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 叠加原产地及原材料产地双重地缘优势  榨菜行业具有显著的地缘

特征，全国厂商约 300 家，重庆 164 家，浙江 80 家，占全国厂商

81.33%。其中重庆厂商有 102 家集中于涪陵区，浙江厂商有 51 家

集中于余姚。全国产量约为50 余万吨，市场占率大于1%的仅为5 家。

据榨菜行业协会统计，涪陵榨菜集团市占率达 13.69%，远超第二位

的 4.65%，受众广泛，行首地位突出。榨菜上游原材料集中度高，84%

集中于重庆、浙江两地：榨菜主要原材料为青菜头，产区主要集中

于重庆、浙江、四川、湖北等地。目前全国青菜头种植面积 125 万

亩，分布于重庆 75 万亩，其中涪陵 57 万亩，浙江 30 万亩，其中

余姚 12 万亩。 

 行业本身尚处于春秋分散时局 整合空间可观  榨菜行业本身具有

行业分散而生产集中度高的特征，行业整体增速呈稳定态势，预计

未来十年，榨菜市场每年将保持 10%左右的复合增长。但行业内部整

合空间可观，龙头公司将凭借品牌渠道优势，对小厂商采用兼并，

外协等方式进行融合，实现行业横向整合，受益明确。 

 政府扶植  涪陵区政府大力推动榨菜企业集团化：规划在未来几年

内，在全区培育 1 家年产销量在 10 万吨以上的产业集团，培育 4 家

年产销量在 2 万吨以上的重点龙头骨干企业，扶持 10 家年产销量

在 1 万吨以上有发展潜力的企业。其中，涪陵榨菜集团是产销能力

达 10 万吨唯一潜在企业，将成为政府大力扶植的对象。国家最新的

西部大开发政策，自 2011 年 1 月 1 日至 2020 年 12 月 31 日，对设

在西部地区的鼓励类产业企业减按 15%的税率征收企业所得税，公司 

15%的企业所得税沿袭到 2020年。 

 控本能力突出且具有可持续性  公司生产成本中，原材料成本占比

最大，占生产成本的 40%左右。公司采用公司+基地+农户的模式，由

榨菜加工企业居主导，基地一般由公司与相关村社、合作经济组织

或团体组成，与相关方签订购销协议，负责组织农户种植青菜头。

公司提供种子、化肥等生产资料，并在种植、田间管理、采收等过

程进行技术指导，农户负责种植及日常管理。这种模式，公司节省

了购销流通中的成本费用，实现当地收购。目前已控制了 15 万亩青

菜头原料基地，控制了涪陵区原材料产量的 26%，计划 2014 年控制

30 万亩原料基地。由于青菜头储备能力不够，公司后期生产过程中

会收购头盐、二盐、三盐等加工过的半成品，公司具有原料收储存

能力 9 万多吨，预计 2013年 3月可达 11.5 万吨。公司力争窖池容

量达到 20-25 万吨，原材料市场的议价能力，抵御供给端短缺的风 
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市场表现 

 
数据来源：西南证券研发中心 
 

基础数据 

总股本(百万股)                155.00 

流通股本(百万股)               56.10 

市值(百万元)                 3723.10 

流通市值(百万元)             1347.52 

数据来源：西南证券研发中心 

 

 

 

证券研究报告/食品饮料 2013 年 1 月 15 日 

http://www.shicimingju.com/baidu/list/976827.html


 

 

公司点评/涪陵榨菜 002507 

请务必阅读正文后的免责声明部分  2 

险，成本下降带来的利润高增长具有持续性。 

 提价方式有望扭转  公司毛利率平稳，近几年一直保持在 35%左右，2012 年因成本显著

下降，毛利率有明显提振。公司过去一直倾向于通过调整产品结构和包装大小等方式实

现价格调控，过去 10年公司出厂单价基本保持稳步提升态势，公司余留给经销商的毛利

率在 35%-40%之间。伴随强大的品牌拉力及精耕渠道，公司计划告别“毛元时代”，未来

大幅提高产品出厂价及零售价，年复合增长率有望随之大幅提振。 

 精耕渠道 新市场增速可观  公司拥有 1000 多个经销商，覆盖了 264 个地市级市场，其

中一线城市实现了全覆盖， 地级二线城市覆盖率达到 45%左右，县级三线市场覆盖率达

到 40%左右。公司将持续精耕渠道，从战略经销向深度分销转型，提高二三线渠道覆盖率，

新市场的增速会明显加快。 

 风险提示  头盐价格涨幅超预期。 

 盈利预测  预期公司 2012、2013、2014 年每股收益为 0.80 元、1.02 元和 1.32 元，考

虑公司未来业绩增速预期以及行业状况，我们认为按 2013年 25倍 PE 较为合理，给予公

司“增持”评级。 

图 1：榨菜行业格局 

 
数据来源：公司招股说明书 

图 2：榨菜产业链 

 
数据来源：公司招股说明书 

图 3：公司市占率变化 

 
数据来源：公司公开资料 

图 4：公司毛利率净利率变化 

 
数据来源：公司公开资料 
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利润预测表 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 705 796 989 1227 

营业成本 448 488 628 767 

营业税金及附加 6 7 9 11 

营业费用 133 140 148 184 

管理费用 26 30 35 43 

财务费用 -11 -14 -15 -17 

资产减值损失 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 

公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他经营损益 0 0 0 0 

营业利润 102 145 184 239 

其他非经营损益 2 2 2 2 

利润总额 105 148 186 241 

所得税 16 22 28 36 

净利润 88 125 158 205 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司股东净利 88 125 158 205 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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西南证券研究发展中心 

重庆  

地址：重庆市江北区桥北苑 8 号西南证券大厦 7 楼 

邮编：400023 

电话：（023）63725713 

北京 

地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 B 座 16 层 

邮编：100033 

电话：（010）57631234 

主要研究人员联系方式 

姓名 电子邮件 研究领域  姓名 电子邮件 研究领域 

许维鸿 xwh@swsc.com.cn 业务总监  徐永超 xychao@swsc.com.cn 建筑建材 

崔秀红 cxh@swsc.com.cn 副总经理  贺众营 hzy@swsc.com.cn 建筑建材 

张仕元 zsy@swsc.com.cn 宏观研究  申明亮 shml@swsc.com.cn 有色金属 

刘  峰 liufeng@swsc.com.cn 宏观研究  梁从勇 lcyong@swsc.com.cn 农林牧渔 

张  刚 z_ggg@tom.com 首席策略研究  李  辉 lihui@swsc.com.cn 食品饮料 

马凤桃 mft@swsc.com.cn 基金研究  潘红敏 phm@swsc.com.cn 餐饮旅游 

李  慧 lih@swsc.com.cn 交通运输  苏晓芳 sxfang@swsc.com.cn 通信行业 
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