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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2058.94 
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利润率创新高，未来增长依靠渠道精耕带动收入增长 
 

Table_Point 

公司 10 月 24 日公布三季报，前三季实现收入 5.67 亿元，同比增长 7.75%，归属

母公司净利润同比增长56.26%，实现每股收益0.67元。其中三季度单季收入增长1.99%，

略低于预期，归属母公司的净利润同比增长 61.39%，超预期，主要是原料价格持续回落

和产品结构不断调整导致毛利率提升超预期，预告全年净利润同比增长 40%-60%。  

 三季度收入同比增长 1.99%，增速较上半年放缓，主要是三季度梳理渠道所致。今

年公司对经销商进行调整，对进取心不强的经销商消减配额，增加新经销商，只给

消减配额的经销商基本销量，尽量没有库存，否则怕他们低价倾销。8 月开完会就

开始落实，此前 7 月销量还是有 10%以上的增长，目前调整的重点区域是华北、东

北、西北，华南和西南地区也要在 11 月底全部调整完，为明年销量增长打好基础。 

 三季度毛利率继续创新高达到 47.76%，主要是原料价格持续回落、储备低价原料

能力提升和产品结构不断提高所致。榨菜的原料为青菜头，但原料储备能力不够，

公司后期生产过程中也会收购头盐、二盐、三盐等半成品，这些原料价格波动剧烈。

今年整体这些原料价格持续下降；公司原料储备能力目前提升至 9.5 万吨，明年 3

月将达到 11.5 万吨，长期目标是达到 25 万吨的储量，目前储备的低价原料可以使

用到明年 7 月；同时原来东北、华北的产品低毛利率产品用高毛利进行了替代。  

 三季度销售费用率小幅提升 1 个百分点至 18.33%，行业竞争加剧，预计明年会加

大费用投入。今年原料价格持续下降，部分竞争对手在主力市场做促销，公司因为

专注于经销商渠道调整，本来就打算控货，所以只在部分市场如石家庄、天津跟进

一下。目前毛利率处于较高水平，明年公司会加大促销力度，加大市场宣传，同时

明年在商超品牌上投入会加大。  

 未来增长主要来自加大渠道精耕、消化产能带来的收入增长。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；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。预计 2012-2014

年 EPS 分别为 0.85，1.00，1.18，对应 PE 为 23，20，17 倍，维持推荐评级。 

 风险提示：销量不达预期、原料价格大幅上涨、促销力度加大  
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主要财务指标 

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

营业收入 705 740 884 1048 

收入同比(%) 29% 5% 20% 19% 

归属母公司净利润 88 132 155 183 

净利润同比(%) 59% 49% 18% 18% 

毛利率(%) 36.4% 43.0% 43.6% 44.3% 

ROE(%) 10.0% 13.8% 15.0% 16.3% 

每股收益(元) 0.57 0.85 1.00 1.18 

P/E 35.01 23.47 19.91 16.91 

P/B 3.52 3.23 2.99 2.75 

EV/EBITDA 22 14 12 10 

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 
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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 647 778 699 716  营业收入 705 740 884 1048 

  现金 492 621 514 500  营业成本 448 422 498 584 

  应收账款 2 4 4 5  营业税金及附加 6 7 9 10 

  其他应收款 3 4 4 5  营业费用 133 133 164 201 

  预付账款 2 13 15 18  管理费用 26 30 35 42 

  存货 129 118 139 163  财务费用 -11 -4 -2 -1 

  其他流动资产 19 19 22 25  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 102 151 179 211 

  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 1395 1473 1644  利润总额 105 155 183 215 

流动负债 170 412 413 494  所得税 16 23 27 32 

  短期借款 0 200 200 246  净利润 88 132 155 183 

  应付账款 59 55 65 76  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 110 157 148 172  归属母公司净利润 88 132 155 183 

非流动负债 27 26 26 26  EBITDA 118 181 223 271 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.57 0.85 1.00 1.18 

  其他非流动负债 27 26 26 26       

负债合计 196 438 439 520  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% 5.0% 19.5% 18.6% 

  留存收益 168 245 321 411  营业利润 58.2% 48.1% 18.3% 18.2% 

归属母公司股东权益 880 958 1034 1124  归属于母公司净利润 58.6% 49.2% 17.9% 17.8% 

负债和股东权益 1076 1395 1473 1644  获利能力     

      毛利率 36.4% 43.0% 43.6% 44.3% 

现金流量表      净利率 12.5% 17.8% 17.6% 17.5% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 10.0% 13.8% 15.0% 16.3% 

经营活动现金流 118 192 183 245  ROIC 19.1% 23.0% 20.4% 20.2% 

  净利润 88 132 155 183  偿债能力     

  折旧摊销 26 33 46 60  资产负债率 18.2% 31.4% 29.8% 31.6% 

  财务费用 -11 -4 -2 -1  净负债比率 0.00% 45.68% 45.57

% 

47.31% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 3.82 1.89 1.69 1.45 

营运资金变动 9 41 -27 4  速动比率 3.06 1.60 1.35 1.12 

  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 0.60 0.62 0.67 

  资本支出 107 205 205 205  应收账款周转率 377 242 218 217 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 9.84 7.39 8.33 8.30 

  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 -77 -46  每股收益(最新摊薄) 0.57 0.85 1.00 1.18 

  短期借款 0 200 0 46  每股经营现金流(最新摊薄) 0.76 1.24 1.18 1.58 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.68 6.18 6.67 7.25 

  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 35.01 23.47 19.91 16.91 

  其他筹资现金流 -47 -51 -77 -93  P/B 3.52 3.23 2.99 2.75 

现金净增加额 -47 129 -107 -14  EV/EBITDA 22 14 12 10 

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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