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公司点评报告● [Table_IndustryName] 调味发酵品Ⅱ 
 

[Table_ReportDate] 2023年 05月 04日 
 

 

[Table_Title] 公司深度报告模板 业绩显著改善，关注双拓战略 

——2023 年一季报点评 
 [Table_StockCode] 涪陵榨菜(002507) 

 

[Table_InvestRank] 推荐(维持) 
  

核心观点：    

[Table_Summary] ⚫ 事件：4 月 27 日，公司发布 2023 年一季报。 

⚫ 需求复苏叠加渠道补库，23Q1 收入端稳健修复。23Q1 年营收 7.6 亿元，

同比+10.4%，增速较 22Q1 提升 13.4pcts,较 22Q4 提升 21.2pcts。总体看，

公司 23Q1 营收增速转正，高于经营现金流入的增速（同比-3.2%），预计主

要得益于：1）22 年底疫情闯关导致公司发货节奏延迟，反映为 22 年末合

同负债约 1.62 亿元，同比+78.9%；2）春节前后终端动销有所修复；3）价

格带更高的玻璃瓶装产品占比提升；4）22H2 对产品包装进行优化，经销

商与终端逐渐接受。 

⚫ 成本同比下降+产品结构优化，23Q1 盈利能力改善。净利率：23Q1 年

归母净利率为 34.4%，同比+3.3pcts，剔除非经常性损益扰动后同比+3.7pcts。

总体看，盈利改善预计主要得益于产品结构优化与上游降本、租赁负债利

息费用摊销减少。毛利率：23Q1 毛利率为 56.3%，同比+3.9pcts，主要得益

于青菜头成本下降，同时毛利率相对较高的玻璃瓶装产品占比提升。费用

率：23Q1 销售费用率为 17.8%，同比-0.03pcts；管理费用率 3.2%，同比-

0.02pcts，整体维持相对稳定。 

⚫ 需求复苏+新品培育+渠道改革，基本面或持续改善。1）产品端，公司

22 年下饭菜新品投放顺利，长期有望培育成第二大单品；23 年 B 端将推

出豆瓣酱、C 端推出榨菜酱，差异化新品打开新空间；2）渠道端，改革进

一步深化，大区合并/薪酬激励/经销商奖励铺开新品市场；3）成本端，虽

然 23 年初青菜头采购价同比上涨，但考虑到产品结构优化，叠加新厂房产

能爬坡顺利，折旧费用逐渐摊薄，有望提供毛利扩张空间；4）费用端，新

品导入期更重视收入，销售费用可能上扬。综合以上，伴随 B/C 端场景持

续修复，新品放量+渠道改革构成核心动能，预计 23 年基本面或持续改善。 

⚫ 投资建议：预计 2023~2025 年营收分别为 29.2/32.8/37.4 亿元，同比

+14.4%/12.5%/14.1% ；归母净利润分别为 9.5/10.9/12.6 亿元，同比

+5.8%/14.4%/15.9%，EPS 分别为 1.07/1.22/1.42 元，对应 PE 为 24/21/18X，

公司 23 年 PE 低于调味品可比公司均值 45X，考虑到公司渠道改革与新品

培育有望推动基本面改善，维持“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：终端动销不及预期，费用投放力度超预期，食品安全问题等。 
 

 [Table_Authors] 分析师 

刘光意 
：021-20252650 

：liuguangyi_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130522070002 
 

[Table_Market] 市场数据 2023-04-28 

A 股收盘价(元) 25.79 

股票代码 002507 

A 股一年内最高价(元) 38.15 

A 股一年内最低价(元) 22.51 

上证指数 3,323.27 

市盈率（TTM） 24.2 

总股本（万股） 88,763 

实际流通 A 股（万股） 87,767 

流通 A 股市值(亿元) 226 

 00000.00 
 

 

[Table_Chart] [Table_QuotePic] 相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 
 

 

资料来源：中国银河证券研究院 

相关研究 

[Table_Research] 【银河食饮】涪陵榨菜点评报告：Q2 盈利显著

改善，H2 延续向好趋势 

【银河食饮】公司点评报告_涪陵榨菜：22Q1 平

稳过渡，全年提速可期 

 

 
 

主要财务指标 

[Table_MainFinance]  2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2548.32  2915.27  3279.68  3742.12  

增长率 1.18% 14.40% 12.50% 14.10% 

归母净利润（百万元） 898.79  950.82  1087.23  1259.76  

增长率 21.14% 5.79% 14.35% 15.87% 

摊薄 EPS(元) 1.01  1.07  1.22  1.42  

PE 25.45  24.08  21.06  18.17  

     资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录：公司财务预测表(百万元) 

利润表 2022A 2023E 2024E 2025E  资产负债表 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2548.32 2915.27 3279.68 3742.12   流动资产 6761.01  7054.16  7917.42  9066.57  

营业成本 1194.00 1294.38 1456.18 1654.02   现金 3414.38  3681.17  4499.04  5550.32  

营业税金及附加 39.99 42.27 47.56 54.26   应收账款 5.57  4.40  5.28  6.62  

营业费用 365.44 510.17 570.66 647.39   其它应收款 3.07  7.80  7.64  7.75  

管理费用 86.35 90.37 101.67 116.01   预付账款 12.56  17.37  13.72  18.40  

财务费用 -105.05 -85.70 -99.16 -120.05   存货 470.44  488.42  536.74  628.49  

资产减值损失 0.00 -1.35 -0.45 -0.60   其他 2855.00  2855.00  2855.00  2855.00  

公允价值变动收益 13.05 0.00 0.00 0.00   非流动资产 1840.77  2408.14  2720.88  2987.32  

投资净收益 70.44 48.22 66.93 80.57   长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 1054.99 1118.26 1278.63 1480.93   固定资产 1146.58  1528.77  1686.31  1848.03  

营业外收入 1.15 0.00 0.00 0.00   无形资产 499.71  666.28  837.49  947.50  

营业外支出 0.45 0.00 0.00 0.00   其他 194.48  213.09  197.08  191.79  

利润总额 1055.70 1118.26 1278.63 1480.93   资产总计 8601.78  9462.29  10638.30  12053.89  

所得税 156.91 167.44 191.40 221.18   流动负债 737.63  647.33  736.10  891.94  

净利润 898.79 950.82 1087.23 1259.76   短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00   应付账款 165.15  151.44  186.33  211.32  

归属母公司净利润 898.79 950.82 1087.23 1259.76   其他 572.48  495.88  549.77  680.63  

EBITDA 975.68 1229.16 1250.90 1436.68   非流动负债 108.97  108.97  108.97  108.97  

EPS（元） 1.01 1.07 1.22 1.42   长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

            其他 108.97  108.97  108.97  108.97  

         负债合计 846.61  756.30  845.08  1000.92 

       少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

现金流量表 2022A 2023E 2024E 2025E   归母股东权益 7755.17  8705.99  9793.22  11052.97  

经营活动现金流 1079.10  1044.97  1218.04  1411.39    负债和股东权益 8601.78  9462.29  10638.30  12053.89  

净利润 898.79  950.82  1087.23  1259.76        

折旧摊销 117.37  257.70  153.94  173.65    主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

财务费用 -87.99  0.00  0.00  0.00    营业收入 1.18% 14.40% 12.50% 14.10% 

投资损失 -70.44  -48.22  -66.93  -80.57    营业利润 20.76% 6.00% 14.34% 15.82% 

营运资金变动 228.28  -116.66  43.39  57.97    归母净利润 21.14% 5.79% 14.35% 15.87% 

其它 -6.91  1.33  0.42  0.58    毛利率 53.15% 55.60% 55.60% 55.80% 

投资活动现金流 -535.94  -778.18  -400.17  -360.10    净利率 35.27% 32.62% 33.15% 33.66% 

资本支出 -131.32  -826.40  -467.10  -440.67    ROE 11.59% 10.92% 11.10% 11.40% 

长期投资 -560.00  0.00  0.00  0.00    ROIC 9.42% 9.49% 9.52% 9.72% 

其他 155.38  48.22  66.93  80.57    资产负债率 9.84% 7.99% 7.94% 8.30% 

筹资活动现金流 -312.11  0.00  0.00  0.00    每股收益 1.01  1.07  1.22  1.42  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    每股经营现金 1.22  1.18  1.37  1.59  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    每股净资产 8.74  9.81  11.03  12.45  

其他 -312.11  0.00  0.00  0.00    P/E 25.45  24.08  21.06  18.17  

现金净增加额 231.59  266.79  817.87  1051.28    P/B 2.95  2.63  2.34  2.07  

       EV/EBITDA 19.95  15.63  14.70  12.07  

       PS 8.98  7.85  6.98  6.12  

数据来源：公司数据  中国银河证券研究院 

[table_gz]  19.22  Beta 1.10    14.03% 16.85  17.10  17.39  17.73   
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分析师简介及承诺 

[Table_Resume] 刘光意：经济学硕士，2020 年加入民生证券研究院，2022 年加入银河证券研究院，重点覆盖非酒类板块（餐饮供应链、调

味品、速冻与预制菜、软饮料、乳制品、休闲食品等），擅长通过历史复盘与海外比较视角深度挖掘行业投资价值。 
 

   本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

评级标准 
行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 

免责声明 

[Table_Avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客
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本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工
具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观
公正，但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它
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不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负
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银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提
供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关
系后通知客户。 

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券
书面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者
转发的本公司证券研究报告。 

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。 
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