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销售增长是今年业绩的重要变量 

——涪陵榨菜(002507)一季度业绩暨 2019 年业绩预期 

证券研究报告-季报点评   买入（首次） 

市场数据(2019-05-14) 

收盘价(元) 28.61 

一年内最高/最低(元) 32.04/18.60 

沪深300指数 3645.15 

市净率(倍) 9.14 

流通市值(亿元) 221.76 

基础数据(2019-3-31)  

每股净资产(元) 3.33 

每股经营现金流(元) 0.01 

毛利率(%) 58.14 

净资产收益率_摊薄(%) 5.91 

资产负债率(%) 17.22 

总股本/流通股(万股) 78935.72/77512.87 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 
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发布日期：2019 年 05 月 15 日 

投资要点: 

 公司 2019 年一季度业绩：公司一季度实现营业收入 5.27 亿元，同比

增 3.94%，收入增速下滑；实现毛利率 58.14%，同比增长 7个百分点；

公司的费用率持续下降，至 22.8%，实现净利润率 29.48%，创下新高。

由于前期产品提价幅度大，以及近两年青菜头成本低，公司的毛利率

大幅提升，叠加费用率的下降，公司的盈利能力突出。公司今年的业

绩增长取决于销售情况：一季度销售增长明显放缓，主要是在公司积

极的销售政策下，2016、2017年销售增长过快，导致渠道存货较大，

渠道去库存使一季度的动销减弱。通过调研知道，公司已经采取措施

应对销售增长的放缓，主要措施有：渠道下沉，补三四线城市的市场

空白；以及将产品纳入新零售渠道等等。 

 公司 2019年的业绩增长点： 

 2019年，青菜头原料成本持续低位。在成本较低和前期提价的作用下，

2019年公司盈利仍有上升空间。当前正值青菜头的收割季，根据我们

的调研，2019 年青菜头价格较 2018 年仍有回落。青菜头在公司营业

成本中占比 40%至 50%，青菜头价格保持 600至 700元吨价区间，对公

司主营产品的毛利率提升较为重要。此外，公司今年改变了青菜头的

收购方式，从以往收购鲜菜到今年收购半成品，利用民间窖池，由农

户完成初加工环节。公司窖池产能目前约 20多万吨，对应榨菜产能仅

10 万吨至 13 万吨，产能瓶颈可见。除了利用民间窖池，公司仍在自

建窖池，产能虽遇瓶颈，但不是核心问题。 

 2019 年产品销量的增长应好于 2018 年。2018 年公司产品销量增长

10.65%，较 2017年低近 7个百分点；但是，尽管销量增长有限，受益

于产品提价，2018 年公司销售收入增长了 25.92%。2019 年，公司的

产品销量增长应好于 2018 年。2019 年一季度，公司对渠道进行了调

整，也发现了一些销售中的问题，比如新兴渠道的薄弱，公司采取了

相应的应对措施。公司对传统渠道的把握较强，但是对外卖、生鲜等

新零售渠道的把握尚未到位，这也可能是公司产品在一线市场销售增

长缓慢的主要原因。但是，公司主营产品在二线和三线市场的销售增

长今年以来令人满意，公司今年的工作重点是下沉三线城市。考虑到

市场比较大，着力三线市场可弥补一线市场的增长不足。根据商超渠

道的销售数据，我们看到乌江榨菜的 3月销售额环比增长近 6%。我们

维持 2019年销量增长高于 2018年的判断。 

 2019 年产品价格继续提升有难度。截至 2018 年，公司产品的出厂均

价已经较 2011 年接近翻番，我们认为，2019 年产品价格很难得到继
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续大幅地提高。其一，社会零售总额增速正在加速下滑，消费氛围并

不十分友善；其二，公司一季度销售增长不理想，为了全年动销，公

司可能会考虑放弃对价格的要求；其三，公司今年着力于三线和四线

市场，需要考虑相关消费人群对价格的敏感度。 

 公司未来增长来源于：市场份额的继续扩大；弱势和空白市场的增长；以

及与开工相关的边际消费增长。我们观察到，公司在 2012 至 2015 年期间，

通过维持着量价平衡，或者以量补价，或者以价补量，以此拉动销售增长。

而 2016至 2018 年期间，公司经营基本上实现了量价其增，销售额实现了

27.3%的年均增长。其中的原因，我们认为有：2015 至 2018 年期间，国

内经济在 L 型底部落稳和复苏，这是外部原因；通过 2010 年上市和多年

经营，公司的市场渠道越来越成熟，品牌力越来越强，成为细分市场中的

头部企业，为销售和提价做了充分的准备。公司在细分市场有着绝对的份

额和品牌力，目前乌江榨菜在榨菜市场的占有率（销售额口径）50%至 60%，

所处的竞争环境相对优越，且上游对原料有掌控力，产品虽小，但是盈利

水平高、模式清晰。公司未来的核心问题是销售增长，销售增长取决于：

市场份额的继续扩大；弱势市场和空白市场的增长。尽管榨菜销量在一线

城市增长趋缓，但是我们仍然看好产品在二、三和四线市场的增长。榨菜

和低档白酒有共同的消费特征：消费的边际增长与固定投资、新开工等宏

观数据有关联，2019 年固定投资增速逐月回升，对于榨菜消费增长也有

所帮助。 

 公司的销售规模不足 20 亿元，我们认为尚处于长期增长的初级阶段。公

司销售规模目前不足 20 亿，仍然处于长期增长的初级阶段。我们参照美

国可比上市公司的销售规模，比如康宝浓汤，公司经营浓缩汤类产品，2018

年销售额为 590 亿元，近三年年均增长 6%；比如味好美，公司经营各类

西式调味品，2018 年销售额为 375亿元，近三年年均增长 11%；比如兰卡

斯特食品，经营各种西式沙拉酱产品，2018 年销售额 81 亿元。 

 最后，我们不认为榨菜产品高增长是社会消费降级所致，相反地，公司主

营产品的出厂吨价长期提升，这恰是消费升级的表现，小小榨菜仍有很大

的升级空间。 

 投资建议：公司的竞争优势突出，盈利水平高，属于价值投资的良好

标的。此外，公司的销售规模仍有较大的增长空间。我们预测公司2019、

2020、20121年的销售额分别为 2201.5、2539.7、3100.9 百万元，同

比增 15%、15.4%和 22.1%；EPS 分别为 1.01 元、1.18 元、1.43 元。

参照收盘价 28.61 元，对应的 PE为 28.3倍、24.2倍、20倍。给予公

司 2020年 30倍的市盈率，对应的目标股价为 35.4元，迄今尚有 23.78%

的涨幅，给予公司“买入”评级。  

风险提示：公司销售情况不理想；食品安全隐患。   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1520.2 1914.4 2201.5 2539.7 3100.9 

增长比率 35.6% 25.9% 15.0% 15.4% 22.1% 

净利润(百万元) 414.1 661.7 798.9 934.5 1125.7 

增长比率 61.0% 59.8% 20.7% 17.0% 20.5% 

每股收益(元) 0.52 0.84 1.01 1.18 1.43 

市盈率(倍) 53.4 33.4 28.3 24.2 20 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1520.2 1914.4 2201.5 2539.7 3100.9  成长性      

减:营业成本 787.2 846.9 879.9 967.9 1,142.1  营业收入增长率 35.6% 25.9% 15.0% 15.4% 22.1% 

 营业税费 25.7 30.0 34.1 40.6 52.7  营业利润增长率 70.4% 67.3% 20.5% 16.8% 20.3% 

   销售费用 219.5 280.6 363.2 431.7 558.2  净利润增长率 61.0% 59.8% 20.7% 17.0% 20.5% 

   管理费用 48.3 58.9 66.0 76.2 108.5  EBITDA增长率 58.5% 55.0% 21.3% 17.8% 19.4% 

   财务费用 -2.3 -3.4 6.2 16.7 13.0  EBIT增长率 69.5% 62.3% 22.0% 18.6% 20.4% 

  资产减值损失 2.7 3.0 - - -  NOPLAT增长率 73.5% 67.5% 21.8% 17.8% 19.7% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 38.2% -26.0% 27.6% 18.6% -27.2% 

 投资和汇兑收益 24.1 53.4 55.0 60.0 65.0  净资产增长率 23.1% 28.2% 22.6% 21.6% 21.4% 

营业利润 469.6 785.7 946.9 1,106.5 1,331.3  利润率      

加:营业外净收支 18.1 -7.2 -7.0 -7.0 -7.0  毛利率 48.2% 55.8% 60.0% 61.9% 63.2% 

利润总额 487.7 778.5 939.9 1,099.5 1,324.3  营业利润率 30.9% 41.0% 43.0% 43.6% 42.9% 

减:所得税 73.6 116.8 141.0 164.9 198.7  净利润率 27.2% 34.6% 36.3% 36.8% 36.3% 

净利润 414.1 661.7 798.9 934.5 1125.7  EBITDA/营业收入 34.2% 42.1% 44.4% 45.4% 44.4% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 30.3% 39.1% 41.5% 42.7% 42.1% 

货币资金 142.2 1,128.2 1,958.0 2,303.3 3,626.3  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 173 139 126 110 86 

应收帐款 5.9 7.9 175.6 36.0 84.6  流动营业资本周转天数 160 112 72 112 86 

应收票据 - - - - -  流动资产周转天数 298 313 439 532 542 

预付帐款 10.6 5.9 18.5 8.4 23.4  应收帐款周转天数 2 1 15 15 7 

存货 247.8 329.9 403.3 403.3 358.2  存货周转天数 50 54 60 57 44 

其他流动资产 1,117.1 337.7 1,000.0 1,200.0 1,300.0  总资产周转天数 523 514 622 679 655 

可供出售金融资产 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1  投资资本周转天数 359 288 242 257 198 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 21.5% 26.8% 26.4% 25.4% 25.2% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 16.7% 22.2% 17.3% 18.9% 17.8% 

固定资产 718.6 761.1 786.0 763.7 717.7  ROIC 31.2% 37.8% 62.2% 57.5% 58.0% 

在建工程 59.8 172.9 86.4 43.2 21.6  费用率      

无形资产 117.8 154.6 151.2 147.9 144.6  销售费用率 14.4% 14.7% 16.5% 17.0% 18.0% 

其他非流动资产 62.6 78.2 48.9 48.9 48.9  管理费用率 3.2% 3.1% 3.0% 3.0% 3.5% 

资产总额 2,484.3 2,978.4 4,630.2 4,956.7 6,327.2  财务费用率 -0.1% -0.2% 0.3% 0.7% 0.4% 

短期债务 - - 600.0 600.0 600.0  三费/营业收入 17.5% 17.6% 19.8% 20.7% 21.9% 

应付帐款 188.5 74.0 488.2 130.2 599.5  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 22.4% 17.0% 34.5% 25.7% 29.3% 

其他流动负债 281.9 326.0 511.5 541.8 655.0  负债权益比 28.9% 20.5% 52.8% 34.5% 41.5% 

长期借款 - - - - -  流动比率 3.24 4.52 2.22 3.11 2.91 

其他非流动负债 86.0 107.1 - - -  速动比率 2.71 3.70 1.97 2.79 2.71 

负债总额 556.4 507.1 1,599.6 1,272.0 1,854.5  利息保障倍数 -203.53 -217.91 146.24 64.85 100.15 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 789.4 789.4 789.4 789.4 789.4  DPS(元) 0.15 0.26 0.30 0.36 0.43 

留存收益 1,138.6 1,681.9 2,241.1 2,895.3 3,683.3  分红比率 28.6% 31.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 1,927.9 2,471.3 3,030.5 3,684.7 4,472.7  股息收益率 0.5% 0.9% 1.1% 1.3% 1.5% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 414.1 661.7 798.9 934.5 1,125.7  EPS(元) 0.52 0.84 1.01 1.18 1.43 

加:折旧和摊销 59.0 57.8 64.8 68.9 70.9  BVPS(元) 2.44 3.13 3.84 4.67 5.67 

  资产减值准备 2.7 2.9 - - -  PE(X) 53.4 33.4 27.7 23.7 19.6 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 11.5 8.9 7.3 6.0 4.9 

   财务费用 - -0.4 6.2 16.7 13.0  P/FCF -305.9 19.7 21.3 35.3 13.3 

   投资收益 -24.1 -53.4 -55.0 -60.0 -65.0  P/S 14.5 11.5 10.0 8.7 7.1 

 少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 42.2 26.0 21.2 17.7 13.9 

 营运资金的变动 -485.5 801.9 -394.2 -377.8 464.1  CAGR(%) 31.2% 19.4% 45.9% 31.2% 19.4% 

经营活动产生现金流量 522.8 559.4 420.8 582.3 1,608.7  PEG 1.7 1.7 0.6 0.8 1.0 

投资活动产生现金流量 -600.2 544.6 55.0 60.0 65.0  ROIC/WACC 3.0 3.7 6.0 5.6 5.6 

融资活动产生现金流量 -51.2 -118.4 354.1 -297.1 -350.7  REP 4.1 4.4 2.1 1.9 2.4 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 
在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 

 


