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恒顺醋业（600305.SH）2023 年一季报点评     

Q1 营收稳健增长，期待零添加放量 
 

 2023 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年一季报，23Q1 公司营收总收入 6.13 亿元

（yoy+7.15%），归母净利润 0.73 亿元（yoy-5.66%），扣非归母净利润 0.71

亿元（yoy+0.73%）。 

➢ Q1 营收稳健增长，华南、华北市场加速拓展。23Q1 公司营业总收入 6.13

亿元（yoy+7.15%），增速较稳健。分产品看，23Q1 公司（1）醋系列产品营

收 3.83 亿元（yoy+8.04%），增速较快主要系公司醋品类产品矩阵不断丰富，

以及公司在夯实华东优势区域基础上，积极布局华东以外市场。（2）酒系列产

品营收 1.11 亿元（yoy+4.35%），增速稳健。（3）酱系列产品营收 0.65 亿元

（yoy-2.43%），增速承压，我们预计随公司零添加酱油供应链逐步优化，以及

复调方面，公司研发上新轻火锅系列、小龙虾系列、冷泡汁等产品等，推动复调

业务加速放量，我们预计未来几个季度酱系列有望快速修复。分销售模式看，

23Q1 公司经销模式收入 5.71 亿元（yoy+7.02%），直销模式收入 0.22 亿元

（yoy+26.58%），外贸模式收入 0.08 亿元（yoy+2.22%）。分区域看，23Q1

公司华东/华南/华中/西部/华北营收分别为 3.00/1.05/1.01/0.53/0.42 亿元，分

别同比+6.71%/+14.87%/+4.19%/ +2.43%/+12.13%，华南、华北地区营收增

速较快。经销商方面，截至 23Q1 末，公司经销商数量合计 1958 家，23Q1 期

间净增 44 家，其中华南/华北分别净增 14/19 家，华南、华北经销商数量增长较

快。 

➢ 产品结构调整毛利率承压，期间费用率下降。23Q1 公司实现毛利率 35.08%

（yoy-2.82pcts），主要系公司产品结构持续调整，预计随零添加系列产品放量，

公司毛利率有望企稳回升。期间费用率 20.33%（yoy-1.13pcts），其中销售费

用率 12.41%（yoy+0.34pcts），主要系公司营销力度增强；管理费用率 4.46%

（yoy-0.87pcts），主要系公司经营管理效率提升，公司已在全国设立 2 个大区

&10 个战区，精细化管理颗粒度，提升人员管理效率。财务费用率-0.04%（yoy-

0.26pcts）。归母净利率 11.89%（yoy-1.61pcts），盈利承压。 

➢ 投资建议：产品方面，23 年公司将继续贯彻与执行“做深醋、做高酒、做宽

酱”的产品战略，朝“0 零加、便捷化、年轻化”方向打造核心大单品。渠道方

面，公司加速非主力区布局，经销商量质同步提升，渠道拓展成效逐步显现。我

们预计公司 2023-2025 年营收分别为 24.61/27.91/31.19 亿元，同比增长

15.0%/13.4%/11.8%，归母净利润分别为 1.73/2.16/2.63 亿元，同比增长

25.1%/24.9%/22.0%，当前股价（4 日 27 收盘价）对应 PE 分别为 66/53/43X 。

看好公司多品类打开成长空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：疫情反复影响需求、食品安全事故、原材料价格波动  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2139 2461 2790 3119 

增长率（%） 13.0 15.0 13.4 11.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 138 173 216 263 

增长率（%） 16.0 25.1 24.9 22.0 

每股收益（元） 0.14 0.17 0.21 0.26 

PE 82 66 53 43 

PB 5.2 5.0 4.8 4.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2139 2461 2790 3119  成长能力（%）     

营业成本 1404 1601 1796 1986  营业收入增长率 12.98 15.03 13.37 11.80 

营业税金及附加 25 30 34 38  EBIT 增长率 12.93 22.73 24.34 20.03 

销售费用 347 406 463 521  净利润增长率 16.04 25.07 24.89 21.98 

管理费用 116 133 148 162  盈利能力（%）     

研发费用 83 90 98 109  毛利率 34.37 34.93 35.62 36.31 

EBIT 174 213 265 318  净利润率 6.45 7.01 7.73 8.43 

财务费用 3 -3 -4 -5  总资产收益率 ROA 4.65 5.49 6.54 7.60 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 6.29 7.64 9.22 10.82 

投资收益 -9 -4 -4 -5  偿债能力     

营业利润 164 208 260 317  流动比率 1.94 1.86 1.82 1.80 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.24 1.23 1.19 1.17 

利润总额 164 208 260 317  现金比率 0.56 0.60 0.61 0.62 

所得税 34 39 48 59  资产负债率（%） 24.99 27.23 28.30 29.19 

净利润 129 170 212 258  经营效率     

归属于母公司净利润 138 173 216 263  应收账款周转天数 11.78 13.71 13.71 13.71 

EBITDA 262 309 373 439  存货周转天数 77.36 92.52 92.52 92.52 

      总资产周转率 0.69 0.81 0.87 0.92 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 348 436 486 542  每股收益 0.14 0.17 0.21 0.26 

应收账款及票据 69 92 105 117  每股净资产 2.19 2.25 2.33 2.42 

预付款项 11 11 13 14  每股经营现金流 0.19 0.34 0.34 0.40 

存货 298 406 455 504  每股股利 0.11 0.14 0.17 0.21 

其他流动资产 489 397 398 399  估值分析     

流动资产合计 1214 1343 1457 1575  PE 82 66 53 43 

长期股权投资 101 101 101 101  PB 5.2 5.0 4.8 4.7 

固定资产 890 932 969 1016  EV/EBITDA 42.15 35.36 29.15 24.61 

无形资产 121 121 121 121  股息收益率（%） 0.97 1.21 1.51 1.84 

非流动资产合计 1754 1799 1837 1884       

资产合计 2968 3142 3294 3459       

短期借款 29 29 29 29  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 238 296 332 367  净利润 129 170 212 258 

其他流动负债 359 397 438 480  折旧和摊销 88 96 108 122 

流动负债合计 626 722 798 876  营运资金变动 -41 68 15 14 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 192 342 345 401 

其他长期负债 116 134 134 134  资本开支 -187 -142 -150 -168 

非流动负债合计 116 134 134 134  投资 256 0 0 0 

负债合计 742 856 932 1010  投资活动现金流 119 -149 -155 -173 

股本 1003 1003 1003 1003  股权募资 12 0 0 0 

少数股东权益 31 28 24 20  债务募资 -100 -13 -3 0 

股东权益合计 2226 2286 2362 2449  筹资活动现金流 -275 -106 -140 -172 

负债和股东权益合计 2968 3142 3294 3459  现金净流量 36 88 50 56 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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