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p 投资要点/投资价值：

Ø 榨菜产业链发展成熟，需求端持续结构升级，供给端一超多强的格局稳定

• 榨菜作为一种以青菜头为原料的佐餐调味食品，主要用于下饭、就馒头等场景，主销于流通KA商超等C端渠道

• 相较其他酱腌菜，榨菜品类供需端发展成熟；尤其包装榨菜近年呈品牌化、精品化、集中化趋势

• 榨菜需求总量趋稳，近年包装化、品牌化发展带动行业量价齐增，且以价值增长为主； 15-23年榨菜销售量/均价CAGR分别约1.9%/3.6%

• 供给端：榨菜生产集中，竞争格局稳定；且近年市场份额持续向头部企业集中，如涪陵榨菜市占率从2008年21.28%→19年36.41%，同期CR5从

46.15%→72.24%

• 龙头综合优势遥遥领先：产区成本优势、渠道粘性、品牌心智等构成榨菜行业的竞争抓手；而龙头涪陵榨菜近年市占率持续提升与高价格带市

场持续扩容息息相关

Ø 涪陵榨菜量价发展复盘：公司以价为主、量随价增，并实现规模扩张、盈利跃迁

• 涪陵榨菜引领行业价格带跃迁：08年以来乌江品牌持续调价，且相对其他调味发酵品，提价频率更高（平均1-2年）、幅度更大，最终净利率更

高；作为中高端榨菜市场主导者，涪陵榨菜引领行业主流价格带跃迁，从0.5元/包→2.5元/包

• 涪陵榨菜的经营策略：以价为主、量随价增、盈利爬坡；  在需求升级、景气期，公司顺势实现量价齐升。

Ø 龙头量价再平衡，ROE近年有所承压：

• 23H2以来公司量价再平衡：即通过调品类、做升级、促动销、稳价盘以及优化渠道力，推动销量持续回升； 中期：若内需有效修复，2.5元价

格带市场扩容，公司有望修复预期。

• 公司高盈利延续、周转率下降拖累近年ROE（20年近25%→23年约10%）

Ø 风险提示：国内榨菜需求恢复不及预期风险，原料价格波动风险，销量层面市占率测算偏差
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1、榨菜产业发展成熟，市场扩容基于价值提升 
p 相对其他酱腌菜，榨菜供需发展成熟，产业上下游联动紧密 

• 榨菜以青菜头为原料，经过脱水、加盐腌制后再经后熟而成的一种半干态并伴有轻微乳酸发酵的腌制蔬菜制品

• 作为酱腌菜主品类，榨菜供需发展成熟，具体历程：品种单一、手工化、区域化（散装）→品类多元化，生产规模化、标准化（包装）→品

牌化、精品化、集中化

• 榨菜产业链联动紧密：上游主要原料为青菜头（学名茎瘤芥），种植集中在川渝浙等地，生产加工合作模式成熟；中游为榨菜的生产加工，

三腌三榨历时约4个月，原料产出比约3:1；而终端消费场景以佐餐调味为主，消费者画像包括务工人群、家庭简餐以及餐饮用户。

• 下游包装榨菜的销售以传统经销模式为主，深度分销至农贸市场、KA超市、BC类超市等渠道，还包括直销渠道，如餐饮、电商等
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图：榨菜产业链发展成熟

数据来源：华经情报网，华福证券研究所
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1、榨菜产业发展成熟，市场扩容基于价值提升 
p 榨菜需求总量趋稳，包装化、品牌化带动榨菜高质量发展

Ø 包装榨菜近年持续渗透，需求端量价齐增

• 国内榨菜需求增长放缓：2023年国内榨菜销量约85.9万吨，19-23年CAGR约1.18%

• 需求升级&场景拓宽驱动榨菜包装化率持续提升，从08年58%提升至19年的2/3，对应同期销量CAGR约6.27%

• 鉴于榨菜除了用于作饭/就馒头等主食场景，近年在烹饪、休闲零食等场景持续渗透；假设包装化率提升至69%-70%，对应19-23年包装榨菜销

量CAGR约2.05%~2.42%

• 以龙头涪陵榨菜为例，2020年公司榨菜销量巅峰达13.56万吨，11-20年CAGR约3.6%；近年由于公司冲击2.5/3元价格带市场受阻，销量下滑

• 未来空间：分区域看，经济回暖，高线市场持续升级、中西部区域替代散装榨菜

5数据来源：涪陵榨菜招股说明书，智研咨询，中国海关，华福证券
研究所；假设产销平衡，其中15、23年数据基于当年产量-出口

图：榨菜下游需求结构

数据来源：华经情报网，华福证券研究所

图：国内榨菜需求增速持续放缓
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图：榨菜包装化率持续提升

数据来源：至汇战略增长，调味品商界，调料家，华福证券
研究所
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1、榨菜产业发展成熟，市场扩容基于价值提升 
p 榨菜需求总量趋稳，包装化、品牌化带动榨菜高质量发展

Ø 榨菜市场持续扩容，行业进入价值增长驱动阶段

• 行业价增为主：根据智研咨询，2023年我国榨菜零售市场规模约74.33亿元，15-23年CAGR约5.5%，其中同期销售量/均价CAGR分别约

1.9%/3.6%；尤其包装榨菜市场，在乌江品牌引领&积极调价下（公司榨菜出厂吨价08-23年CAGR约7.5%），均价增速预计更快

• 包装榨菜主流价格带持续抬升：鉴于乌江系包装榨菜市场中的龙头品牌，参照其主力单品上市以来终端价的变化，小包装榨菜主流价格带从

08年1元/包时代，持续跃迁至21/22年以来的2.5+元/包

• 需求景气度决定价格带跃迁的速度：价格带1→1.5→2→2.5-3元，分别用时7/2/4年
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图：乌江榨菜主力产品价格带持续跃迁

数据来源：涪陵榨菜公司公告，纳食，上海遵义商会，快刀财经，腾讯新闻，新零售参考，中国新闻周刊，36氪，雷
达财经，证券市场周刊，WBusiness商业，华福证券研究所

数据来源：智研咨询，中国海关，华福证券研究所

图：国内榨菜需求增速持续放缓
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1、榨菜产业发展成熟，市场扩容基于价值提升 
p 涪陵榨菜量价发展复盘，以价为主、量随价增

Ø 涪陵榨菜持续调价，引领行业价值提升

• 相对其他调味品，公司提价更频繁、幅度更大：平均1-2年对榨菜品类进行一轮调价，平时通过调规格、配额间接提吨价，原料价格高位期则直接

提价。而酱油、食醋等品类大概4-5年提一次价，提价幅度大概在5%-10%。

• 榨菜高频、大幅提价的基础：价格低廉，升级环境下消费者敏感度低；提价后，消费组合仍具备性价比

7

图：涪陵榨菜提价历程复盘

数据来源：涪陵榨菜公司公告，纳食，上海遵义商会，快刀财经，腾讯新闻，新零售参考，中国新闻周刊，36氪，雷达财经，证券市场周刊，阿尔法工厂研究院，WBusiness商业，华福证券研
究所
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1、榨菜产业发展成熟，市场扩容基于价值提升 
p 涪陵榨菜品类量价策略复盘——以价为主、量随价增，盈利爬坡

Ø 2009-2011 需求β、公司α共振：需求景气、上市红利等驱动榨菜量价双位数高增，对应营收CAGR达27.7%

• 四万亿政策刺激下，消费边际回暖、劳动力人口持续增长贡献需求β；10年上市后公司凭借品牌红利、渠道激励政策等，迅速抢占/深度绑定大商

资源，推动榨菜销量持续高增，10~11年分别增速为18%/17.6%

• 伴随09年渠道减压、成功顺价（08年价格带从0.5跃迁至1元/包），公司在通胀顺周期（10-11年GDP增速提升至10.64%/9.55%，CPI食品同比达

7.21%/11.8%），继续提价、推高端礼包装等→同期榨菜吨价同增6.2%/10.6%

Ø 2012-2015 景气度向下、积极调整：榨菜销量波动大，营收增长以价增贡献为主

• 12年经济降速、需求转冷，渠道在景气期高价差、高库存的运转模式失灵；叠加公司持续优化产品结构、发力高端化，导致销量下滑近10%。 次

年，公司主动调整，包括拓展餐饮等新渠道、开辟下沉市场以及采取差异化经销商新策略等，成功实现顺价放量、总销量突破10万吨

• 14-15年公司先后采取同价降规格、升规格提价等，推动价盘进入1.5元/包，同时精细化管控经销商、挖潜空白新拓市场，但由于需求疲软、终端

价格接受度不高，公司榨菜销量下滑，一度低于11年；  而11-15年食品加工总吨价CAGR达7.7%，榨菜营收CAGR仅6.1%

Ø 2016-2018 消费升级提振需求β，公司定价权凸显、引领高价格带扩容→ 库存周期再现、量价双位数高增

• 16年，财富效应、消费升级驱动榨菜需求β向上，高价带市场迅速扩容，如1.5元市场夯实；  16年食品加工总销量突破11万吨，同增14%

• 17-18年公司顺势高频提价，并借助脆口系列旺销，成功突破2元价格带（高端市场定价权凸显）。在高返利高折扣刺激下，18年渠道再入高库存

运行，销量连续高增，市占率进一步提升； 对应总销量分别同增17.3%/10.7%（含泡菜贡献），吨价分别同增15.7%/13.9%；16-18年营收CAGR达

26.7%
8
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1、榨菜产业发展成熟，市场扩容基于价值提升 
p 涪陵榨菜量价策略复盘，公司坚持以价为主、量随价增

Ø 2019-23：调整顺价后，乘势冲击2.5+元市场；弱β导致销量冲顶回落，价增贡献营收（19-23营收、吨价CAGR分别为4.9%/6.1%）

• 经过2019年的主动降速、市场下沉、调货激励、渠道去库、促销顺价等，榨菜价盘站稳2元价格带；同年总吨价同增8.4% 而总销量仅下滑4.1%

• 20年疫情导致下游层层囤货，叠加公司大量招商、下沉市场爬坡，牛鞭效应下榨菜销量冲顶至13.56万吨，同增14.3%； 在需求大好、原料波动

之际，期间公司连续间接调价，为冲击2.5元价格带打基础

• 21年在渠道囤货下，销量挺住13+万吨； 提价、调配额等驱动吨价21-22年分别同增13.4%/11.8% （轻盐、瓶装化拔高产品感知价值）

• 弱需求β、消费降级（边际价格敏感）难以支撑2.5/3元价格带，下游层层去库，导致22年/23H1销量双位数下滑（-12.6%/-12%） 

Ø 2023年H2-至今，量价再平衡，以待内需修复再出发

• 调结构、促动销、稳价盘：23年推出2元/60g策略性产品；优化主流大单品包装，包括23H2开始推量贩装并调整其出厂价，以适应23H2以来的性

价比消费趋势。  总之，公司积极调产品结构，在存量市场下抢占2元价格带份额

• 销量回升、吨价回调：伴随量贩装、60g装持续放量（24.M6后放开调货限制），23H2公司榨菜品类销量、吨价分别同比+6.6%/-3.6%； 24H1分别

同比+3.45%/-2.86%

• 周期展望：短期保持2.5+元卡位同时进一步夯实2元/价格带，包括调品类、做升级、促动销、稳价盘以及优化渠道力，期待销量持续回升； 未

来伴随内需修复、消费力提升，2.5元价格带市场扩容，公司有望乘势回归
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2、一超多强格局稳定，龙头强者恒强、引领升级
p 包装榨菜市场格局清晰，马太效应凸显

Ø 榨菜供给集中，行业“一超多强”的格局稳定

• 竞争复盘：行业格局从早期的分散化、区域化，到2000年后规模化、集中化，2010年后在一轮轮消费升级、原料价格周期波动中持续向龙头集中，

最终稳定为一超多强的竞争格局

• 零售额视角：涪陵榨菜在包装榨菜的市场份额从2008年21.28%→19年的36.41%，同期CR5从46.15%→72.24%；在高价格带榨菜市场，市占率估计

更高

• 销量视角：涪陵榨菜市占率提升有限，08年约13.58%（行业CR5为25.98%）→20年巅峰约16.15%（测算），主要系公司以价值提升为为主，持续

开拓高端市场量

12数据来源：欧睿，和君咨询，巨潮商业评论，华福证券研究所

图：以销量计，2008年榨菜市场竞争格局

数据来源：欧睿，立鼎产业研究院，华福证券研究所

图：2019年以零售额计，包装榨菜市场集中度 图：2008年以零售额计，包装榨菜市场集中度

数据来源：涪陵榨菜招股说明书，华福证券研究所
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2、一超多强格局稳定，龙头强者恒强、引领升级
p 包装榨菜市场格局清晰，马太效应凸显

Ø 行业生产门槛不高，但产区成本优势、渠道粘性、品牌心智等构成竞争抓手

• 产区成本优势：青菜头（榨菜成本占比大）产地集中，不仅易受天气影响、价格波动大，而且难保存、长距运输下成本极高；故榨菜加工集中在

青菜头核心产区，而龙头通过深度绑定上游、构筑成本底线、穿越原料波动周期

• 渠道粘性：如涪陵榨菜通过高产品定位、高渠道利润、强管控能力等深度绑定资源大商，从而形成渠道壁垒

• 先发优势&品牌心智：规模化、标准化形成先发优势，高端产品定位，配合空中广告、地面推广等市场策略，持续沉淀消费者品牌心智

Ø 在市场持续出清下，涪陵榨菜在规模、渠道、品牌、地缘等优势显著，未来强者恒强

• 消费者健康意识崛起、环保政策的趋严，部分小规模生产企业持续退出市场；涪陵区榨菜加工企业数量从2007年102家下降到2019年37家

13数据来源：华福证券研究所自制

图：包装榨菜市场竞争抓手

数据来源：涪陵榨菜招股说明书，华福证券研究所；目前
有运费扰动

图：2010年H1包装榨菜的成本结构
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2、一超多强格局稳定，龙头强者恒强、引领升级
p 榨菜市场竞争格局复盘

14数据来源：涪陵榨菜公司公告，调料家，重庆人民政府网，智研咨询，华福证券研究所

图：包装榨菜市场，主要玩家对比分析
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2、一超多强格局稳定，龙头强者恒强、引领升级
p 青菜头供需紧平衡、价格波动大，榨菜龙头掌握产业定价权

Ø 青菜头价格波动既是龙头提价的催化剂，也是其成本优势的来源

• 青菜头产区集中，供给受限且易受极端天气影响：青菜头具备喜肥耐寒等特性，优质产区有限；23年全国产量约427万吨，其中重庆产量占65%，

而种植面积虽占全国60%，但扩张受限。青菜头一年产一季，9月播种、冬季成长、次年2月收获，故单产易受冰雪等极端天气扰动

• 供需紧平衡下，价格弹性大：需求端，以涪陵主产区为例，收购加工量约占65%，其他主要用于鲜销（北方等地），供需相对紧平衡，采购价在

600-800元/吨；但在极端天气、特殊事件等供需扰动下，价格出现大幅波动，如21年低温冻寒导致大面积减产、市场囤货，平均吨价高达1250元

• 收储能力、长效采购机制→平滑价格波动：青菜头经过三榨三腌等，使用成本存在滞后，故龙头积极扩充窖池提升收储能力，同时绑定上游形成

利益链，以平滑价格波动

15

图：重庆涪陵区青菜头收购价格及变化

数据来源：涪陵榨菜公司公告，涪陵区政府网，中
国产业信息网，华福证券研究所

图：我国青菜头产区分布集中 图：涪陵区青菜头种植面积趋稳，产量有波动 图：涪陵榨菜长效采购机制

数据来源：涪陵区农业局，重庆市人民政府网，观研报
告网，半壁江，腾讯新闻，界面新闻，智研咨询，新浪
财经，新京报，华福证券研究所

数据来源：涪陵榨菜公司公告，华福证券研究所数据来源：涪陵区农业局，重庆市人民政府网，中国网，智研咨
询，房天下，巴渝传媒网，重庆市涪陵区统计局，农业农村部，
中国新闻网，界面新闻，华福证券研究所
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2、一超多强格局稳定，龙头强者恒强、引领升级
p 高盈利延续、周转率下降拖累ROE

Ø 对比调味品其他细分龙头，公司从行业前列高ROE，大幅下滑至10%，拆解看：

• 公司销售净利率领跑行业，近年稳定在30%+； 高盈利源于小品类、高定位、高壁垒下寡头垄断的竞争格局

• 资产周转率大幅下滑，主要系21年高定增（30e+）、高预期导致20-24年总资产翻倍式扩充（约88e），而营收仅增长10%
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数据来源：ifind，华福证券研究所

图：近年调味发酵品细分赛道的龙头 ROE对比
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3、风险提示 

Ø 国内榨菜需求恢复不及预期风险：目前国内消费力、消费信心仍处于恢复阶段，需求恢复不及预期将影响榨菜市场。

Ø 主要原材料价格波动风险：青菜头价格在特殊天气年份可能形成高于预期的收购价，对榨菜加工企业而言可能形成高于预期的生产成

本。

Ø 销量层面市占率测算偏差：我们对乌江榨菜20年销量层面市占率的测算基于对20年榨菜销量增速延续15-19年CAGR的假设，可能会存在

测算偏差。 
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