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涪陵榨菜 002507 推荐 

今年利润高弹性，较强提价能力保障长期稳定增长 
 

Table_Point 

近日我们到公司进行了调研，与公司高管进行了深入的交流。今年涪陵榨菜的利润

率同比大幅提升，旺季销量上升后利润弹性很大，从长期看，公司提价能力较强，稳定

增长可期，首次覆盖给予推荐评级。 

 经济衰退需求疲软时较强提价能力保障业绩稳健增长。公司主要通过改变规格提

价，08 年金融危机公司销量下降 23.6%，但大幅提价后利润仍保持 18.9%的增长。

07 年至今 5 年产品单价复合增长 8.6%，公司每年会对包装和售价进行多次调整，

历史看对销量影响不大，提价主要考虑原料涨幅，毛利率基本稳定在 35%-40%。

今年原料价格同比下降，且部分竞争对手降价，所以公司还未进行大规模价格调整。 

 原料价格波动导致的利润率波动将通过增加窖池储备能力来缓解。榨菜的原料为青

菜头，由于储备能力不够，公司后期生产过程中同时也会收购头盐、二盐、三盐等

加工过的半成品。这些原料，占公司营业成本的 45%左右，由于原料价格波动，造

成过去公司毛利率波动剧烈。公司去年产量 10 万吨，青菜头出产品比例约为 3:1，

三盐出产品比例 1.5-1.7:1。目前原料储备能力 9.5 万吨，明年 3 月将达到 11.5 万

吨。公司的长期目标是达到 25 万吨的储量，可以一次储备当年所需原料的 60 左右。 

 聘请了新的品牌咨询公司梳理品牌，提高市场占有率。并且可能会聘请新的代言人，

在央视投放广告，配合地面宣传，目前市占率 15%，把乌江上升到中国第一榨菜。 

 加大渠道精耕消化产能，力争 5 年实现 20 亿销售额。目前公司拥有 1000 多个经

销商，已经覆盖了 264 个地市级市场，其中人口 300 万以上的一线城市全覆盖，

地级二线城市覆盖率 45%左右，县级三线市场覆盖率 40%左右。未来一线市场做

深做透，大卖场大终端为重点，商超标准化，高产化；传统渠道未来要对省级市场

要进行切分，管理梯队要从大区分到省区；二线市场明年要全部覆盖完；三线市场

中 10 万人以上的县城有 500 多个，力争未来 3 年要全覆盖。如果每个一线市场实

现销售额 800 万，二线市场销售 100 万，3 线市场销售 30 万，20 亿收入可以实现。 

 今年原料价格下降使得公司利润率同比提升 4 个百分点，旺季销量增长回升为业绩

带来高弹性。今年经济增速下滑对整个行业都造成冲击，上半年销量同比增长约

3%，每年榨菜产品销售旺季为 5 月至 9 月份，占收入的一半以上，我们预计旺季

销量增速将有所上升，上升后业绩的弹性很大。预计 2012-2014 年 EPS 分别为

0.80，1.00，1.25，对应 PE 为 24，19，16 倍，同时有收购兼并等催化剂以及较

高的分红率，给予推荐评级。 

 风险提示：原料价格大幅上涨  

 

Tabl e_Report  相关报告 

 

 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 705 817 1039 1300 

收入同比(%) 29% 16% 27% 25% 

归属母公司净利润 88 124 155 194 

净利润同比(%) 59% 40% 25% 25% 

毛利率(%) 36.4% 39.9% 40.1% 40.2% 

ROE(%) 10.0% 13.0% 15.1% 17.1% 

每股收益(元) 0.57 0.80 1.00 1.25 

P/E 34.17 24.39 19.44 15.60 

P/B 3.43 3.18 2.93 2.67 

EV/EBITDA 21 15 11 9 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1  收入增速在 0-30%  图 2  净利润增速维持高增长 

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究总部  资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

 

图 3  销量增长情况  图 4  股权结构 

 

 

 

资料来源：中国食品工业协会、中投证券研究总部  资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

 

图 5  榨菜产业链  

 

资料来源：公司公告、中投证券研究总部  

 

 

 

 

出口 

3.4 万吨 

鲜食 

30 万吨 

青菜头 

产量 260 万吨 

榨菜加工 

230 万吨 

榨菜产成品

72.3 万吨 

国内市场销售

68.9 万吨 

散装榨菜 

27.4 万吨 

小包装榨菜 

41.5 万吨 
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图 6  2009 年市场竞争格局  图 7  公司占有率连续多年第一 

 

 

 
资料来源：中国食品工业协会、中投证券研究总部  资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

图 8  区域销售分布  图 9 原料产地分布集中在重庆 

 

 

 
资料来源：中国食品工业协会、中投证券研究总部  资料来源：中国食品工业协会、中投证券研究总部 

 

图 10  成本构成  图 11  毛利率波动较大 

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究总部  资料来源：公司公告、中投证券研究总部 
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图 12  原材料价格变化率波动剧烈  图 13  各原料采购量变化 

 

 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究总部  资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5/6 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

340404 
inves tRatingC hange.first  

 

 

附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 647 788 730 784  营业收入 705 817 1039 1300 

  现金 492 607 502 500  营业成本 448 491 622 778 

  应收账款 2 4 5 6  营业税金及附加 6 8 10 13 

  其他应收款 3 4 5 6  营业费用 133 147 187 234 

  预付账款 2 15 19 23  管理费用 26 33 42 52 

  存货 129 137 174 218  财务费用 -11 -3 -2 -1 

  其他流动资产 19 20 25 30  资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 429 618 774 928  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 368 504 642 774  营业利润 102 142 179 224 

  无形资产 17 24 31 38  营业外收入 3 4 4 4 

  其他非流动资产 44 90 101 116  营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 1076 1406 1504 1712  利润总额 105 146 183 228 

流动负债 170 430 448 555  所得税 16 22 27 34 

  短期借款 0 200 200 251  净利润 88 124 155 194 

  应付账款 59 64 81 101  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 110 166 167 202  归属母公司净利润 88 124 155 194 

非流动负债 27 26 26 26  EBITDA 118 171 223 283 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.57 0.80 1.00 1.25 

  其他非流动负债 27 26 26 26       

负债合计 196 456 474 581  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 155 155 155 155  成长能力     

  资本公积 557 557 557 557  营业收入 29.3% 16.0% 27.1% 25.2% 

  留存收益 168 237 318 419  营业利润 58.2% 38.9% 26.2% 25.2% 

归属母公司股东权益 880 950 1031 1131  归属于母公司净利润 58.6% 40.1% 25.4% 24.7% 

负债和股东权益 1076 1406 1504 1712  获利能力     

      毛利率 36.4% 39.9% 40.1% 40.2% 

现金流量表      净利率 12.5% 15.2% 15.0% 14.9% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 10.0% 13.0% 15.1% 17.1% 

经营活动现金流 118 178 180 252  ROIC 19.1% 21.4% 20.2% 21.1% 

  净利润 88 124 155 194  偿债能力     

  折旧摊销 26 33 46 60  资产负债率 18.2% 32.4% 31.5% 33.9% 

  财务费用 -11 -3 -2 -1  净负债比率 0.00% 43.85% 42.23

% 

43.23% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 3.82 1.83 1.63 1.41 

营运资金变动 9 36 -30 0  速动比率 3.06 1.51 1.24 1.02 

  其他经营现金流 6 -11 10 -2  营运能力     

投资活动现金流 -118 -212 -212 -212  总资产周转率 0.68 0.66 0.71 0.81 

  资本支出 107 205 205 205  应收账款周转率 377 251 224 222 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 9.84 7.97 8.60 8.55 

  其他投资现金流 -12 -7 -7 -7  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -47 149 -73 -42  每股收益(最新摊薄) 0.57 0.80 1.00 1.25 

  短期借款 0 200 0 51  每股经营现金流(最新摊薄) 0.76 1.15 1.16 1.62 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.68 6.13 6.65 7.30 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 34.17 24.39 19.44 15.60 

  其他筹资现金流 -47 -51 -73 -93  P/B 3.43 3.18 2.93 2.67 

现金净增加额 -47 116 -105 -2  EV/EBITDA 21 15 11 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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