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基本状况 
总股本(百万股) 155.00 
流通股本(百万股) 60.10 

市价(元) 29.61 

市值(百万元) 4589.55 

流通市值(百万元) 1779.56 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入（百万元） 712.66 846.22 1,054.1 1,287.3 1,568.7
营业收入增速 1.14% 18.74% 24.57% 22.12% 21.86%
净利润增长率 43.04% 11.22% 23.60% 22.59% 21.06%
摊薄每股收益（元） 0.82 0.91 1.12 1.37 1.66 
前次预测每股收益（元）  1.09 1.28  

市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 28.95 41.66 26.40 21.54 17.79 
PEG 0.67 3.71 1.12 0.95 0.84 
每股净资产（元） 6.14 6.70 7.62 8.80 10.26 
每股现金流量 0.98 1.29 1.07 1.66 1.97 
净资产收益率 13.28% 13.54% 14.71% 15.63% 16.22%
市净率 3.84 5.64 3.88 3.37 2.89 
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：公司发布 2013 年年报，实现销售收入 8.46 亿元，同比增长 18.74%；实现营业利润 1.54 亿元，

同比增长 6.58%；实现归属母公司净利润 1.40 亿元，同比增长 11.22%，实现 EPS=0.91 元。  

 其中，榨菜实现销售收入 8.31 亿元，同比增长 22.5%，其中提价因素 3%，销量增长 18.9%；其他佐餐

开胃长实现销售收入 13.53 亿元，同比增长 3.1%。其他业务收入由 2012 年的 2023 万降至 77 万元，主

要是。公司综合毛利率从 41.12%下降到 39.62%，其中由于原材料价格上涨导致榨菜的毛利率从 43.57%

下降 3.97 个百分点到 39.6%。销售费用率为 18.08%，同比下降 0.48 个百分点。营业利润增速远低于销

售收入增速主要原因在于原材料成本上涨导致的毛利率下降。 

 公司 4 季度单季的销售收入 1.76 亿元，同比 21.21%，在 2012 年 4 季度收入下滑 18%的基础上，这一

增速明显低于市场预期，同时 4 季度单季的毛利率大幅下滑到 34%，同比、环比都下滑 8 个百分点以上，

使得当季净利润同比下滑 43%。目前来看原材料价格已经逐步稳定，我们预计 1 季度毛利率水平环比 4

季度应当有所提升。 

 分地区来看：传统优势地区华南地区上下半年的增速基本维持在 20%左右；华北地区、中原地区、西南

地区 2013 年销售增速分别达 38.3%、27.5%、21.8%，下半年的增速明显高于上半年，显示出 2013 年

渠道下沉在这些地区效果较为显著；东北地区虽然在 2012 年低基数的基础上收入增长 22.8%（恢复到

2011 年的收入规模），但是毛利率大幅下滑 10 个点以上，由于当地为公司产品销售非强势地区，为进一

步夯实品牌基础，强占竞争对手市场，公司价格调整策略时，价格调整幅度小于其他大区。 

 费用投入方面：2013 年公司明显在市场拓展上加大了费用投入力度，在整个销售费用结构中将更多资源
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投入到地面推广，其中市场推广费从 1800 万上升到 2400 万，同比增 33%，连续两年复合增速在 35%以

上；销售工作费也增长 22%至 1888 万元；而广告费用方面则下滑了 13%至 3738 万元，我们认为这是基

于整个广告行业投放费用的降低，2013 年由于换装国粹版公司通过央视、网络等方式进行了大规模宣传，

宣传依然非常强势，因此目前的广告投入是可以保证公司的强势品牌形象的。 

 2014 年随着新品类的推出（萝卜干、海带丝、下饭菜等）以及空白县城市场的进一步下沉，我们预计公司

将维持 20%以上的收入增速。我们预计公司 2014 年-2016 年实现销售收入 10.5 亿、12.8 亿、15.6 亿，同

比增长 24.6%、22.1%、21.9%；实现净利润 1.73 亿、2.12 亿、2.58 亿，同比增 23.6%、22.5%和 21.1%；

实现 EPS1.12、1.37、1.66 元。对应 2015 年 24-26 倍 PE，给予目标区间 32.88-35.6 元，维持“增持”

评级。 

 风险提示：食品安全问题；销售不达预期；市场推广费用超预期。 

 

 

图表 1：各大区销售收入增速 

各大区收入增速 2013年报收入（万元）2012 中报 2012 年报 2013 中报 2013 年报 近两年复合增速
    华南销售大区 26202.62 10.2% 4.7% 18.9% 20.8% 12.5%
    华北销售大区 10307.61 3.9% -14.2% 13.3% 38.3% 8.9%
    华中销售大区 9165.33 8.8% 7.8% 21.6% 26.7% 16.9%
    西北销售大区 9130.85 12.1% 4.5% 8.5% 12.0% 8.2%
    中原销售大区 8808.68 12.0% 6.4% 18.6% 27.5% 16.5%
    西南销售大区 8237.06 16.0% -3.9% 10.5% 21.8% 8.2%
    华东销售大区 7401.93 11.1% 1.4% 14.8% 15.8% 8.4%
    东北销售大区 4715.97 1.3% -19.2% 13.1% 22.8% -0.4%
    出口 574.51 50.7% 44.8% -56.2% -29.6% 1.0%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：涪陵榨菜分业务收入预测 

单位：人民币百万元

项   目 2012 2013 2014E 2015E 2016E

榨菜

平均售价（元/吨） 7,724.01 7,955.61 8,353.39 8,771.06 9,209.61

增长率（YOY） 9.79% 3.00% 5.00% 5.00% 5.00%

销售数量（吨） 87,818.38 104,448.36 120,115.61 138,132.96 158,852.90

增长率（YOY） -9.98% 18.94% 15.00% 15.00% 15.00%

销售收入 678.31 830.95 1,003.37 1,211.57 1,462.97

增长率（YOY） -1.18% 22.50% 20.75% 20.75% 20.75%

毛利率 43.57% 39.60% 39.18% 38.52% 38.26%

销售成本 382.77 501.89 610.21 744.90 903.30

增长率（YOY） -11.23% 31.12% 21.58% 22.07% 21.26%

毛利 295.54 329.06 393.16 466.67 559.67

增长率（YOY） 15.81% 11.34% 19.48% 18.70% 19.93%

占总销售额比重 95.21% 98.22% 95.19% 94.12% 93.26%

占主营业务利润比重 97.26% 98.11% 94.54% 93.22% 92.19%

其他佐餐料
销售收入 13.12 13.53 50.00 75.00 105.00

增长率（YOY） 286.88% 3.13% 269.55% 50.00% 40.00%

毛利率 46.48% 44.88% 45.00% 45.00% 45.00%

销售成本 7.02 7.46 27.50 41.25 57.75

增长率（YOY） 288.11% 6.21% 268.74% 50.00% 40.00%

毛利 6.10 6.07 22.50 33.75 47.25

增长率（YOY） 285.47% -0.42% 270.54% 50.00% 40.00%

占总销售额比重 1.84% 1.60% 4.74% 5.83% 6.69%

占主营业务利润比重 2.01% 1.81% 5.41% 6.74% 7.78%

销售收入小计 712.40 845.98 1054.12 1287.32 1568.72

销售成本小计 408.55 510.60 638.27 786.71 961.61

毛利 303.85 335.38 415.85 500.61 607.11

平均毛利率 42.65% 39.64% 39.45% 38.89% 38.70%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：涪陵榨菜财务报表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业总收入 705 713 846 1,054 1,287 1,569 货币资金 492 498 511 482 665 897

    增长率 29.29% 1.1% 18.7% 24.6% 22.1% 21.9% 应收款项 21 7 15 33 40 49

营业成本 -448 -410 -511 -638 -787 -962 存货 129 113 114 192 237 290

    %销售收入 63.6% 57.6% 60.4% 60.6% 61.1% 61.3% 其他流动资产 6 12 64 55 58 62

毛利 257 302 335 416 501 607 流动资产 647 630 704 763 1,001 1,297

    %销售收入 36.4% 42.4% 39.6% 39.4% 38.9% 38.7%     %总资产 60.1% 56.1% 54.2% 50.5% 57.4% 63.9%

营业税金及附加 -6 -9 -10 -12 -15 -18 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.9% 1.2% 1.2% 1.1% 1.2% 1.2% 固定资产 404 470 518 673 669 661

营业费用 -133 -132 -153 -180 -210 -256     %总资产 37.6% 41.8% 39.9% 44.5% 38.4% 32.5%

    %销售收入 18.8% 18.6% 18.1% 17.1% 16.3% 16.3% 无形资产 18 17 62 61 60 58

管理费用 -26 -31 -33 -37 -43 -53 非流动资产 429 493 595 749 744 734

    %销售收入 3.8% 4.3% 3.8% 3.5% 3.4% 3.4%     %总资产 39.9% 43.9% 45.8% 49.5% 42.6% 36.1%

息税前利润（EBIT） 91 131 139 187 232 280 资产总计 1,076 1,123 1,299 1,512 1,744 2,032

    %销售收入 13.0% 18.3% 16.5% 17.7% 18.0% 17.8% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 11 14 14 12 12 16 应付款项 155 127 158 205 252 307

    %销售收入 -1.5% -2.0% -1.7% -1.1% -0.9% -1.0% 其他流动负债 15 18 26 49 53 58

资产减值损失 0 0 0 0 0 0 流动负债 170 145 184 255 305 365

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 27 26 76 76 76 76

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 196 171 260 330 381 441

营业利润 102 145 154 199 244 296 普通股股东权益 880 952 1,039 1,181 1,364 1,591

  营业利润率 14.5% 20.3% 18.2% 18.8% 18.9% 18.8% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 2 5 11 6 7 8 负债股东权益合计 1,076 1,123 1,299 1,512 1,744 2,032

税前利润 105 149 165 205 251 304
    利润率 14.8% 20.9% 19.5% 19.4% 19.5% 19.3% 比率分析

所得税 -16 -23 -24 -31 -38 -46 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 15.4% 15.2% 14.6% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 88 126 141 174 213 258 每股收益(元) 0.570 0.816 0.907 1.122 1.375 1.664

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 5.677 6.143 6.701 7.622 8.797 10.262

归属于母公司的净利润 88 126 141 173.84 213 258 每股经营现金净流(元) 0.763 0.983 1.289 1.068 1.658 1.968

    净利率 12.5% 17.7% 16.6% 16.5% 16.6% 16.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.200 0.200 0.200 0.200

23.60% 22.59% 21.06% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.05% 13.28% 13.54% 14.71% 15.63% 16.22%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 8.22% 11.26% 10.83% 11.50% 12.22% 12.70%

净利润 88 126 141 174 213 258 投入资本收益率 19.92% 24.37% 22.55% 22.71% 28.24% 34.31%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 26 32 34 45 55 59 营业总收入增长率 29.29% 1.14% 18.74% 24.57% 22.12% 21.86%

非经营收益 -5 0 -8 -6 -7 -8 EBIT增长率 30.88% 42.87% 6.72% 34.03% 24.18% 20.66%

营运资金变动 9 -6 34 -48 -5 -5 净利润增长率 58.59% 43.04% 11.22% 23.60% 22.59% 21.06%

经营活动现金净流 118 152 200 166 257 305 总资产增长率 8.96% 4.36% 15.64% 16.41% 15.38% 16.48%

资本开支 106 92 97 194 43 42 资产管理能力

投资 -12 0 -35 0 0 0 应收账款周转天数 1.2 1.0 1.8 1.0 1.0 1.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 93.9 107.7 81.4 110.0 110.0 110.0

投资活动现金净流 -118 -92 -132 -194 -43 -42 应付账款周转天数 37.1 50.7 43.8 45.0 45.0 45.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 168.8 200.8 187.3 183.7 171.9 139.6

债权募资 0 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -46 -54 -54 0 -31 -31 净负债/股东权益 -55.89% -52.26% -49.17% -40.83% -48.79% -56.40%

筹资活动现金净流 -46 -54 -54 0 -31 -31 EBIT利息保障倍数 -8.6 -9.3 -9.7 -15.7 -19.7 -17.7

现金净流量 -47 6 13 -28 183 232 资产负债率 18.22% 15.21% 20.02% 21.85% 21.82% 21.71%

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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