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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) 24.02 

市值(百万元) 3723.10 

流通市值(百万元) 1347.52 

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） 545.04 704.66 798.49 1,026.7 1,288.5
营业收入增速 23.29% 29.29% 13.32% 28.59% 25.49%
净利润增长率 34.15% 58.59% 51.21% 26.81% 20.45%
摊薄每股收益（元） 0.36 0.57 0.86 1.09 1.32 
前次预测每股收益（元）  0.81 1.03 1.26 
市场预测每股收益（元）  0.83 1.03 1.27 
偏差率（本次-市场/市场）  3.90% 6.18% 3.72%
市盈率（倍） 75.46 25.93 23.71 18.70 15.52 
PEG 2.21 0.44 0.46 0.70 0.76 
每股净资产（元） 5.41 5.68 6.19 6.93 7.90 
每股现金流量 0.73 0.76 1.00 1.39 1.64 
净资产收益率 6.65% 10.05% 13.93% 15.77% 16.67%
市净率 5.02 2.61 3.30 2.95 2.59 
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 1 月 14 日上涨 7.16%，报收于 25.74 元。我们认为涪陵榨菜的上涨一方面得益于最近

大盘的强劲反弹，但另一方面，我们依然维持前期投价报告及年度策略的观点，看好公司作为行业龙头

的宽阔护城河，其全国化的品牌力以及全国化的市场是其他业内公司无法追赶的，公司将在进一步渠道

下沉及渠道整理的前提下实现稳健增长。 

 根据我们的草根调研情况看，公司在经过近 2 个季度的渠道调整后，销售已经逐步恢复。而 2012 年以

渠道下沉为重心的华南及华东地区实现了较快增长，我们预计 2012 年华南、华东地区增长分别在 15%

及 25%以上，华南地区作为最大销售体量的成熟市场依然维持在 15%以上的增速，可见新一轮渠道调整

带来的新增长动力的强劲，而且相对中报时华南地区 10.2%的收入增长有加速的态势。华东地区由于渠

道的下沉及二批商的拓展增长在 25%左右，目前公司在华东地区的市占率相对较小，因此市场拓展空间

依然较大。 

 随着春节小旺季的临近，目前公司正开足马力生产，经销商上月 28 日下的订单目前尚未到货，可见销售

紧俏，需求旺盛。 

 原材料方面，虽然今年是冷冬，但是重庆涪陵最低温度一直维持在 3 摄氏度以上，对青菜头的种植并没

有产生影响，我们判断今年青菜头大概率上不会遭受冻害，因此不会出现大幅减产导致价格大幅攀升的

情况。另外由于公司目前拥有 11.5 万吨的窖池容量，能够覆盖 6 万吨左右的产成品所需原材料，因此目

前已储备的低价位原料已足够保证公司上半年毛利率维持在较高水平。 
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 我们依然看好公司作为行业龙头的宽阔护城河：公司通过广告宣传投入，提升知名度带来消费者黏性，每

年三四千万的广告费用是其他业内企业所无法承担的；同时公司通过传播的广域度为全国市场的拓展打下

基石，共赢稳定的经销体系及灵活调整的渠道策略帮助公司攻城略地，提升各个市场的占有率。公司产品

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。 

 由于华南地区销售情况超出我们预期，因此我们对整体销售预测进行调整，预计涪陵榨菜 2012-2014 年实

现收入 7.98 亿、10.26 亿、12.88 亿，同比增长 13.3%，28.6%，25.5%；实现净利润 1.34 亿、1.70 亿、

2.04 亿，同比增长 51%，27%，21%；对应 EPS 为 0.86、1.09、1.31 元，对应 2013 年 24-25 倍 PE 给予

26.16-27.25 元的目标估值区间，维持“增持”评级。 

 风险提示：食品安全问题；2 月份前涪陵地区出现低温天气；销售不达预期。 

图表 1：华南大区销售逐步恢复 图表 2：华南大区销售维持在 25%左右的水平 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：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 98,706.53 105,615.99 128,851.51 154,621.81

增长率（YOY） 9.10% 19.37% 16.20% 7.00% 22.00% 20.00%

销售收入 420.77 527.40 686.38 778.49 1,006.75 1,268.50

增长率（YOY） 4.22% 25.34% 30.14% 13.42% 29.32% 26.00%

毛利率 38.84% 32.94% 37.18% 41.99% 41.58% 41.16%

销售成本 257.34 353.67 431.19 451.59 588.12 746.34

增长率（YOY） 1.29% 37.43% 21.92% 4.73% 30.23% 26.90%

毛利 163.43 173.73 255.20 326.91 418.63 522.16

增长率（YOY） 9.20% 6.30% 46.90% 28.10% 28.06% 24.73%

占总销售额比重 96.29% 96.76% 97.41% 97.50% 98.05% 98.45%

占主营业务利润比重 97.38% 98.37% 99.26% 98.85% 99.10% 99.28%

销售收入小计 437.00 545.04 704.66 798.49 1026.75 1288.50

销售成本小计 269.18 368.43 447.57 467.80 604.33 762.56

毛利 167.82 176.61 257.09 330.69 422.42 525.95

平均毛利率 38.40% 32.40% 36.48% 41.41% 41.14% 40.82%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 4：涪陵榨菜费用率预测表 

百万 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

销售收入 442.06 545.04 704.66 798.49 1026.75 1288.50

销量（吨） 71159.64 84944.99 98706.53 105615.99 128851.51 154621.81

广告费 27.353 13.868 47.817 47.910 61.605 77.310

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

运输费 26.776 32.446 38.799 45.67 61.28 80.90

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 15.17 19.51 24.48

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 0.80 1.03 1.29

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

运杂费 0.579 0.648 0.822 0.958 1.232 1.546

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

品牌宣传费 0.45 0.26 0.98 1.20 1.54 1.93

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 77.92 132.61 148.61 193.67 253.47

销售费用率 20.74% 14.30% 18.82% 18.61% 18.86% 19.67%

管理费用率 3.77% 4.46% 3.76% 3.80% 3.23% 2.81%

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 

图表 5：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 442 545 705 798 1,027 1,289 货币资金 86 539 492 449 563 715

    增长率 4.78% 23.3% 29.3% 13.3% 28.6% 25.5% 应收款项 25 11 21 29 37 47

营业成本 -273 -369 -448 -468 -604 -763 存货 59 101 129 115 149 188

    %销售收入 61.8% 67.6% 63.6% 58.6% 58.9% 59.2% 其他流动资产 6 13 6 13 16 19

毛利 169 176 257 331 422 526 流动资产 175 664 647 607 765 969

    %销售收入 38.2% 32.4% 36.4% 41.4% 41.1% 40.8%     %总资产 36.2% 67.2% 60.1% 50.7% 56.4% 62.1%

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 -149 -194 -253     %总资产 61.5% 31.8% 37.6% 47.4% 42.0% 36.4%

    %销售收入 20.7% 14.3% 18.8% 18.6% 18.9% 19.7% 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% 3.8% 3.2% 2.8%     %总资产 63.8% 32.8% 39.9% 49.3% 43.6% 37.9%

息税前利润（EBIT） 56 70 91 145 187 225 资产总计 484 988 1,076 1,197 1,357 1,560

    %销售收入 12.7% 12.8% 13.0% 18.1% 18.2% 17.4% 短期借款 50 0 0 0 0 0

财务费用 -8 -5 11 11 11 13 应付款项 66 120 155 143 185 232

    %销售收入 1.9% 1.0% -1.5% -1.4% -1.0% -1.0% 其他流动负债 5 3 15 68 71 76

资产减值损失 0 0 0 0 0 0 流动负债 120 123 170 211 256 308

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 229 150 196 238 283 335

营业利润 48 64 102 156 197 238 普通股股东权益 255 838 880 959 1,075 1,225

  营业利润率 10.8% 11.8% 14.5% 19.5% 19.2% 18.5% 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 1,197 1,357 1,560

税前利润 49 66 105 157 199 240
    利润率 11.0% 12.2% 14.8% 19.7% 19.4% 18.6% 比率分析

所得税 -7 -11 -16 -24 -30 -36 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 88 134 170 204 每股收益(元) 0.361 0.360 0.570 0.862 1.094 1.317

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 2.219 5.407 5.677 6.190 6.933 7.901

归属于母公司的净利润 42 56 88 134 170 204 每股经营现金净流(元) 1.269 0.735 0.763 0.998 1.391 1.641

    净利率 9.4% 10.2% 12.5% 16.7% 16.5% 15.8% 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% 13.93% 15.77% 16.67%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 8.58% 5.64% 8.22% 11.17% 12.49% 13.09%

净利润 42 56 88 134 170 204 投入资本收益率 15.03% 19.58% 19.92% 24.09% 31.02% 37.50%

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% 13.32% 28.59% 25.49%

非经营收益 10 7 -5 -2 -2 -2 EBIT增长率 14.40% 24.56% 30.88% 58.09% 29.23% 20.37%

营运资金变动 74 28 9 -15 0 0 净利润增长率 23.03% 34.15% 58.59% 51.21% 26.81% 20.45%

经营活动现金净流 146 114 118 155 216 254 总资产增长率 -1.99% 104.04% 8.96% 11.24% 13.40% 14.89%

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 216.0 193.6 168.8 205.3 189.0 150.8

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% -46.84% -52.38% -58.39%

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 -13.1 -17.6 -16.9

现金净流量 44 453 -47 -42 113 152 资产负债率 47.27% 15.14% 18.22% 19.85% 20.83% 21.48%

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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