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基本状况 
总股本(百万股) 155.00 
流通股本(百万股) 56.10 

市价(元) 19.97 

市值(百万元) 3095.35 

流通市值(百万元) 1120.32 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入（百万元） 545.04 704.66 783.94 991.74 1,244.3
营业收入增速 23.29% 29.29% 11.25% 26.51% 25.48%
净利润增长率 34.15% 58.59% 42.26% 26.43% 23.15%
摊薄每股收益（元） 0.36 0.57 0.81 1.03 1.26 
前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）  0.82 1.03 1.28
偏差率（本次-市场/市场）  -1.05% -0.12% -1.31%
市盈率（倍） 75.46 25.93 25.20 19.94 16.19 
PEG 2.21 0.44 0.60 0.75 0.70 
每股净资产（元） 5.41 5.68 6.14 6.81 7.73 
每股现金流量 0.73 0.76 0.94 1.33 1.59 
净资产收益率 6.65% 10.05% 13.22% 15.05% 16.35%
市净率 5.02 2.61 3.33 3.00 2.65 
总股本（百万股） 155.00 155.00 155.00 155.00 155.00 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：涪陵榨菜公布 2012 年 3 季报，前三季度实现营业收入 5.67 亿，同比增长 7.75%；实现净利润 1.04

亿，同比增长 56.26%，实现 EPS0.67 元。其中 3 季度单季实现营业收入 2 亿，同比增长 1.99%；实现

净利润 4600 万，同比增长 61.39%。 

 公司业绩超出我们及市场预期，主要基于毛利率的大幅提升超出我们原先的预期，3 季度单季的毛利率

达到 47.76%，净利率达到 23.12%的高位。 

 收入增速下滑主要原因在于渠道调整期：公司 3 季度单季的收入同比增速仅 1.99%，低于 1 季度的 9.04%

和 2 季度的 13.28%。增速下滑主要是因为公司自 7 月份开始对渠道进行调整。针对公司目前战略经销

商体系中存在的问题（具体参见 9 月 4 日涪陵榨菜投资价值报告），公司已于 7 月开始分区域分阶段对

经销商进行清理、调整，在调整的阶段短期内对销售会产生负面影响。目前调整的重点在华北、东北、

西北大区，10、11 月份将向华南、西南等大区推进，预计到 11 月份将会完成全国范围内的渠道调整。

12 月份公司将会展开明年的销售布局工作,预计明年将实现收入与利润同步的良性增长。 

 从华东大区草根情况来看，渠道下沉工作已经展开，目前华东某一级经销商已新增了 20 多家二分商，同

时协助二分商继续拓展覆盖的终端数目，通过二分商的人员和网络辐射更多的郊区、乡县等传统市场，3

季度销售情况环比好于 2 季度。 

 利润增速超预期主要由于毛利率进一步大幅提升：前 3 季度毛利率进一步提升到 42.2%，而 3 季度单季

的毛利率更是达到了 47.76%的历史高位，这主要得益于原材料价格大幅下降及产品价格提升。目前原材

料三盐价格一直维持在低位，公司根据不留空池的原则，在原材料价格低位时充分收储，预计到 2013 
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年 2-3 月份公司的贮藏池容量能够达到 11.5 万吨，基本可以覆盖 6 万吨左右的产成品原料。我们预计现有

低价位原材料能够确保明年上半年毛利率维持在高位。 

 我们依然看好公司作为行业龙头的宽阔护城河，其品牌力以及全国化的市场是其他业内公司无法追赶的。

公司通过广告宣传投入，提升知名度带来消费者黏性；同时通过传播的广域度拓展全国市场，共赢稳定的

经销体系及灵活调整的渠道策略是渠道建设成功的关键；产品流通市场单价 1 元，消费者价格敏感性低，

且单包净利极低，小幅的价格提升即可带来大幅的净利提升，其他条件不变的情况下，出厂价提升 1%，将

带来净利 7.7%的提升。同时公司具备优秀的管理体制及管理层，我们看好公司未来稳健的成长。 

 预计涪陵榨菜 2012-2014 年实现收入 7.84 亿、9.91 亿、12.44 亿，同比增长 11.25%，26.51%，25.48%；

实现净利润 1.26 亿、1.58 亿、1.95 亿，同比增长 42%，26%，23%；对应 EPS 为 0.81、1.03、1.26 元，

给予 20.4-23.4 元的目标估值区间，维持“增持”评级。 

 风险提示：食品安全问题；天灾导致原材料大幅减产带来的原材料价格上涨，将会直接影响到产量及毛利

率水平。 

图表 1：前 3 季度毛利率逐步上升 图表 2：3 季度单季毛利率达到历史高位 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：涪陵榨菜主营业务预测 

产品销售收入

单位：人民币百万元

项   目 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

榨菜

平均售价（元/吨） 5,913.07 6,208.72 6,953.77 7,370.99 7,813.25 8,203.91

增长率（YOY） -4.48% 5.00% 12.00% 6.00% 6.00% 5.00%

销售数量（吨） 71,159.64 84,944.99 98,706.53 103,641.86 124,370.23 149,244.28

增长率（YOY） 9.10% 19.37% 16.20% 5.00% 20.00% 20.00%

销售收入 420.77 527.40 686.38 763.94 971.74 1,224.39

增长率（YOY） 4.22% 25.34% 30.14% 11.30% 27.20% 26.00%

毛利率 38.84% 32.94% 37.18% 41.71% 41.67% 41.69%

销售成本 257.34 353.67 431.19 445.27 566.84 713.88

增长率（YOY） 1.29% 37.43% 21.92% 3.27% 27.30% 25.94%

毛利 163.43 173.73 255.20 318.67 404.90 510.50

增长率（YOY） 9.20% 6.30% 46.90% 24.87% 27.06% 26.08%

占总销售额比重 96.29% 96.76% 97.41% 97.45% 97.98% 98.39%

占主营业务利润比重 97.38% 98.37% 99.26% 98.83% 99.07% 99.26%

销售收入小计 437.00 545.04 704.66 783.94 991.74 1244.39

销售成本小计 269.18 368.43 447.57 461.49 583.05 730.10

毛利 167.82 176.61 257.09 322.46 408.69 514.29

平均毛利率 38.40% 32.40% 36.48% 41.13% 41.21% 41.33%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：涪陵榨菜费用率预测表 

百万 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

销售收入 442.06 545.04 704.66 783.94 991.74 1244.39

销量（吨） 71159.64 84944.99 98706.53 103641.86 124370.23 149244.28

广告费 27.353 13.868 47.817 47.037 59.504 74.663

6.19% 2.54% 6.79% 6% 6% 6%

运输费 26.776 32.446 38.799 44.81 59.15 78.08

单吨运费（元/吨） 376.281 381.965 393.074 432.4 475.6 523.2

市场推广费 12.46 10.43 12.85 14.89 18.84 23.64

2.82% 1.91% 1.82% 1.9% 1.9% 1.9%

销售工作费 11.17 9.74 17.27 21.24 27.90 36.83

人均差旅费（万元） 12.14 10.59 14.76 15.50 13.95 11.16

工资 5.74 4.89 5.80 7.13 9.37 15.47

人均工资（万元） 6.24 5.31 4.96 5.21 4.69 4.69

劳动保险费 0.701 1.299 1.86 2.466 4 7.26

0.76 1.41 1.59 1.80 2 2.20

租赁费 0.40 0.72 0.58 0.78 0.99 1.24

0.09% 0.13% 0.08% 0.10% 0.10% 0.10%

运杂费 0.579 0.648 0.822 0.941 1.190 1.493

0.13% 0.12% 0.12% 0.12% 0.12% 0.12%

品牌宣传费 0.45 0.26 0.98 1.18 1.49 1.87

0.10% 0.05% 0.14% 0.15% 0.15% 0.15%

住房公积金 0.27 0.24 0.23 0.27 0.40 0.66

0.29 0.26 0.20 0.2 0.2 0.2

其他 5.81 3.38 5.59 5.8 5.8 5.8

销售费用 91.71 77.92 132.61 146.56 188.64 247.01

销售费用率 20.74% 14.30% 18.82% 18.69% 19.02% 19.85%

管理费用率 3.77% 4.46% 3.76% 3.86% 3.32% 2.89%

财务费用率 1.89% 0.99% -1.51% -0.9% -0.6% -0.6%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 4：涪陵榨菜财务报表预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业总收入 442 545 705 784 992 1,244 货币资金 86 539 492 441 544 688

    增长率 4.78% 23.3% 29.3% 11.3% 26.5% 25.5% 应收款项 25 11 21 29 36 45

营业成本 -273 -369 -448 -461 -583 -730 存货 59 101 129 114 144 180

    %销售收入 61.8% 67.6% 63.6% 58.9% 58.8% 58.7% 其他流动资产 6 13 6 13 16 18

毛利 169 176 257 322 409 514 流动资产 175 664 647 596 739 932

    %销售收入 38.2% 32.4% 36.4% 41.1% 41.2% 41.3%     %总资产 36.2% 67.2% 60.1% 50.3% 55.5% 61.2%

营业税金及附加 -5 -4 -6 -7 -9 -11 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 1.0% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 298 314 404 567 570 568

营业费用 -92 -78 -133 -147 -189 -247     %总资产 61.5% 31.8% 37.6% 47.8% 42.8% 37.3%

    %销售收入 20.7% 14.3% 18.8% 18.7% 19.0% 19.8% 无形资产 10 10 18 16 16 16

管理费用 -17 -24 -26 -30 -33 -36 非流动资产 309 324 429 590 592 590

    %销售收入 3.8% 4.5% 3.8% 3.9% 3.3% 2.9%     %总资产 63.8% 32.8% 39.9% 49.7% 44.5% 38.8%

息税前利润（EBIT） 56 70 91 139 179 220 资产总计 484 988 1,076 1,186 1,332 1,522

    %销售收入 12.7% 12.8% 13.0% 17.7% 18.0% 17.7% 短期借款 50 0 0 0 0 0

财务费用 -8 -5 11 7 6 8 应付款项 66 120 155 141 178 224

    %销售收入 1.9% 1.0% -1.5% -0.9% -0.6% -0.6% 其他流动负债 5 3 15 67 71 75

资产减值损失 0 0 0 0 0 0 流动负债 120 123 170 209 249 299

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 100 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 9 27 27 27 27 27

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 229 150 196 235 276 325

营业利润 48 64 102 146 185 228 普通股股东权益 255 838 880 951 1,056 1,197

  营业利润率 10.8% 11.8% 14.5% 18.6% 18.6% 18.3% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 1 2 2 2 2 2 负债股东权益合计 484 988 1,076 1,186 1,332 1,522

税前利润 49 66 105 148 187 230
    利润率 11.0% 12.2% 14.8% 18.8% 18.8% 18.5% 比率分析

所得税 -7 -11 -16 -22 -28 -34 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 14.5% 16.0% 15.4% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 42 56 88 126 159 195 每股收益(元) 0.361 0.360 0.570 0.810 1.024 1.261

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 2.219 5.407 5.677 6.137 6.811 7.722

归属于母公司的净利润 42 56 88 126 159 195 每股经营现金净流(元) 1.269 0.735 0.763 0.943 1.324 1.589

    净利率 9.4% 10.2% 12.5% 16.0% 16.0% 15.7% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.350 0.350 0.350 0.350

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 16.28% 6.65% 10.05% 13.20% 15.03% 16.33%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 8.58% 5.64% 8.22% 10.58% 11.92% 12.84%

净利润 42 56 88 126 159 195 投入资本收益率 15.03% 19.58% 19.92% 23.08% 29.65% 36.79%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 21 23 26 38 48 52 营业总收入增长率 4.78% 23.29% 29.29% 11.25% 26.51% 25.48%

非经营收益 10 7 -5 -2 -2 -2 EBIT增长率 14.40% 24.56% 30.88% 51.55% 28.87% 23.35%

营运资金变动 74 28 9 -15 1 1 净利润增长率 23.03% 34.15% 58.59% 42.00% 26.41% 23.14%

经营活动现金净流 146 114 118 146 205 246 总资产增长率 -1.99% 104.04% 8.96% 10.25% 12.24% 14.32%

资本开支 12 47 106 197 48 48 资产管理能力

投资 0 0 -12 0 0 0 应收账款周转天数 14.0 1.3 1.0 3.0 3.0 3.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 85.8 79.0 93.4 90.0 90.0 90.0

投资活动现金净流 -12 -47 -118 -197 -48 -48 应付账款周转天数 19.3 25.8 37.1 37.0 37.0 37.0

股权募资 0 524 0 0 0 0 固定资产周转天数 216.0 193.6 168.8 209.2 195.7 156.1

债权募资 -80 -150 0 0 0 0 偿债能力

其他 -9 11 -46 0 -54 -54 净负债/股东权益 25.01% -64.26% -55.89% -46.36% -51.52% -57.49%

筹资活动现金净流 -90 385 -46 0 -54 -54 EBIT利息保障倍数 6.7 13.0 -8.6 -18.7 -29.1 -29.0

现金净流量 44 453 -47 -51 103 144 资产负债率 47.27% 15.14% 18.22% 19.82% 20.72% 21.38%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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