 4.13 4.66 

估值比率      

P/E 55.2 75.0 43.1 35.9 29.2 

P/B 3.9 5.6 4.2 3.8 3.3 

EV/EBITDA 17.8 21.3 21.7 18.4 15.5 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 
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[Table_Pic7] PE BAND 
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[Table_Pic8] PB BAND 
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[Table_Pic6] 相对估值 
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