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财联社 （南京，记者
贾晓宁）讯，
作为“醋茅”的恒顺醋业（600305.SH）近来动作频频。先是在11月3日，上调了
产品价格。随后，在11月11日，对外宣布定增20亿元，用于恒顺香醋扩产续建工
程项目(二期)多个项目。而这次恒顺醋业的目标是解决产能瓶颈，抢占更多的市场
份额，实现由醋企龙头向调味品龙头的跨越。

不过，这一系列的动作背后，却难以掩盖其业绩下滑的颓势。根据三季报显示，恒
顺醋业在今年三季度出现业绩下滑，其中三季度净利润同比下滑91.19%，仅有720
万元。

对此，有行业人士对财联社记者表示，不管是产品提价还是定增扩产，乍一看是能
帮恒顺醋业解决企业目前的一些问题，但这些做法更类似“止痛”，要想从长远解
决恒顺醋业业绩下滑，更重要的是提升食醋行业集中度，大幅提升恒顺产品的市场
占有率。目前的举措，恐无法达到。

扩产难成调味龙头

财联社记者注意到，恒顺醋业的本次扩产，主要是食醋生产配套。恒顺香醋扩产续
建工程项目(二期)、年产3万吨酿造食醋扩产项目、10万吨黄酒料酒建设项目(扩建)
、徐州恒顺万通食品酿造有限公司年产4.5万吨原酿酱油醋智能化产线项目，都与食
醋生产直接相关。

而年产10万吨调味品智能化生产项目以及年产10万吨复合调味料建设项目主要是酱
油、复合调味料等业务的扩产建设与配套项目。

不过，在业内人士看来，仅靠这20万吨配套，恒顺醋业想跨越成调味龙头，难度不
小。

从行业目前情况来看，食醋行业在调味品行业中，跟酱油相比，明显处于弱势。首
先，食醋行业受到地域限制大，简单来说北方多吃酸醋、南方多吃香醋。因此，恒
顺食醋产品在北方销售难度较大。受此影响，长期以来恒顺作为国内唯一一家上市
的食醋生产企业，产品的市场占有率一直在7%左右，而酱油企业海天味业（60328
8.SH）近两年的产品市场占有率达到16%。

而从投产效率方面，食醋行业投资10万吨的新产能需要建设2年半左右，交付后三
年达到满产，产能利用率低于酱油企业。

从实力上看，作为行业龙头，海天味业目前市值4951亿元，且作为民营企业，经营
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效率高，依托酱油较早建立起全国性销售网络，地位稳固。而恒顺醋业目前市值仅
167亿左右，跟海天味业早已不是一个重量级选手，因此想靠扩产成为行业龙头，
几乎没有可能。

涨价难挽业绩下滑

11月3日，恒顺醋业公告宣布从2021年11月20日起，对部分产品涨价，调整幅度5
%-15%不等。

受此影响，11月3日，恒顺醋业涨停，三日内连续涨幅达17.85%。虽然在宣布涨价
后，恒顺醋业股价短期提升明显。但是，其股价在今年前9月，已经累计跌幅超40
%。

而三季报显示，恒顺醋业今年前三季度营收、归母净利润、扣非后净利润分别为13
5939.03万元、13464.99万元、11289.63万元，同比下滑6.37%、41.73%、45.22
%。其中，三季度营收3.24亿元，同比下滑35%，净利润720万元，同比下滑91%
。

而分产品看，恒顺醋业两大主要产品醋和料酒，在今年三季度营收分别为1.61亿元
和0.77亿元，同比下滑48.66%和19.94%。而从销售区域看，三季度恒顺醋业在自
己的大本营华东地区营收1.43亿元，同比下滑42.56%，此外华南和西部地区，营
收降幅也达到30.34%和37.97%。

此外，同花顺数据显示，前三季度，恒顺醋业销售毛利率为39.22%，同比下降1.9
3个百分点。尽管销售收入下降，但恒顺醋业费用投放力度不减，报告期内公司销
售费用、管理费用、研发费用分别为2.2亿元、0.89亿元、0.6亿元，同比增长10.65
%、7.17%、35.72%，也因此，恒顺醋业利润被进一步压缩。

那么业绩下滑的颓势，依靠产品提价能解决吗？对此，有券商分析人士对财联社记
者表示，今年以来，恒顺醋业要面对原料糯米大幅涨价的影响，三季度产品销售在
华东大本营受疫情影响较大，在营收下滑同时，公司销售费用、管理费用和财务费
用在三季度都有增加，直接导致公司净利润断崖式下跌。这一定程度上反映了恒顺
醋业销售和渠道的问题，以及对华东地区销售的依赖较大。此次的产品涨价短期来
看可缓解成本压力，增厚企业利润。但从长期来，涨价最终需被消费者接受，还需
要市场消费能力的复苏和提升配合，并不能保证业绩持续增长。

市场竞争难度加大

除了企业自身发展原因，恒顺醋业在三季度业绩断崖式下跌，与市场化境恶化也有
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关。

其中，市场的最直接冲击来自社区团购。2020年，恒顺醋业线下渠道实现营收18
亿元，同比增长11%；而线上渠道实现营收1.37亿元，同比增38.01%。但线上销
售的发展势头，在今年三季度华东疫情时受到巨大冲击。疫情导致消费者长时间的
居家生活，彻底加速催化了社区团购的爆发。这一新的零售渠道模式无论是对线下
商超，还是线上网购都造成了不小的冲击。

值得注意的是，今年恒顺醋业线下渠道的拓展速度明显放缓，与此有直接关系。第
三季度，恒顺醋业新增经销商仅为30个，其中主要市场华东地区甚至减少了15个。

有业内分析表示，从更为长远的角度来看，恒顺醋业所处的赛道已不是一个具有高
前景的增量赛道。2015年后，国内调味品百强企业食醋收入增速就开始断崖式下跌
，近年来的增速也仅维持在5%左右。

对此，业内人士对财联社记者表示，从调料行业消费的模式来看，餐饮是调味品企
业最大的销售渠道，占总销售的45%，家庭消费渠道与食品加工渠道各占30%、25
%左右。其中，餐饮渠道消费粘性强，量大而稳，易守难攻，呈现非常明显的先发
优势；家庭渠道，消费者对广告营销、促销等反应敏感，相对容易开发，但稳定性
不如餐饮渠道。

恒顺醋业目前在国内行业内市场占有率在7%左右，在渠道发展上还有很多事要做
。作为醋业企业，恒顺醋业应该进一步实施行业并购、整合，其中要并购北方食醋
企业，打破南北方口味差异，并非没有可能。如果恒顺醋业不重视渠道发展，提升
产品的市场占有率，那么未来市场的竞争压力会越来越大，市场空间会被进一步压
缩。
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