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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 1,113.7 1,425.3 1,795.6
营业收入增速 1.14% 18.74% 31.62% 27.98% 25.97%
净利润增长率 43.04% 11.22% 25.09% 25.91% 17.69%
摊薄每股收益（元） 0.82 0.91 1.14 1.43 1.68 
前次预测每股收益（元）  1.12 1.37 1.66 
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 26.09 20.72 17.60 
PEG 0.67 3.71 1.04 0.80 1.00 
每股净资产（元） 6.14 6.70 7.64 8.86 10.35 
每股现金流量 0.98 1.29 1.09 1.71 1.96 
净资产收益率 13.28% 13.54% 14.87% 16.12% 16.26%
市净率 3.84 5.64 3.88 3.34 2.86 
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 

 近期我们调研公司，了解了关于今年进一步的渠道下沉及新品推广的情况： 

 公司自 2012 年对渠道进行调整，2013 年进行渠道下沉以来，已经新布点 139 个地级市场（销售规模

35 万以上）和 500 多个县级市场（销售规模 15 万以上），目前已实现对地级市的全覆盖，预计 2014 年

将进一步拓展 700-800 个县级市场。我们预计由于下线城市单点的市场容量更小，因此就新增市场带来

的增量来说 2014 年要弱于 2013 年。2013 年榨菜收入增长 22.5%，其中量增 18.9%，我们预计 2014

年榨菜量的增长在 10%-15%左右，由于 2014 年 1 季度公司对主力品种进行了调价，预计调价幅度在

10%左右，因此我们预计 2014 年榨菜的收入增速依然会在 20%以上。 

 另外公司 2014 年将推出两个新品：海带丝和萝卜干，其中又以海带丝为重中之重，公司计划将海带丝

打造成第二个龙头品类。 

 海带丝具备有更健康的消费者形象，因此作为公司下一个主推品种。海带丝的产品包装由知名策划公司

设计，与去年榨菜变脸系列同样具备有极强的视觉冲击力，由国粹青花瓷和大海的蓝色为主色调，龙纹

彰显出与海洋的关联，包装设计简洁明了，与目前市面上海带丝包装具有极大差异，辨识度很高。目前

该产品拥有两个口味（鲜香味和野山椒味），海带丝已于 5 月完成主要的招商，终端定价 2.5 元左右，部

分经销商已实现调货。公司也已经着手在央视上推出海带丝的广告，今年将在央视加强广告宣传力度，

实现空中地面立体攻势，拥有了去年榨菜换包装的成功经验，我们认为海带丝新品值得期待。 

 萝卜干的产品包装接近旧有的乌江系列，由于与原有榨菜具备有一定的替代效用，所以不作为重点推广

品类。目前拥有两个口味（美味萝卜和麻椒萝卜），终端价格在 1.5-2 元；萝卜干已于 1 月完成招商，2

月逐步开始调货，目前终端动销情况好于公司预期；
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 目前两个新品的经销商预付款及销售积极性都超出我们此前预期，我们预计两个单品各自的销售规模可能

超过我们此前预期。 

 如果海带丝推广成功，那么将证明公司有能力打开单一品类成长的局限性，具备了跨品类拓展的能力，那

意味着公司将具有更广阔的成长空间。 

 我们认为公司管理层优秀，具备有清晰的发展战略及规划，我们看好公司长期的稳健成长。我们上调盈利

预测，预计公司 2014 年-2016 年实现销售收入 11.1 亿、14.2 亿、17.9 亿，同比增长 31.6%、28.0%、26.0%；

实现净利润 1.75 亿、2.22 亿、2.61 亿，同比增 25.9%、25.9%和 17.8%；实现 EPS1.13、1.43、1.68 元。

对应 2015 年 24-26 倍 PE，给予目标区间 34.32-37.18 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：海带丝（野山椒味） 图表 2：海带丝（鲜香味） 

  

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：极具视觉冲击效果的包装设计 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 4：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 1,114 1,425 1,796 货币资金 492 498 511 486 677 908

    增长率 29.29% 1.1% 18.7% 31.6% 28.0% 26.0% 应收款项 21 7 15 34 44 56

营业成本 -448 -410 -511 -665 -857 -1,102 存货 129 113 114 200 258 332

    %销售收入 63.6% 57.6% 60.4% 59.7% 60.1% 61.3% 其他流动资产 6 12 64 56 60 65

毛利 257 302 335 449 568 694 流动资产 647 630 704 776 1,039 1,360

    %销售收入 36.4% 42.4% 39.6% 40.3% 39.9% 38.7%     %总资产 60.1% 56.1% 54.2% 50.9% 58.3% 64.9%

营业税金及附加 -6 -9 -10 -12 -17 -21 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 -204 -256 -322     %总资产 37.6% 41.8% 39.9% 44.2% 37.5% 31.6%

    %销售收入 18.8% 18.6% 18.1% 18.3% 17.9% 17.9% 无形资产 18 17 62 61 60 58

管理费用 -26 -31 -33 -44 -54 -68 非流动资产 429 493 595 749 744 734

    %销售收入 3.8% 4.3% 3.8% 3.9% 3.8% 3.8%     %总资产 39.9% 43.9% 45.8% 49.1% 41.7% 35.1%

息税前利润（EBIT） 91 131 139 189 242 282 资产总计 1,076 1,123 1,299 1,525 1,782 2,094

    %销售收入 13.0% 18.3% 16.5% 17.0% 16.9% 15.7% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 11 14 14 12 12 16 应付款项 155 127 158 216 277 353

    %销售收入 -1.5% -2.0% -1.7% -1.1% -0.8% -0.9% 其他流动负债 15 18 26 50 55 62

资产减值损失 0 0 0 0 0 0 流动负债 170 145 184 266 333 415

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 196 171 260 342 408 490

营业利润 102 145 154 201 254 299 普通股股东权益 880 952 1,039 1,184 1,374 1,604

  营业利润率 14.5% 20.3% 18.2% 18.1% 17.8% 16.6% 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 1,525 1,782 2,094

税前利润 105 149 165 207 261 307
    利润率 14.8% 20.9% 19.5% 18.6% 18.3% 17.1% 比率分析

所得税 -16 -23 -24 -31 -39 -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 88 126 141 176 222 261 每股收益(元) 0.570 0.816 0.907 1.135 1.429 1.682

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 5.677 6.143 6.701 7.636 8.865 10.347

归属于母公司的净利润 88 126 141 175.94 222 261 每股经营现金净流(元) 0.763 0.983 1.289 1.089 1.711 1.963

    净利率 12.5% 17.7% 16.6% 15.8% 15.5% 14.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.200 0.200 0.200 0.200

25.09% 25.91% 17.69% 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% 14.87% 16.12% 16.26%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 8.22% 11.26% 10.83% 11.53% 12.43% 12.45%

净利润 88 126 141 176 222 261 投入资本收益率 19.92% 24.37% 22.55% 23.03% 29.44% 34.49%

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% 31.62% 27.98% 25.97%

非经营收益 -5 0 -8 -6 -7 -8 EBIT增长率 30.88% 42.87% 6.72% 35.71% 27.69% 16.93%

营运资金变动 9 -6 34 -47 -5 -8 净利润增长率 58.59% 43.04% 11.22% 25.09% 25.91% 17.69%

经营活动现金净流 118 152 200 169 265 304 总资产增长率 8.96% 4.36% 15.64% 17.45% 16.86% 17.49%

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 168.8 200.8 187.3 173.8 155.2 122.0

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% -41.03% -49.25% -56.60%

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 -15.8 -20.0 -17.1

现金净流量 -47 6 13 -25 191 231 资产负债率 18.22% 15.21% 20.02% 22.41% 22.91% 23.42%

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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本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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