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受益于毛利率和市占率的提升 

 公司是榨菜行业龙头：2008 年榨菜国内销售 48 万吨，公司 2008 年销售

榨菜 6.52 万吨，约占国内市场份额的 13.58%，2009 年本公司销量达到

7.12 万吨，占国内市场份额的 13.69%。而市场第二名铜钱桥市场占有率

仅不到 5%，公司市场份额远高于同行。 

 行业集中度有望逐步向龙头提高：榨菜行业是我国传统行业，需求量相

对比较稳定，增长幅度有限。但随着消费者生活水平的提高，人们对于

日常生活消费品中的产品质量、产品品牌的重视程度越来越高，这将有

利于市场向具有品牌，产品质量高的企业集中。同时公司推动下小包装

榨菜替代散装榨菜，也将提高公司市场占有率。 

 公司成长源于行业集中度的提升：榨菜行业属于比较成熟行业，需求比

较平稳，具有一定刚性，我们预计未来 3-5 年榨菜行业收入保持稳中有

升。我们认为公司未来的成长主要源于市场占有率的提升，主要有两方

面：1 对其他品牌榨菜市场的挤压，2 渠道下沉取代散装榨菜。 

榨菜市场生产者众多，行业集中度低，但由于食品安全和品牌效应，

小企业的退出和市场的减少，榨菜市场集中度有望得到提升，公司作

为行业龙头，市场占有率将逐步提高。同时公司在自由品牌、原材料

优势的基础上，兼并、整合榨菜跟随品牌企业，实现市场占有率的提

升。 

榨菜传统销售方式以散装或罐装形式销售给部分省会城市和农贸市场，

产品质量不稳定。公司通过渠道下沉，推动散装消费向小包装消费转

化升级，借此势逐渐接手散装榨菜产品销量。2007 年国内市场榨菜销

售 68.9 万吨，其中小包装榨菜 41.5 万吨，散装榨菜 27.4 万吨，散装

榨菜占比近 40%，市场空间较大。 

品类的扩张：公司制定的企业愿景是致力于为 13 亿中国人提供绿色、

健康、美味的佐餐开胃菜，打造中国佐餐开胃菜第一品牌。我们认为，

公司将来可能会在立足榨菜，打造强势品牌，做大榨菜产业的基础上，

逐步整合中国佐餐开胃菜行业，2011 年收购贵州独山盐酸菜厂以实现

盈利，预计公司在佐餐开胃菜领域有继续谨慎收购的可能。 

 我们预计公司 2012-2014 年的营业收入复合增长率为 13.74%，净利润复

合增长率为 24.82%，2012、2013 和 2014 年每股收益分别为 0.85 元、0.94

元和 1.11 元。 

 鉴于公司在榨菜行业的绝对领先低位，我们认为公司将在行业整合和渠

道下沉的基础上实现市场占有率的提升；公司有强大的原材料储备能力，

增强公司的成本控制力，同时公司良好的产品品牌也有利于向市场转移

成本上涨的压力，公司未来的毛利率将维持较高水平；给予公司 28 倍市

盈率，目标价格 24 元，首次覆盖给以公司“增持”评级。 

 风险提示：腌制菜有食品安全风险，原材料受天气影响较大的风险。 
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1、公司基本情况 

公司是一家以榨菜为根本，立足于在佐餐开胃菜领域快速发展的农业

产业化企业集团，是中国最大的榨菜加工企业，农业产业化国家重点

龙头企业，重庆市高新技术企业，销售网络覆盖了全国34个省市自治

区，264个地级市市场。 

（1）公司结构 

涪陵区国资委是公司控股股东，直接持有本公司股份58,650,000股，

占本公司本次总股本的35.57%，通过涪陵国投间接持有本公司股份

8,050,000股，占本公司本次发行前总股本的7.00%。 

图表 1 公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，开源证券研究所 

（2）业务及产品结构 

榨菜产品是主要收入和利润来源：公司为中国最大的榨菜加工企业，

主营产品为榨菜产品、榨菜酱油和其他佐餐开胃菜，主导产品为乌江

牌系列榨菜。公司收入和利润主要来自榨菜产品，2011年榨菜产品收

入占总营业收入的97.40%，榨菜产品利润占主营业务毛利的99.29%。 
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图表 2 公司收入结构                                  图表 3 公司收入及增速 

  

数据来源：公司公告，开源证券研究所                         数据来源：公司公告，开源证券研究所 

 

图表 4 公司净利润及增速 

 

数据来源：公司公告，开源证券研究所 

产品品类丰富：公司成立之初产品种类较少，经过20年的产品开发，

先后开发出100多个花色品种榨菜产品，经过优化整合目前公司保留了

20余种不同口味、规格、形状的榨菜产品。公司榨菜产品按照含盐量

划分为低盐(含盐量低于6%)、中盐(含盐量在6%至7.5%之间)；按外形

划分为全形、丝状、片状、块状、颗粒状等；按口味划分为原味、鲜

爽、脆口、微辣、古坛、鲜香、川香、美味、红油等。 

公司毛利率稳定：通过龙头地位转移成本的能力，以及较强的原材料

存储平抑价格，公司2007年-2011年公司毛利率都维持在32%-38%之间，

2012年前三季度毛利率达到47.76%。 

2、公司是榨菜行业龙头，榨菜行业集中度有望逐步向龙头集中 

榨菜行业集中度低：由于行业进入门槛较低，榨菜生产企业也比较多，
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行业市场集中度低，2008年前五市场占有率仅25.98%。生产企业主要

分散在重庆和浙江地区，2007年榨菜生产企业近300家，其中重庆有164

家，其中涪陵区有102家。 

图表 5 榨菜市场份额分布 

 

数据来源：公司公告，开源证券研究所 

公司是榨菜行业龙头：2008年榨菜国内销售48万吨，公司2008年销售

榨菜6.52万吨，约占国内市场份额的13.58%，2009年本公司销量达到

7.12万吨，占国内市场份额的13.69%。而市场第二名铜钱桥市场占有

率仅不到5%，公司市场份额远高于同行。 

行业集中度有望逐步向龙头提高：榨菜行业是我国传统行业，需求量

相对比较稳定，增长幅度有限。但随着消费者生活水平的提高，人们

对于日常生活消费品中的产品质量、产品品牌的重视程度越来越高，

这将有利于市场向具有品牌，产品质量高的企业集中。同时公司推动

下小包装榨菜替代散装榨菜，也将提高公司市场占有率。 

3、公司竞争优势及战略 

公司品牌优势明显：公司是榨菜行业龙头企业，2008年公司市场占有

率13.58%，远高于第二名4.65%的市场占有率。公司“乌江”牌榨菜畅

销全国，曾获得“中国名牌产品”、“产品质量免检证书”等多个荣

誉奖项，是榨菜行业最大的全国性品牌。 

公司持续致力于品牌的提升：公司持续加强增加广告费用的投入宣传，

通过央视平台和明星代言打造全国强势的乌江品牌，加强品牌的建设，

提升产品品牌影响力。良好的品牌优势有利于公司吸引和维护客户，

以及转嫁成本的上升。 
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渠道控制：公司坚持以市场为导向，销售模式采用经销制，根据市场

区域分布和其客户终端分散等特点，建立了遍布全国的经销网络，在

全国建立8个销售大区，33个销售办事处对销售进行指导和管理，发展

和培育了1000多家经销商。 

图表 6 公司渠道结构 

 

数据来源：公司公告，开源证券研究所 

原材料优势：公司所在地涪陵区是全国榨菜产量最大的区域，公司通

过“公司+订单合同/保护价合同+农户”模式来带动涪陵地区青菜头种

植，订单合同和保护价合同签订的数量和比例是根据公司生产经营计

划、对原材料未来价格预期及与种植农户的长期合作关系确定。截至

2010年底公司已发展覆盖了涪陵地区15万亩的榨菜原料基地，确保了

公司榨菜生产的原料来源。 

另外，公司通过扩大榨菜原料收储能力来调节原料供求矛盾，不断增

加投资，建立了榨菜原料收储站，调剂丰欠年份原料余缺，平抑原材

料价格的波动，稳定市场非基地青菜头收购价格。目前公司原料窖池

储能达到9.5万吨，预计明年年初将达到11.5万吨，将对保证原材料供

应和平抑收购价格起到很好作用。 

4、公司经营情况 

公司2012年前三季度实现营业收入5.67 亿元，同比增长7.75%，其中

7-9 月份实现营业收入2 亿元，同比增长1.99%。1-9 月归属于母公司

的净利润1.04 亿元，同比增长56.26%，公司三季度毛利率继续大幅提

升是公司业绩超预期的主要原因。 

12年公司收入增速放缓：公司2011年前三季度公司收入56.69亿元，同

比增长7.75%，其中三季度收入增速1.99%，比2011年三季度的18.19%

有较大幅度放缓。收入增长放缓主要由于公司在进行经销商调整，影

响了渠道销售，另一方面公司产品结构的调整对收入增长也产生一定

影响。 
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业绩快速增长主要源于毛利率提升：由于原材料青菜头、二盐三盐以

及包装物价格的降低，公司毛利率有较大幅度的提升，2012年前三季

度公司毛利率比上年同期大幅提升13.6个百分点至47.76%，带来净利

润率同比提高8.5个百分点至23.12%，同时在营业收入增长7.75%的情

况下，净利润实现较56.26%的大幅增长。 

图表 7 公司毛利率和净利率 

 

数据来源：公司公告，开源证券研究所 

销售费用率将小幅提升：2012年前三季度公司销售费用率小幅提升1

个百分点至17.55%。我们认为，公司会继续增加广告费用来加强宣传

提升品牌形象，同时公司开拓市场也会增加销售费用，因此公司未来

销售费用率将继续小幅上升。 

公司毛利率有望保持较高水平：公司近年来毛利率维持在30%以上，

2012年一方面由于原材料价格下降和公司成本控制，另一方面公司调

整了产品结构，上半年公司毛利率大幅增加至40.4%，预计2012年全年

公司毛利率有望达到41%以上。鉴于公司在利用品牌提升价格、原来储

存、以及市场份额提升方面的实力，我们认为公司未来毛利率将维持

在较高水平。 

公司成长源于行业集中度的提升：榨菜行业属于比较成熟行业，需求

比较平稳，具有一定刚性，我们预计未来3-5年榨菜行业收入保持稳中

有升。我们认为公司未来的成长主要源于市场占有率的提升，主要有

两方面：1对其他品牌榨菜市场的挤压，2渠道下沉取代散装榨菜。 

 榨菜市场生产者众多，行业集中度低，但由于食品安全和品牌效应，

小企业的退出和市场的减少，榨菜市场集中度有望得到提升，公司作

为行业龙头，市场占有率将逐步提高。同时公司在自由品牌、原材料

优势的基础上，兼并、整合榨菜跟随品牌企业，实现市场占有率的提

升。 

 榨菜传统销售方式以散装或罐装形式销售给部分省会城市和农贸
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市场，产品质量不稳定。公司通过渠道下沉，推动散装消费向小包装

消费转化升级，借此势逐渐接手散装榨菜产品销量。2007年国内市场

榨菜销售68.9万吨，其中小包装榨菜41.5万吨，散装榨菜27.4万吨，

散装榨菜占比近40%，市场空间较大。 

 品类的扩张：公司制定的企业愿景是致力于为13亿中国人提供绿色、

健康、美味的佐餐开胃菜，打造中国佐餐开胃菜第一品牌。我们认为，

公司将来可能会在立足榨菜，打造强势品牌，做大榨菜产业的基础上，

逐步整合中国佐餐开胃菜行业，2011年收购贵州独山盐酸菜厂以实现

盈利，预计公司在佐餐开胃菜领域有继续谨慎收购的可能。 

5、公司财务和估值 

我们预计公司2012-2014年的营业收入复合增长率为13.74%，净利润复

合增长率为24.82%，2012、2013和2014年每股收益分别为0.85元、0.94

元和1.11元。 

鉴于公司在榨菜行业的绝对领先低位，我们认为公司将在行业整合和

渠道下沉的基础上实现市场占有率的提升；公司有强大的原材料储备

能力，增强公司的成本控制力，同时公司良好的产品品牌也有利于向

市场转移成本上涨的压力，公司未来的毛利率将维持较高水平；给予

公司28倍市盈率，目标价格24元，首次覆盖给以公司“增持”评级。 

 

图表 8 公司利润表及预测（百万元） 

利润表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 442.06 545.04 704.66 746.26 871.96 1,036.88 

营业成本 273.08 368.65 447.83 433.65 506.76 603.93 

营业税金及附加 4.54 4.30 6.32 6.72 7.85 9.33 

销售费用 91.71 77.93 132.61 130.60 152.59 181.45 

管理费用 16.66 24.31 26.49 31.84 37.22 44.15 

财务费用 8.35 5.38 -10.61 -9.64 -1.79 -2.21 

资产减值损失 0.02 -0.03 -0.02 0.00 0.00 0.00 

营业利润 47.71 64.49 102.04 153.10 169.32 200.22 

营业外净收入 0.87 1.90 2.46 2.50 2.50 2.50 

利润总额 48.58 66.39 104.50 155.60 171.82 202.72 

所得税费用 7.02 10.65 16.10 23.65 26.12 30.81 

净利润 41.56 55.75 88.40 131.95 145.70 171.91 

归属于母公司净利润 41.56 55.75 88.40 131.95 145.70 171.91 

每股收益 0.27 0.36 0.57 0.85 0.94 1.11 

数据来源：公司公告，开源证券研究所 

 

图表 9 公司主要财务指标 

主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

增长率 
     

营业收入 23.29% 29.29% 5.90% 16.84% 18.91% 

营业利润 35.18% 58.24% 50.03% 10.60% 18.25% 

净利润 34.15% 58.59% 49.25% 10.43% 17.99% 
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利润率 
     

毛利率 32.36% 36.45% 41.89% 41.88% 41.76% 

净利率 10.23% 12.55% 17.68% 16.71% 16.58% 

收益率 
     

总资产收益率 5.64% 8.22% 11.85% 11.52% 11.86% 

净资产收益率 6.65% 10.05% 14.17% 13.91% 14.51% 

数据来源：公司公告，开源证券研究所 
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