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一、本次募集资金的使用计划 

本次非公开发行 A 股股票募集资金总额不超过 69,000.00 万元，扣除发行费

用后的募集资金净额不超过 65,000.00 万元。募集资金扣除发行费用后将全部用

于投资以下项目： 

单位：万元 

序号 项目名称 投资额 
计划使用募集

资金 

1 10 万吨高端醋产品灌装生产线建设项目 38,004.20 30,000.00 

2 品牌建设项目 20,000.00 16,000.00 

3 偿还银行贷款 19,000.00 19,000.00 

合 计 77,004.20 65,000.00 

本次发行募集资金（扣除发行费用后的净额）将按以上项目排列顺序安排实

施，若本次实际募集资金不能满足上述全部项目投资需要，资金缺口由公司自筹

解决。如本次募集资金到位时间与项目实施进度不一致，公司可根据实际情况以

其他资金先行投入，募集资金到位后予以置换。  

二、本次募集资金投资项目的可行性分析 

（一） 10 万吨高端醋产品灌装生产线建设项目 

1、 项目背景及概况 

食醋味酸而醇厚，液香而柔和，是烹饪中一种必不可少的调味品，经过长久

的发展，已形成了镇江香醋、山西老陈醋、天津独流老醋、四川保宁醋“四大名

醋”。恒顺香醋为“四大名醋”之一镇江香醋的代表，始创于1840年清道光年间，

为“中华老字号”，先后5获国际金奖、3次蝉联国家质量金奖，是国家地理标志

产品、中国名牌产品，其独特的固态分层发酵工艺已被列入首批国家级非物质文

化遗产保护名录。 

近年来，恒顺醋业顺应市场的需求，深入对现代新型食醋延伸产品的研究，

在传统香醋基础上，开发了清香纯酿白醋及健康厨房专家系列的蜂蜜养生醋、宴

会香醋、饺子醋、御宴醋、珍品醋、康乐醋等系列新品，以及醋胶囊、奶醋、果
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醋、醋食品等衍生产品，获得了市场的青睐。为扩大公司高端香醋产品的竞争优

势，保持公司清香纯酿白醋、健康厨房专家系产品快速发展的良好势头，公司计

划实施“10万吨高端醋产品灌装生产线建设项目”。该项目在公司现有及未来新

增酿造贮存基醋的基础上，新建10万吨高端醋产品灌装生产线。项目建成后，将

新增10万吨高端醋产品（包括岁月醇香精品、清香纯酿白醋、健康厨房专家系列）

的灌装能力，能较好满足市场对高端醋产品的需求，增强市场竞争实力。 

2、 项目的必要性和可行性分析 

随着我国国民经济高速增长，居民收入水平和消费水平有了很大提高，在消

费升级的过程中，醋作为最主要的传统调味品之一，我国醋行业也获得较快发展，

其中高端消费增加迅速，品类呈多元化发展。由于一方面消费者对于烹饪菜肴提

出了更高的要求，另一方面基于对食品安全、营养、健康需求的不断提高，高端

醋产品日益受到消费者的青睐，市场容量较大，且成长速度高于食醋行业整体增

速。 

灌装是醋产品生产流程中的重要环节，灌装能力不足将直接影响到公司醋产

品的生产和销售。公司现有醋产品的灌装产能有限，能够用于生产高端醋系列产

品的灌装产能更低。在不影响公司现有市场前提下，为满足公司现有及未来新增

酿造贮存基醋的基础上，结合市场需要，公司必须进一步扩大高端醋产品灌装生

产能力，提升灌装自动化水平，为高端醋及整体业务规模的快速增长提供充分保

障。 

本项目具有良好的经济效益和发展前景，公司的业务基础、资源条件、技术

条件成熟，因而具有良好的可行性。 

3、 项目实施内容 

本项目由公司本部负责实施，建设期1.5年。项目建设地点在公司原有厂区

内，无需新增用地。项目建设内容如下： 

（1）检测、储罐、调配厂房及设备； 

（2）灌装中心厂房及设备； 

（3）动力供应、污水处理、仓储物流、办公等配套设施； 

4、 项目投资概算 

本项目总投资为 38,004.20 万元，其中建设投资 27,079.60 万元，流动资金
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10,924.60 万元，其中铺底流动资金 3,277.38 万元。本次拟以募集资金 30,000.00

万元投入，其中 27,079.60 万元用于建设投资，2,920.40 万元用于铺底流动资金。

募集资金与项目总资金需求缺口部分将以公司自有资金投入。具体如下： 

单位：万元 

序号 投资项目 投资金额 比例 

一 建设投资 27,079.60 71.26% 

1 建筑工程投资 4,537.50 11.94% 

2 设备购置及安装 18,449.60 48.55% 

3 其他工程和费用 1,630.70 4.29% 

4 基本预备费 2,461.80 6.48% 

二 流动资金 10,924.60 28.74% 

 其中：铺底流动资金 3,277.38 - 

 合计 38,004.20 100.00% 

5、 项目效益及前景分析 

本项目实施后，正常生产年均新增利润总额 14,561.30 万元，税后内部收益

率为 27.90%，税后投资回收期为 5.40 年（含建设期 1.5 年）。项目实施后，公司

高端醋产品（包括岁月醇香精品、清香纯酿白醋、健康厨房专家系列）的产能将

大幅提升，为公司产品结构升级和高端醋产品业务增长提供充分保障。 

因此，公司董事会预计本项目发展前景良好。 

6、 结论 

公司有实施本项目的必要性，并已经具备实施本项目的必备条件，项目发展

前景良好，项目具备可行性。 

（二） 品牌建设项目 

1、 项目的基本情况 

本项目计划总投资20,000.00万元，用于恒顺品牌的全系列媒介传播、品牌推

广和渠道建设，通过四年时间强化恒顺品种结构调整和品类发展，提升恒顺品牌

在终端的表现力和传播力，加大恒顺品牌在价值和品牌资产等传播渠道的投入，

以实现高速增长的市场发展目标。 

本项目拟使用募集资金16,000.00万元，将用于媒介传播、品牌推广和渠道建
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设等具体项目。 

2、 项目的必要性和可行性分析 

调味品与各地饮食文化和习惯息息相关，中国幅员辽阔，各地饮食习惯差异

明显，形成了“南甜北咸，东酸西辣”的饮食格局，因此调味品也具有较明显的

地域性。由于地域性较强等理念和思维惯性，在较长一段时间里，国内优秀调味

品厂商未能充分挖掘其品牌价值，一味地“固守”原有优势区域。但是近年来随

着国外大公司的进入，其先进的品牌管理和维护的效应不断冲击中国的调味品市

场，在这种不断品牌冲击中，国内越来越多的地域调味品生产企业意识到“固

守”本来的区域越来越难，“做大调味品市场品牌”以及品牌的全国化才是可持

续发展的“正道”，一大批优秀的国内调味品品牌企业也开始“走出去”和塑造

品牌形象，并以此来吸引更多的消费者。 

就调味品行业而言，由于名优品牌包含着历史、人文底蕴，同时代表了严格

的食品质量控制水平，因此消费者会青睐于更为熟悉的、品牌信誉好的调味品生

产商的产品。随着国内优秀的调味品品牌企业对其品牌价值的不断挖掘，优秀调

味品品牌的品牌效应开始显现，并有望获得快速增长。并且随着调味品行业快速

发展以及未来行业整合的深化，国内优秀的调味品品牌企业面临跨越式发展的机

遇。 

作为一家始创于1840年清道光年的“中华老字号”企业，经过长期的深耕细

作，公司现已形成了以醋及衍生产品为主导，其他优势调味品协同发展的产品体

系，产品主要包括“恒顺”、“金山”牌、“北固山”等品牌的香醋和白醋等各式

醋类调味品，以及料酒、酱油、麻油、酱菜以及鸡精、番茄酱等新型调味品。恒

顺醋业曾借助2001年上海证券交易所成功上市的重要机遇获得了快速发展，但由

于房地产业务的拖累，导致公司较长时间公司品牌建设投入不足，远远低于国内

同行业内其他优秀企业。虽然公司品牌在醋调味品领域具有较好的市场基础，但

为满足快速发展的全系列调味品市场需求，并迎接其他行业优秀企业不断升级的

挑战，公司亟需加强品牌建设，提升公司品牌在终端的表现力和传播力，为实现

“恒顺，健康厨房的专家”的目标打下坚实的基础。 

3、 项目实施内容 

本项目由公司本部负责实施，实施周期为4年。实施内容如下： 
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 ① 电视媒体、户外、车身等广告投放 

② 平面、网络等其他媒体广告投放 

③ 公关及促销活动投放 

④ 终端形象店及品牌专卖店建设 

4、 项目投资概算 

本项目总共拟投资 20,000.00 万元，其中 16,000.00 万元拟以募集资金投入，

其余部分将以公司自有资金投入。前述资金计划使用情况具体如下： 

单位：万元 

序号 投资项目 投资金额（万元） 比例 

1 
电视媒体、户外、车身等广告投放 10,000.00 50.00% 

其中：使用募集资金金额 8,000.00 40.00% 

2 
平面、网络等其他媒体广告投放 1,000.00 5.00% 

其中：使用募集资金金额 800.00 4.00% 

3 
公关及促销活动投放 2,500.00 12.50% 

           其中：使用募集资金金额 2,000.00 10.00% 

4 
终端形象店及品牌专卖店建设 6,500.00 32.50% 

其中：使用募集资金金额 5,200.00 26.00% 

合计 20,000.00 100.00% 

               其中：使用募集资金金额 16,000.00 80.00% 

5、 项目效益及前景分析 

本项目是公司品种结构调整和品类发展战略的重要组成部分。通过一系列的

品牌建设活动，有助于进一步提升公司品牌形象和实现公司“多品牌、多品类”

全面发展的战略，使得公司品牌从食醋延展至调味品领域，从华东走向全国市场，

进而带动企业盈利能力与综合竞争实力的增强。 

因此，董事会预计项目发展前景良好。 

6、 结论 

公司有实施本项目的必要性，并已经具备实施本项目的必备条件，项目发展

前景良好，项目具备可行性。 

（三） 偿还银行贷款 

1、 偿还银行贷款金额  
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本次非公开发行募集资金在安排 10 万吨高端醋产品灌装生产线建设项目和

品牌建设项目资金需求后，剩余部分 19,000.00 万元用于偿还银行贷款。 

2、 偿还银行贷款的必要性分析  

2012 年末和 2013 年一季度末，公司资产负债率（合并报表口径）分别为

79.91%和 79.97%，处于较高水平。公司银行借款金额较大，公司最近一年一期

银行借款情况如下： 

单位：万元 

项目 2013.3.31 2012.12.31 

短期借款 130,630.80  133,580.80  

长期借款 1,410.00 1,410.00  

合计 132,040.80 134,990.80 

较大的银行借款金额，提高了公司近年来的财务成本，增加了公司的财务风

险，2012年、2013年一季度公司财务费用分别为13,767.55万元和2,708.53万元。 

公司较高的负债比例、银行贷款金额和财务费用不利于公司日常经营业务的

正常运转。公司拟以非公开发行股票募集资金 19,000.00 万元偿还银行贷款，适

当控制银行贷款规模、优化公司资产结构、降低财务费用，提高公司抵御风险的

能力，对公司整体利润的提高起到积极促进作用，有利于公司主营业务发展、提

升公司综合竞争能力和持续盈利能力，并顺利推进公司主营业务的战略发展。 

三、本次发行对公司经营管理和财务状况的影响 

（一）对公司经营管理的影响 

本次发行募集资金投资项目符合国家产业政策、行业发展趋势及未来公司整

体战略发展方向，具有良好的发展前景和效益。项目实施后，将明显提升公司高

端醋产品灌装生产能力，进一步改善公司产品结构，有助于扩大公司调味品品牌

影响力，从而增强公司的综合竞争力。本次募集资金的运用合理可行，有助于公

司进一步突出主业，提升行业地位。 

（二）对公司财务状况的影响 

1、降低公司资产负债率，提高公司抵御风险能力 
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本次非公开发行完成后，公司的净资产及总资产规模均将有较大幅度的提

高，公司资产负债率将有所下降，整体财务状况将得到进一步改善。同时，随着

募集资金投资项目的逐步实施，公司的收入水平将稳步增长，盈利能力将得到进

一步提升，公司的整体实力和抗风险能力均将得到显著增强。 

2、提升公司的营业收入与盈利能力 

本次发行募集资金投资项目的实施有助于提高高端醋产品的灌装生产能力，

改善公司产品结构；同时随着公司品牌建设的推广和实施，公司品牌影响力将大

大加强，渠道将得到延伸，公司的市场竞争力和整体盈利能力将进一步提高，为

公司保持食醋行业的领先地位奠定良好基础，同时又为公司其他调味品领域快速

发展提供可靠的保障。 

本次发行后公司股本总额将增加，募集资金投资项目体现经营效益需一定的

时间，短期内可能导致公司净资产收益率、每股收益率等指标一定程度的下降；

随着项目的逐步达产，公司未来的营业收入、盈利能力将显著提升。 

3、优化公司的现金流量 

本次非公开发行 A 股股票融资，将使公司筹资活动现金流入大幅增加。随

着募集资金投资项目的实施和效益的产生，未来经营活动现金流入和投资活动现

金流出将有所增加，公司总体现金流状况将得到进一步优化。 

综上所述，本次发行有助于优化公司资产业务结构、降低公司资产负债率水

平、提高公司抗风险能力及盈利水平，从而进一步提升公司的核心竞争能力。 
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（本页无正文，为《江苏恒顺醋业股份有限公司非公开发行 A 股股票募集资金

运用的可行性分析报告（修订）》之签署页） 

 

 

 

 

 

 

江苏恒顺醋业股份有限公司董事会 

二〇一四年一月三十日 

 

 


