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涪陵榨菜 002507 推荐

收入增速有望加快，盈利能力提升可持续 
 

3 月 28 日涪陵榨菜公布年报，实现收入 7.13 亿元，同比增长 1.14%；归属上市公

司股东的净利润 1.26 亿元，同比增长 43.04%；经营性现金流量净额增长 28.92%；实

现每股收益 0.82 元，与业绩预告一致。利润分配方案为每 10 股派息 3.5 元（含税）。

 受经济下行和渠道调整的影响，2012 年销量下滑 9.98%，产品结构升级，单价提

升 11.38%拉动收入增长 1.14%。下半年公司加大销售渠道改造，调整经销商，减

少低毛利产品销售。调整对华北和东北影响相对较大，公司前两年在华北、东北

为占领市场，推出低毛利产品与备得福、铜钱桥竞争，随着品牌知名度提高，去

年砍掉低毛利率产品造成销量下滑，华北和东北收入下滑 14.22%和 19.25%。最

大的华南保持 4.68%的增长。四季度春节延后控制存货整体收入下滑 18.35%。

 单价提升和原料成本下降推动全年毛利率上升至 42.44%，四季度毛利率环比下降

主要是销量下滑造成固定成本摊销增加。去年占成本 71.22%的原辅材料、包装物

同比下降 3.32%；占成本 13.25%和 12.27%的人工及制造费用同比增长 1.83%和

19.31%；单位成本总体持平。原料下降和单价提升推动营业利润增长 41.64%。

 去年销量下滑，制造成本明显增加，伴随产能释放，公司更注重销量规模，提高

产能利用率；渠道向下延伸，预计销量增长将加快。2012 年公司对经销商进行了

调整，年底基本调整到位。公司制定了未来 3 年销售战略规划，明确了公司销售

网络向三线市场延伸的开拓方向。目前公司一线城市全覆盖，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，二线市场

明年要全部覆盖完，三线市场中 10 万人以上的县城力争未来 3 年要全覆盖。 

 梳理品牌加大宣传，重新策划公司广告、包装形象，加大营销策划、形象展示。

四季度营业费用率提升至 22.5%，去年公司重新梳理品牌，并通过央视、网络、

地面加大宣传，新广告、新包装改换宣传语，引导消费提升销量。 

 加大产品创新，优化结构，提升产品力。去年公司新开发了“乌江巴巴香”香辣菜和

酸辣下饭菜等 6 只产品，优化了“乌江”新一代健康食品、鲜爽菜丝等主力流通产品。

 随着原料价格回落和原料储备能力加大，预计盈利能力继续提升。目前公司窖池

储备能力已达到 11.5 万吨，长期目标为达到 25 万吨储备能力。储备能力提升后

可控制原料收购和原料市场价格调控，既保证生产供给，又能降低成本。 

 建立目标管理绩效考核体系，改革薪酬体系，加大费用控制，提升积极性。依据

工作量标准，重新规划、建立了新的员工薪酬体系，完善了生产厂新的吨含量工

资，建立了销售包含渠道目标考核的薪酬体系和机关新的星级与职级体系。 

 预计 13-15 年 EPS 分别为 1.06/1.30/1.58， PE 为 25/20/16 倍，维持推荐评级。

 风险提示：销量不达预期；恶性竞争出现价格战导致费用提升毛利率下滑 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 713 834  1010 1214 

收入同比(%) 1% 17% 21% 20%

归属母公司净利润 126 164  201 245 

净利润同比(%) 43% 30% 22% 22%

毛利率(%) 42.4% 44.7% 45.4% 46.1%

ROE(%) 13.3% 14.7% 16.0% 17.3%

每股收益(元) 0.82 1.06  1.30 1.58 

P/E 31.87 24.56  20.06 16.43 

P/B 4.23 3.61  3.22 2.85 

EV/EBITDA 22 17  13 11 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 630  893  883 942 营业收入 713  834  1010 1214 

  现金 498  734  694 718 营业成本 410  461  551 655 

  应收账款 2  4  5 6 营业税金及附加 9  8  10 12 

  其它应收款 4  4  5 6 营业费用 132  154  187 225 

  预付账款 8  9  11 13 管理费用 31  37  44 53 

  存货 113  129  154 183 财务费用 -14  -15  -15 -15 

  其他 5  12  14 16 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 493  678  829 977 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 416  557  694 823 营业利润 145  189  232 285 

  无形资产 17  24  31 38 营业外收入 5  4  4 4 

  其他 61  98  105 117 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1123  1571  1712 1920 利润总额 149  193  236 289 

流动负债 145  428  435 477 所得税 23  29  35 43 

  短期借款 0  200  200 200 净利润 126  164  201 245 

  应付账款 55  60  72 85 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 90  168  163 192 归属母公司净利润 126  164  201 245 

非流动负债 26  26  26 26 EBITDA 162  211  268 335 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.82  1.06  1.30 1.58 

  其他 26  26  26 26    

负债合计 171  454  461 503 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 155  155  155 155 成长能力   

  资本公积 557  557  557 557 营业收入 1.1% 17.1% 21.0% 20.3%

  留存收益 240  404  539 704 营业利润 41.6% 30.8% 22.9% 22.5%

归属母公司股东权益 952  1116  1251 1416 归属于母公司净利润 43.0% 29.7% 22.4% 22.1%

负债和股东权益 1123  1571  1712 1920 获利能力   

    毛利率 42.4% 44.7% 45.4% 46.1%

现金流量表    净利率 17.7% 19.7% 19.9% 20.2%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 13.3% 14.7% 16.0% 17.3%

经营活动现金流 152  233  222 301 ROIC 23.6% 25.0% 23.8% 25.1%

  净利润 126  164  201 245 偿债能力   

  折旧摊销 32  38  51 65 资产负债率 15.2% 28.9% 26.9% 26.2%

  财务费用 -14  -15  -15 -15 净负债比率 0.00% 44.02% 43.39 39.74%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 4.34  2.08  2.03 1.97 

营运资金变动 -6  57  -24 7 速动比率 3.56  1.78  1.68 1.59 

  其它 14  -10  10 -2 营运能力   

投资活动现金流 -92  -212  -212 -212 总资产周转率 0.65  0.62  0.62 0.67 

  资本支出 92  205  205 205 应收账款周转率 356  290  219 218 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 7.20  8.05  8.38 8.35 

  其他 0  -7  -7 -7 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -54  215  -50 -65 每股收益(最新摊薄) 0.82  1.06  1.30 1.58 

  短期借款 0  200  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.98  1.50  1.43 1.94 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.14  7.20  8.07 9.14 

  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 31.87  24.56  20.06 16.43 

  其他 -54  15  -50 -65 P/B 4.23  3.61  3.22 2.85 

现金净增加额 6  236  -40 24 EV/EBITDA 22  17  13 11 

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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