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涪陵榨菜（002507） 

 

公司评级：增持 

评级时间：2013-10-23 

  原材料价格波动致业绩不达预期，长期向好趋势不改 

目标价格（元）：36.97 

当前价格（元）：44.45 

 

  

事 件：  

 公司公布 2013 年三季报。 

评 论： 

 前三季度，公司实现营业收入 6.69 亿元，同比增长 18.11%，归属于母公司

股东净利润 1.28 亿元，同比增长 22.84%，实现 EPS0.83 元，略低于市场预

期。 

前三季度，公司实现营业收入 6.69 亿元，同比增长 18.11%，实现归属于母

公司股东净利润 1.28 亿元，同比增长 22.84%，EPS0.83 元，略低于市场预期，

此外，公司预计 2013 年全年实现归属于母公司股东净利润区间为 1.45 亿元

-1.70 亿元，同比增长 15%-35%。导致公司前三季度业绩略低于市场预期的原

因在于公司第三季度单季收入增长 27.62%，而净利润仅增长 15.11%，远远低

于上半年 29.50%的增速，原因在于受原材料成本上涨影响，公司第三季度毛

利率为 36.08%，较去年同期下降 5.33%，较 2季度单季下降 1.01%。 

 前三季度营业收入增速逐季提升彰显公司营销渠道改革拓展效果突出。 

第三季度单季，公司实现营业收入 2.55 亿元，同比增长 27.62%，2013 年一、

二季度单季，公司营业收入增速分别为 8.83%和 16.81%，由此可见，公司前

三季度营业收入呈现逐季加速增长态势，彰显公司营销渠道改革和拓展效果

突出，公司自 2012 年底开始对老渠道进行调整，今年加大县级区域新渠道下

沉工作的开展，新老渠道共发力导致公司收入加速增长。 

 看好公司中长期的市场整合能力，量价齐升可期，原材料成本上涨转嫁能力

强。 

我们看好公司中长期发展前景，公司为榨菜行业内龙头企业，品牌影响力强，

在国内大众消费品品牌化过程中，公司有望凭借良好的品牌影响力和品牌形

象实现市场份额的扩大。此外，随着居民消费升级趋势的推进，公司通过不

断调整产品结构，产品单价提升是大概率事件。未来几年有望实现量价齐升，

尽管早增长过程中可能会受到原材料成本上涨的短期影响，但是我们认为公

司能够通过提价等措施将这一影响转嫁出去。 

 盈利预测和估值。 

我们预计公司 2013 年-2015 年营收入增速分别为 23%、25%、25%，实现归属

于母公司股东净利润分别为 1.58 亿元、1.97 亿元和 2.48 亿元，同比增速分

别为 24.90%、24.50%和 26.30%，实现 EPS 分别为 1.02 元、1.27 元和 1.60

元，对应当前股价的 PE 分别为 36.40、29.24 和 23.16，鉴于公司当前估值

较高，我们给予“增持”评级。6个月目标价 44.45 元。 

 风险和不确定性。 

原材料价格继续上涨； 

渠道拓展进展低于预期。 

   

股价走势： 

 

相关研究 
 

 

 

联系人 

王俊杰 

职业证书编号：S0010513100001 

电话：021-60951606 

邮件：wjjhazq@163.com 

 

 

 
 

机械、设备、仪表/专用设备制造 

证券研究报告-事件点评 

 

食品与饮料/食品综合 

证券研究报告-公司点评研究 

 



  

- 2 - 

公司点评研究报告/承德露露 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

表 1：公司财务报表预测结果 

利润表（百万元）           资产负债表（百万元）         

  2012A 2013E 2014E 2015E 
 

  2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 713  877  1096  1370  
 

货币资金 498  616  777  1002  

营业成本 410  510  631  785  
 

交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 302  366  465  585  
 

应收账款 5  6  8  10  

％营业收入 42.4% 41.8% 42.4% 42.7% 
 

存货 113  141  174  217  

营业税金及附加 9  11  13  17  
 

预付账款 8  10  12  15  

％营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 
 

其他流动资产 4  4  5  6  

销售费用 132  149  186  233  
 

流动资产合计 630  778  978  1251  

％营业收入 18.6% 17.0% 17.0% 17.0% 
 

可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 31  33  41  51  
 

持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 4.3% 3.8% 3.8% 3.8% 
 

长期股权投资 0  0  0  0  

财务费用 -14  -2  -3  -3  
 

投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 -2.0% -0.2% -0.2% -0.2% 
 

固定资产合计 470  452  423  385  

资产减值损失 0  0  0  0  
 

无形资产 17  16  15  14  

公允价值变动收益 0  0  0  0  
 

商誉 0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  
 

递延所得税资产 6  0  0  0  

营业利润 145  176  226  287  
 

其他非流动资产 1  101  201  301  

％营业收入 20.3% 20.1% 20.7% 21.0% 
 

资产总计 1123  1346  1617  1951  

营业外收支 5  10  5  5  
 

短期贷款 0  0  0  0  

利润总额 149  186  231  292  
 

应付款项 55  68  85  105  

％营业收入 20.9% 21.2% 21.1% 21.3% 
 

预收账款 54  70  88  110  

所得税费用 23  28  35  44  
 

应付职工薪酬 9  10  12  15  

净利润 126  158  197  248  
 

应交税费 9  12  14  18  

归属于母公司所有者的净利润 126.5  157.9  196.6  248.3  
 

其他流动负债 18  20  25  32  

 

流动负债合计 145  181  224  280  

少数股东损益 0  0  0  0  
 

长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.82  1.02  1.27  1.60  
 

应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）         
 

递延所得税负债 0  0  0  0  

  2012A 2013E 2014E 2015E 
 

其他非流动负债 26  56  86  116  

经营活动现金流净额 152  195  240  305  
 

负债合计 171  236  310  396  

取得投资收益收回现金 0  0  0  0  
 

归属于母公司所有者权益 952  1110  1307  1555  
长期股权投资 0  0  0  0  

 
无形资产投资 0  0  0  0  

 

少数股东权益 0  0  0  0  

固定资产投资 -92  -79  -81  -84  
 

股东权益 952  1110  1307  1555  

其他 0  0  0  0  
 

负债及股东权益 1123  1346  1617  1951  

投资活动现金流净额 -92  -79  -81  -84  
 

基本指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

债券融资 0  0  0  0  
 

EPS 0.816  1.019  1.269  1.602  

股权融资 0  0  0  0  
 

BVPS 6.14  7.16  8.43  10.03  

银行贷款增加（减少） 0  0  0  0  
 

PE 45.46  36.40  29.24  23.16  

筹资成本 54  2  3  3  
 

PEG 1.80  1.44  1.16  0.92  

其他 -109  0  0  0  
 

PB 6.04  5.18  4.40  3.70  

筹资活动现金流净额 -54  2  3  3  
 

EV/EBITDA 32.52  18.94  14.88  11.67  

现金净流量 6  118  161  224    ROE 13.3% 14.2% 15.0% 16.0% 

资料来源：华安证券研究所 
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信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法

合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的

准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参

考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的

补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

投资评级说明 
以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

股票投资评级 

1、买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

2、增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间； 

3、持有：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间； 

4、卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

 

行业投资评级 

1、强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

2、中    性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

3、弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性

均不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、

财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何

形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引

用或转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进

行有悖原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私

自转载或转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 


