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  强烈推荐（维持） 

Q1 平稳过渡，醋主业驱动增长 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：NA 

当前股价：11.39 元 

 

Q1 公司收入/归母利润同比+7.15%/-5.66%，业绩符合预期，醋主业驱动增长。

公司核心看点在于改革成效下带来的竞争力提升，业绩更高效增长。公司坚持

围绕主业发展，在行业复苏大趋势下，期待看到品类加速扩张+长效激励落地利

益绑定，改革持续深化。公司品牌质地优良，在做深醋的方向上仍可在多品类、

多区域、多渠道上大有可为，并以料酒、复调作为助推，带动业务全面发展。

我们预计 23-24 年 EPS 分别为 0.22、0.30 元，对应 23 年估值 50X，建议以更

长视角，关注公司内在变化所驱动的业绩改善，维持“强烈推荐”评级。 

 23Q1 收入增长 7.15%，归母净利润减少 5.66%。公司披露 2023 年一季报，

23Q1 实现营业收入 6.13 亿元，同比+7.15%；归母净利润 0.73 亿元，同

比-5.66%；扣非归母净利润 0.71 亿元，同比+0.73%，收入、利润符合预

期，收入环比加速恢复。23Q1 现金回款 5.92 亿元，同比增长 21.3%，快

于收入增速。经营性净现金流净增加 0.97 亿至 0.55 亿，主要系销售产品

收到的货款增加所致。 

 醋业务增长环比恢复，渠道加速扩张。分单品看，23Q1 醋/酒/酱系列分别

实现收入 3.82 亿/1.11 亿/0.65 亿，同比+8.04%/+4.35%/-2.43%，醋系列、

复调产品增长稳健，酱油增长稍显疲软。分销售模式看，公司 Q1 经销/直

销 / 外贸渠道分别实现营业收入 5.71 亿 /0.22 亿 /0.08 亿，同比

+7.02%/+26.58%/+2.22%。分区域看，公司 Q1 华东/华南/华中/西部/华北

分别同比+6.71%/+14.87%/+4.19%/+2.43%/+12.13%。截止 23Q1 末，公

司经销商数量环比 22 年末净增 44 个，渠道扩张加速。 

 产品结构影响毛利率，Q1 净利率同比下降。23Q1 公司实现毛利率 35.08%，

同比-2.82pcts，主要系产品结构影响，23Q1 销售费用率同比+0.34pct 至

12.41%，受益于公司控本降费举措持续推进，管理费用率 4.46%，同比

-0.87pct，研发费用率同比-0.34pct，Q1归母净利率11.89%，同比-1.61pcts，

扣非归母净利率 11.52%，同比-0.73pct。 

 全年展望：全年目标稳健，期待改革抓手落地。23 年公司目标收入双位数

以上增长，扣非净利润增长 20%以上，低基数下目标相对稳健。今年公司

坚持单品策略，优化 sku 数量，大单品渠道覆盖率 60%以上，并坚持醋酒

酱发展战略，坚持费用投入。过去几年公司坚持改革，核心在于营销机制

更加市场化运行，引入人才，加强营销动力与竞争。我们认为今年公司看

点一方面在于发力零添加、复调等品类，丰富增长推手，另一方面在于更

全面有效的激励机制落地，提升公司整体势能，在行业复苏大背景下快速

补足短板，强化品牌优势，从更本质层面提升竞争力，实现业绩的高质量

增长。 

 投资建议：Q1 平稳过渡，期待加速改革动作，紧跟行业复苏趋势，维持“强

烈推荐”评级。Q1 公司收入/归母利润同比+7.15%/-5.66%，业绩符合预期，

醋主业驱动增长。公司核心看点在于改革成效下带来的竞争力提升，业绩

更高效增长。公司坚持围绕主业发展，在行业复苏大趋势下，期待看到品

类加速扩张+长效激励落地利益绑定，改革持续深化。公司品牌质地优良，

在做深醋的方向上仍可在多品类、多区域、多渠道上大有可为，并以料酒、

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 100296 

已上市流通股（万股） 100296 

总市值（亿元） 114 

流通市值（亿元） 114 

每股净资产（MRQ） 2.3 

ROE（TTM） 5.9 

资产负债率 21.8% 

主要股东 江苏恒顺集团有限公司 

主要股东持股比例 44.63% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 12 10 

相对表现 -4 -2 8 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《恒顺醋业（600305）—品类扩张

初见成效，23 年业绩有望改善》
2023-03-08 

2、《恒顺醋业（600305）—醋酒酱主

业快速增长，期待业绩持续改善》
2022-10-28 

3、《恒顺醋业（600305）—新品快速

增长，Q3 收入有望提速》2022-08-24  
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复调作为助推，带动业务全面发展。我们预计 23-24 年 EPS 分别为 0.22、

0.30 元，对应 23 年估值 50X，建议以更长视角，关注公司内在变化所驱动

的业绩改善，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：疫情反复影响，成本上行，行业竞争阶段性加剧等。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 1893 2139 2440 2858 3321 

同比增长 -6.0% 13.0% 14.1% 17.1% 16.2% 

营业利润(百万元) 146 164 260 348 453 

同比增长 -62.0% 11.8% 59.1% 33.9% 30.0% 

归母净利润(百万元) 119 138 225 302 392 

同比增长 -62.2% 16.0% 63.3% 33.9% 30.0% 

每股收益(元) 0.12 0.14 0.22 0.30 0.39 

PE 96.1 82.8 50.7 37.9 29.1 

PB 5.3 5.2 5.0 4.5 4.1  
资料来源：公司数据、招商证券 

 
 
 
 
 

恒顺醋业单季度利润表 

单位：百万元 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 21FY 22FY 

一、营业总收入 518 324 534 572 611 498 457 613 1893  2139  

二、营业总成本 469 319 535 486 556 468 470 528 1757  1979  

其中：营业成本 327 186 356 355 408 329 311 398 1182  1404  

营业税金及附加 7 4 7 7 8 5 5 7 24  25  

营业费用 79 76 124 69 95 86 97 76 344  347  

管理费用 32 29 36 30 26 28 31 27 125  116  

研发费用 20 22 19 22 18 20 24 21 79  83  

财务费用 0 2 1 1 1 0 2 0 6  3  

资产减值损失 0 0 -2 0 0 0 1 0 -2  1  

三、其他经营收益 8 10 -20 6 7 3 -13 1 10  4  

公允价值变动收益 -2 3 4 2 2 0 6 1 12  10  

投资收益 6 6 -19 5 3 2 3 3 -1  13  

其他收益 3 1 -7 1 3 0 -12 -3 -3  -9  

四、营业利润 57 15 -21 92 63 34 -26 86 146  164  

加：营业外收入 0 1 0 0 0 1 0 0 2  2  

减：营业外支出 0 1 2 0 1 2 -1 1 5  2  

五、利润总额 57 15 -23 93 62 33 -24 85 143  164  

减：所得税 9 9 -7 18 13 8 -5 14 25  34  

六、净利润 48 6 -16 74 49 25 -19 71 118  129  

减：少数股东损益 0 -1 0 -3 -2 -1 -3 -2 -1  -9  

七、归属母公司净利润 49 7 -16 77 50.7 27 -16 73 119  138  

EPS 0.05 0.01 -0.02 0.08 0.05 0.03 -0.02 0.07 0.12  0.14  

主要比率           

毛利率 37.0% 42.6% 33.4% 37.9% 33.2% 33.9% 32.0% 35.1% 37.6% 34.4% 

主营税金率 1.3% 1.2% 1.2% 1.3% 1.3% 1.0% 1.1% 1.1% 1.3% 1.2% 

营业费率 15.2% 23.5% 23.2% 12.1% 15.6% 17.3% 21.1% 12.4% 18.1% 16.2% 

管理费率 6.2% 8.8% 6.7% 5.3% 4.3% 5.5% 6.8% 4.5% 6.6% 5.4% 

营业利润率 10.9% 4.5% -3.9% 16.2% 10.3% 6.8% -5.6% 14.0% 7.7% 7.6% 

实际税率 15.4% 58.7% 32.3% 19.9% 21.4% 23.2% 21.7% 16.0% 17.3% 20.9% 

净利率 9.4% 2.2% -2.9% 13.5% 8.3% 5.3% -3.6% 11.9% 6.3% 6.5% 

YoY             

收入增长率 6.3% -34.2% -6.0% 10.6% 18.0% 53.8% -14.3% 7.1% -6.0% 13.0% 
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营业利润增长率 -35.9% -85.2% -120.2% -3.3% 11.0% 131.7% 24.2% -7.1% -62.0% 11.8% 

净利润增长率 -33.8% -91.1% -118.7% -2.1% 4.3% 268.2% 4.6% -5.7% -62.2% 16.0% 

资料来源：公司报表 

 

图 1：恒顺醋业历史 PE Band  图 2：恒顺醋业历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《恒顺醋业（600305）—品类扩张初见成效，23 年业绩有望改善》2023-03-08 

2、《恒顺醋业（600305）—新品快速增长，Q3 收入有望提速》2022-08-24 

3、《恒顺醋业（600305）—21 业绩承压，Q1 动销改善》2022-04-28 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1482 1214 1318 1587 1930 

现金 311 348 428 611 856 

交易性投资 543 352 352 352 352 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 79 69 64 74 86 

其它应收款 6 4 4 5 6 

存货 379 298 306 354 408 

其他 164 143 163 191 222 

非流动资产 1730 1754 1732 1754 1776 

长期股权投资 122 101 101 101 101 

固定资产 941 890 959 966 973 

无形资产商誉 127 121 103 93 83 

其他 539 642 569 594 618 

资产总计 3212 2968 3050 3341 3706 

流动负债 776 626 634 710 797 

短期借款 90 29 0 0 0 

应付账款 243 238 266 308 355 

预收账款 174 118 133 153 177 

其他 269 241 235 249 265 

长期负债 187 116 116 116 116 

长期借款 105 0 0 0 0 

其他 82 116 116 116 116 

负债合计 963 742 750 826 913 

股本 1003 1003 1003 1003 1003 

资本公积金 (135) (136) (136) (136) (136) 

留存收益 1303 1328 1416 1650 1952 

少数股东权益 78 31 17 (2) (26) 

归属于母公司所有者权益 2171 2195 2283 2517 2819 

负债及权益合计 3212 2968 3050 3341 3706 
    

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 323 192 319 337 420 

净利润 119 138 225 302 392 

折旧摊销 85 85 91 90 90 

财务费用 6 3 (7) (4) (5) 

投资收益 (3) 9 (22) (22) (22) 

营运资金变动 116 (37) 30 (18) (19) 

其它 (0) (6) 2 (12) (16) 

投资活动现金流 107 119 (91) (91) (91) 

资本支出 (142) (206) (112) (112) (112) 

其他投资 249 325 22 22 22 

筹资活动现金流 (320) (275) (148) (64) (85) 

借款变动 166 85 (45) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (187) (0) 0 0 0 

股利分配 (301) (391) (110) (68) (91) 

其他 1 32 7 4 5 

现金净增加额 110 36 80 183 244     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1893 2139 2440 2858 3321 

营业成本 1182 1404 1573 1817 2099 

营业税金及附加 24 25 28 33 39 

营业费用 344 347 384 421 456 

管理费用 125 116 132 160 183 

研发费用 79 83 90 103 119 

财务费用 6 3 (7) (4) (5) 

资产减值损失 2 (1) (1) (1) 0 

公允价值变动收益 (1) 13 13 13 13 

其他收益 12 10 10 10 10 

投资收益 (1) (20) (2) (2) (2) 

营业利润 146 164 260 348 453 

营业外收入 2 2 2 2 2 

营业外支出 5 2 2 2 2 

利润总额 143 164 260 348 453 

所得税 25 34 49 65 85 

少数股东损益 (1) (9) (14) (19) (24) 

归属于母公司净利润 119 138 225 302 392     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 -6.0% 13.0% 14.1% 17.1% 16.2% 

营业利润 -62.0% 11.8% 59.1% 33.9% 30.0% 

归母净利润 -62.2% 16.0% 63.3% 33.9% 30.0% 

获利能力      

毛利率 37.6% 34.4% 35.5% 36.4% 36.8% 

净利率 6.3% 6.5% 9.2% 10.6% 11.8% 

ROE 5.5% 6.3% 9.9% 12.0% 13.9% 

ROIC 5.1% 6.0% 9.0% 11.1% 13.0% 

偿债能力      

资产负债率 30.0% 25.0% 24.6% 24.7% 24.6% 

净负债比率 6.2% 1.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.9 1.9 2.1 2.2 2.4 

速动比率 1.4 1.5 1.6 1.7 1.9 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.9 0.9 

存货周转率 3.5 4.2 5.2 5.5 5.5 

应收账款周转率 22.0 29.0 36.8 41.4 41.3 

应付账款周转率 5.1 5.8 6.2 6.3 6.3 

每股资料(元)      

EPS 0.12 0.14 0.22 0.30 0.39 

每股经营净现金 0.32 0.19 0.32 0.34 0.42 

每股净资产 2.16 2.19 2.28 2.51 2.81 

每股股利 0.39 0.11 0.07 0.09 0.12 

估值比率      

PE 96.1 82.8 50.7 37.9 29.1 

PB 5.3 5.2 5.0 4.5 4.1 

EV/EBITDA 51.6 45.9 34.5 27.3 22.1     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
于佳琦：食品饮料首席分析师，南开大学本科，上海交通大学硕士，CPA，16 年就职安信证券，17 年加入招商证券

食品饮料团队，6 年消费品研究经验。 

田地：复旦大学本科，复旦大学硕士，20 年加入招商证券。 

陈书慧：美国加州大学圣地亚哥分校本科，美国哥伦比亚大学硕士，20 年加入招商证券。 

任龙：美国伊利诺伊理工斯图尔特商学院硕士，20 年加入招商证券，5 年消费品公司工作经验。 

刘成：上海交通大学本科，上海交通大学硕士，21 年加入招商证券。 

胡思蓓：复旦大学本科，复旦大学硕士，22 年加入招商证券。 

招商证券食品饮料研究团队传承十八年研究精髓，以产业分析见长，逻辑框架独特、数据翔实，曾连续 15 年上榜《新

财富》食品饮料行业最佳分析师排名，2021 年获得 wind 金牌分析师第一名。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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