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证券研究报告：公司分析 

食品饮料行业 涪陵榨菜 (002507) 增持 

报告原因： 年报点评 产品结构持续优化，营销渠道逐步下沉           首次评级 

2013 年 3月 29 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2013年 3月 28日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 26.00  
营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

销售利
润率 

净资产收
益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 28.5/14.68 2012A 713  1.1  126  43.0  0.82  17.7  13.3  31.7  

市净率 4.2 2013E 830  16.4  149  17.8  0.96  18.0  14.1  27.0  

市盈率 27.0 2014E 994  19.8  184  23.3  1.19  18.5  15.5  21.9  

流通 A股市值（百万元） 1,306 2015E 1,191  19.8  226  23.1  1.46  19.0  16.8  17.8  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

基础数据：2012年 12月 31日 投资要点： 

 业绩符合市场预期。2012年公司共实现销售收入 71,265.85万元，同比

增长 1.14%；归属于上市公司股东的净利润 12,645.35 万元，同比增长

43.04%；每股收益 0.82元。分红方案：每 10股派发现金 3.5元（含税）。 

 销售状况不佳，产品结构提升促收入增长。2012年受宏观经济增速放缓、

需求不振等因素影响，公司整体销售状况不佳，全年产品总销量下降

9.98%，四季度在上年高基数基础上公司销售收入更出现近年首度下滑，

相比上年同期下降了 18.35%。不过，受部分产品提价及限制低毛利产品发

展、增加新品开发等因素影响，公司产品结构逐步优化，单位产品平均销

售价格显著提升，同比上涨 11.38%，毛利率上升 6.39 个百分点，成为公

司在销量下滑背景下仍取得了收入微幅增长、利润大幅提升的重要原因。 

 渠道下沉，改革成效将逐步体现。自 12年下半年起，公司进行营销渠道

调整，逐步下沉渠道，通过开发空白地、县级市场，做透管住一二级市场，

下沉开拓三线市场，扩大营销通路，提高产品覆盖率，扩大销售规模。目

前渠道改革已完成调研、规划、培训，实施进展顺利。未来，公司还将通

过打造“乌江经销商”和“乌江营销战士”两个交流平台，加强经销商与

业务员交流，增强渠道管控能力。相应营销调整成效应将逐步体现。 

 多项目竣工投产，产能建设效能逐步释放。2012 年，公司年产 4万吨榨

菜食品生产线和华龙二线自动化计量包装项目已陆续投产，同时垫江 1万

立方米榨菜原料加工贮藏池建设项目也已建成使用，此外江北、华凤、华

舞三项榨菜原料加工贮藏基地主体工程已完成，多项目的竣工投产将有效

扩展公司原料窖池容量，解决原料窖池容量与产品产销量配比不足问题，

为进一步发展奠定了基础。 

 投资建议：我们预计公司 2013-2015年的 EPS分别为 0.96、1.19、1.46

元，对应动态市盈率分别为 27.0、21.9、17.8倍，给予“增持”评级。 

每股收益（元） 0.194 

营业收入（百万元） 1,974.63 

净利润（百万元） 1,243.38 

总股本/流通 A股(百万) 155/50.3 

 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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表 1：涪陵榨菜单季利润表 

单位：百万元 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 同比变化 

一、营业总收入 164  166  196  179  179  188  200  146  (18.35) 

    营业收入 164  166  196  179  179  188  200  146  (18.35) 

二、营业总成本 145  141  164  153  151  148  146  122  (20.03) 

    营业成本 118  99  129  102  114  109  104  83  (19.43) 

    营业税金及附加 1  1  2  2  2  2  2  3  96.07  

    销售费用 19  35  32  46  30  33  37  33  (28.02) 

    管理费用 8  7  5  7  8  8  7  8  14.52  

    财务费用 -1  -1  -5  -3  -3  -4  -3  -4  22.17  

    资产减值损失 0  0  0  -0  0  0  -0  -0   

三、其他经营收益 0  0  0  0  0  0  0  0  6.00  

    投资净收益 0  0  0  0  0  0  0  0  6.00  

四、营业利润 19  25  32  25  28  39  54  23  (8.22) 

    加：营业外收入 0  1  1  1  0  1  1  3  439.71  

    减：营业外支出 0  0  0  1  0  0  0  0   

五、利润总额 20  26  34  25  29  40  55  26  3.55  

    减：所得税 3  4  5  4  4  6  8  4  11.62  

六、净利润 16  22  29  22  24  34  46  22  2.23  

    减：少数股东损益 0  0  0  0  0  0  0  0  #DIV/0! 

    归属于母公司所有者净利润 16  22  29  22  24  34  46  22  2.23  

七、每股收益： 0.11  0.14  0.18  0.14  0.16  0.22  0.30  0.14  2.23  

收入增长率(%) 29.53  17.21  18.19  61.02  9.04  13.28  1.99  -18.35  (79.37) 

毛利率(%) 28.33  40.56  34.17  42.60  36.08  42.11  47.76  43.37  0.76  

营业利润率(%) 11.83  14.91  16.57  14.23  15.78  20.94  26.81  16.00  1.76  

净利率(%) 9.97  13.11  14.61  12.12  13.54  18.02  23.12  15.17  3.05  

销售费用率(%) 11.69  21.34  16.54  25.54  16.49  17.72  18.33  22.51  (3.02) 

管理费用率(%) 4.87  4.12  2.54  3.74  4.46  4.50  3.41  5.24  1.50  

归属于母公司净利润增长率(%) 26.13  21.77  36.72  447.58  48.06  55.68  61.39  2.23  (445.35) 

资料来源：公司公告  山西证券研究所 
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 盈利预测 

表 2：盈利预测表 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 712.66  829.55  993.96  1,191.10  

        营业收入 712.66  829.55  993.96  1,191.10  

二、营业总成本 568.12  656.72  780.24  927.36  

        营业成本 410.22  464.39  551.57  655.13  

        营业税金及附加 8.67  9.95  11.93  14.29  

        销售费用 132.28  154.30  184.88  221.54  

        管理费用 30.90  35.67  42.74  51.22  

        财务费用 -14.04  -16.59  -19.88  -23.82  

        资产减值损失 0.10  9.00  9.00  9.00  

三、其他经营收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 144.54  172.83  213.72  263.74  

        加：营业外收入 4.70  3.00  3.00  3.00  

        减：营业外支出 0.15  0.10  0.10  0.10  

五、利润总额 149.08  175.73  216.62  266.64  

        减：所得税 22.63  26.71  32.93  40.53  

六、净利润 126.45  149.02  183.70  226.11  

        减：少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属于母公司所有者的净利润 126.45  149.02  183.70  226.11  

七、每股收益： 0.82  0.96  1.19  1.46  

净利润增长率(%) 43.04  17.84  23.27  23.09  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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