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涪陵榨菜 2017 年中报点评：业绩维持高增长，提价效果显著 

 
 

点评事件： 

2017 年 7 月 27 日，公司公布 2017 年中报数据。2017 年上半年，

公司实现收入 7.93 亿元，同比增长 30.59%，归属于母公司的净利润

为 1.72 亿，同比增长 48.38%，经营活动产生的现金流量净额为 1.95

亿元，同比增长 55.54%；单二季度，公司实现营收 4.50 亿，同比增

长 35.15%，归母净利润 1.08 亿，同比增长 66.10%。 

投资要点： 

产品量价齐升+预收款确认，二季度业绩增速加快 

2017 年上半年，公司业绩实现维持快速增长，实现收入 7.93 亿，

同比提升 30.59%。一方面是受益于产品提价以及需求稳定增长，另一

方面在于公司二季度末预收款确认增加导致（二季度末账面预收款为

0.92 亿，环比减少 38.91%）。但是同比去年二季度末预收款仍然增长

70.21%，因此三季度业绩增长仍有保障。 

分产品来看，榨菜、泡菜、其他佐餐开胃菜、榨菜酱油以及其他

业务收入收入占比分别为 84.64%、7.54%、7.34%、0.18%和 0.29%，

同比去年增速分别为 23.69%、80.69%、102.03%、59.72%和 33.21%。

分区域来看，公司最大销售区域为华南大区，上半年营收 2.54 亿，同

比增长 36.64%。其他各大区除了东北大区营收为 3051.28 万，其他大

区均在 7000 万-1 亿之间。其中西北（+41.02%）、华中（+37.50%）、

华东（+34.82%）和华北（+30.77%）大区增长较快，西南（+13.81%）、

中原（+25.89%）和东北（-1.55%）大区增速相对较慢。 

提价效果显著，毛利率环比显著提升 

上半年，公司整体销售毛利率为 47%，环比显著提升 2.8 pcts，同

比小幅降低 0.4pcts，说明公司提价效果显著。公司生产成本中青菜头

占比约 50%，包材占比 10%-20%。2016 年 9 月份后，市场纸箱和青

菜头价格大幅上涨，公司通过先后 2 次提价，得以成功转移成本端压

力。先是 2016 年 7 月份对商超产品提价 8%-12%（商超渠道占比不高），

接着 2017 年 2 月份对 80g 和 88g 榨菜主力 9 个单品的产品到岸价提

价 15%-17%，提价产品营收占比近 70%。并且凭借公司在品牌、产

品和渠道掌控方面的优势，公司提价政策并未影响公司销量增长。全

年来看，我们认为公司上半年毛利率水平有望维持，同比去年小幅提

升（去年全年毛利率受年底成本上升影响降低至 45.78%）。 

 走势比较 
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 789/454 

总市值/流通(百万元) 8,849/5,088 

12 个月最高/最低(元) 17.96/10.38 
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费用率显著下滑，加大公司业绩弹性 

2017 年上半年，公司净利率为 21.68%，同比提升 2.60 pcts。主要

原因在于销售费用率和管理费用率同比分别降低了 1.91 pcts 和 1.48 

pcts。销售费用率中主要包括市场推广费和运输费，占比分别约 50%

和 27%，其中运输费由于运输成本提升同比上涨 47.15%，而市场推广

费同比仅增长 9.9%，说明公司收入增长主要源于内生性增长，部分也

受提价带动渠道打款刺激。 

新生产线消除产能束缚，明星单品有望维持高增长 

受益于消费升级已经公司多年培育，近几年脆口销量呈现爆发式

增长。2015 年和 2016 年，脆口连续两年增长在 80% 左右，2016 年

销售额超过 1 亿，在整体营收占比约 10%；2017 年一季度，脆口继

续维持高速增长，增速超过 80%。产能方面，2016 年以前，公司只

拥有一条脆口生产线；为了满足生产需求， 2016 年下半年公司新增

了第二条脆口生产线，但是目前也已经满负荷运转。2017 年一季度公

司在进行第三条生产线的投入，4 月份已经完成，产能将大幅提升。 

另外，公司还十分看好泡菜在国内市场的未来发展。2015 年，公

司收购惠通后，目前在惠通拥有两条泡菜生产线。2016 年，公司对惠

通产品结构进行梳理，保留高毛利或销量大的产品，提升管理效率，

产品梳理从 100 多个调整到 20 多个。2017 年一季度，惠通营收增速

超过 50%，我们预计全年增长有望达到 30%。 

盈利评级与预测 

公司是榨菜行业的龙头，拥有较强的定价权，使得公司在原材料

价格上涨的时候具备较强的转移成本的能力，盈利能力有保障。2017

年，随着新生产线的投产，公司畅销单品脆口有望继续维持高增长。

另外，随着消费升级的加快以及在公司的主动引导下，榨菜行业产业

升级有望加快，行业有望获得更多发展机会。 我们预测 2017/18/19 年

EPS 分别为 0.46/055/0.67 元，目标价 14.5 元，维持“增持”评级。 

风险提示： 

原材料价格上涨超预期，市场拓展不及预期。 

主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1120.81 1423.43 1679.65 1998.78 

同比增长 20.43% 27% 18% 19% 

净利润(百万元） 257.23 360.12 432.15 527.22 

同比增长 63.46% 40% 20% 22% 

摊薄每股收益(元) 0.49 0.46 0.55 0.67 

PE 22.88 24.51 20.43 16.74 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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