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[Table_Title] 食品饮料 调味发酵品Ⅱ 

恒顺醋业：收入稳健增长,期待改革成效 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2023年一季报，23Q1公司营业收入 6.1亿元（+7.2%），归

母净利润 0.7 亿元（-5.7%），扣非归母净利润 0.7亿元（+0.7%）。 

 

核心观点： 

收入分析：醋、酒系列均实现增长 

23Q1，公司实现营收 6.1亿元，同比+7.2%。1）分产品：23Q1，醋、

酒、酱系列收入 3.1、1.1、0.6亿元，同比+8.0%、+4.4%、-2.4%，醋、

酒系列收入增速转正，酱系列负增长主要由于酱油的下降，公司推进

0添加酱油但供应链方面受到影响（包材采购滞后等）。2）分销售模

式：23Q1，经销、直销模式收入 5.7、0.2亿元，同比+7.0%、+26.6%。

3）分渠道：23Q1，线上、线下销售模式收入 0.7、5.4亿元，同比+21.5%、

+6.1%。4）分区域：23Q1，华东、华南、华中、西部、华北大区收入

3.0、1.0、1.0、0.5、0.4亿元，同比+6.7%、+14.9%、+4.2%、+2.4%、

+12.1%，各区域都实现正向增长。5）经销商情况：截至 23Q1 末公司

经销商数量环比增加 44家至 1958家，其中华东/华南/华中/西部/华

北 316/508/360/396/378家，仅华中地区经销商净减 1家。 

 

利润分析：经营策略调整，毛利率下滑 

23Q1，公司毛利率为 35.1%（-2.8pct），毛利率的下降主要是经营策

略的调整，料酒和酱油在推 0添加产品，预计随着产品放量，毛利率

将企稳回升。销售费用率 12.4% (+0.3pct),管理费用率 4.5% (-

0.9pct), 研发费用率 3.5%(-0.3pct)，财务费用率 0.0%(-0.3pct)，

期间费用控制得当。综上，公司归母净利率 11.9%（-1.6pct），扣非

归母净利率 11.5%（-0.7pct）。 

 

2023年展望：收入双位数增长，扣非实现 20%+的增长。1）收入

端，预计随着公司大力拓展外围市场、业务不断渗透餐饮渠道、营销

变革不断推进等，2023年主营调味品业务增速或达两位数以上。2）

成本端，“CPI-PPI”剪刀差将趋于收敛，预期未来以原材料为主的成

本上涨对于公司的负面影响将逐渐减弱。3）利润端，随着降本增

效、大单品放量、0添加产品推进等，预计公司 23年毛利率、净利

率不断提升，预计 2023年扣非净利润实现 20%+的增长。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,003/1,003 

总市值/流通(百万元) 11,424/11,424 

12 个月最高/最低(元) 13.07/10.00 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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长期逻辑：公司产品力、品牌力、渠道力继续加强，核心竞争力有

望持续提升。我们认为公司未来将：1）产品上：聚焦“醋、酒、

酱”品类战略，顺应消费升级趋势，高端化、健康化、多元化发展，

推动原有竞争性品类醋进一步发展的同时，积极推进酱类产品、复调

类产品打入年轻消费者市场；2）渠道上：加强立体多元的渠道拓

展，在传统渠道基础上不断拓展，打造多渠道、多维度、多层次的网

络布局，逐渐走出成熟华东市场，迈向全国；3）品牌上：一方面加

强与媒体的合作，围绕“零添加、便捷化、年轻化”击穿用户心智，

另一方面将围绕粉丝进行核心用户的积累，充分发展利用 UGC进行基

础内容铺设，进一步提升公司品牌曝光度。4）机制上：未来公司将

继续深化改革，推进营销体系变革（加速全国化布局）、智慧零售变

革、运营管理机制改革等，公司活力有望不断释放。 

 

盈利预测与评级：公司作为食醋行业龙头,“醋、酒、酱”战略不断推

进，期待公司改革成效逐步显现，盈利弹性逐步释放。我们预计公司

2023-2025年收入增速分别为 16%、13%、14%，归母净利润增速分别为

44%、39%、20%，对应 EPS 分别为 0.20 元、0.28 元、0.33 元，按照

2024年业绩给予 50X估值，一年目标价 14元，维持 “增持”评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧；原材料等成本快速上升；食品安全问

题； 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2022 

2013 

2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2139  2480  2809  3191  

增长率（%） 13% 16% 13% 14% 

净利润(百万元) 138  198  276  330  

增长率（%） 16% 44% 39% 20% 

摊薄每股收益(元) 0.14  0.20  0.28  0.33  

P/E 83  58  41  35  

资料来源：Wind，太平洋证券 

 

 

 

 

 
 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%。 
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
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