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   报告期内实现营业收入4.66亿元，同比增长12.49%，营业利润

和归属母公司净利润分别为9444万和8697万，分别同比增长

20.74%和15.62（扣非19.55%），每股收益0.43元。 

   二季度单季营收和归属母公司净利润分别同比增20%和13%。 

   同时预告公司1-9月份归属母公司净利润同比增长5-35%。 

 榨菜销量下滑，新品是未来看点。分产品看，榨菜销售4.47亿元，

同比微增1.53%，考虑到去年底的提价，销量下滑；新产品海带

丝和萝卜干4月底完成招商，经销商打款8000万左右，上半年确

认收入5000万，贡献主要收入增量，也是未来的主要看点。不过，

新品一般有个3-6个月的铺货期，未来能否推广成功，关键还是要

看终端的动销情况。 

    渠道是公司的一大优势，上半年公司继续渠道精耕和下沉工

作，开发县级空白市场500多个。 

  提价带来毛利率提升，推广费用增长较快。 去年四季度原料上

涨超预期，毛利率降至34%，今年一季度公司已完成10吨原料收

购，尽管价格仍有一定上涨，但是由于去年底的提价，上半年的

毛利率已回升至44.9%，同比提高4.6个百分点；二季度毛利率高

达47%。 

新品萝卜干和海带丝毛利率高达52.65%，但由于推广费用

高，短期贡献利润有限。另外，去年换新包装后，品牌推广费用

增长加快，上半年销售费用和管理费用分别同比增长28%和

32.7%，远高于收入增长，导致上半年实际净利率仅小幅提升。 

 投资建议。依托公司的渠道和品牌优势，公司未来将进一步打造

成以榨菜为基础的佐餐开胃菜行业的平台型公司。今年已把乌江

品牌延伸到萝卜干和海带丝2个品类，未来或适时开发推出香辣

下饭菜等新品。并积极开展了对榨菜、郫县豆瓣、橄榄菜、辣椒、

泡菜、酱类等相关产业跟踪，为并购做准备。 

在不考虑并购的情况下，预计14-16年归属母公司净利分别同

比增长24.7%、19%、24%，EPS分别为0.87元、1.04元和1.28元。  

经过近一年的调整，目前股价对应14年PE分别为26X，高估值逐

步消化，未来关键看新品推广成功与否，维持“谨慎推荐”评级。 

 风险因素：原材料价格波动，新品推广失败等。 
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主要数据    2014 年 7 月 29 日 

收盘价(元) 22.24 

总市值（亿元） 44.81 

总股本(百万股) 201.50 

流通股本(百万股) 73.77 

ROE（TTM） 13.92% 

12 月最高价(元) 32.08 

12 月最低价(元) 19.66 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   食品饮料 

榨菜销量下滑，新品推广是关键  谨慎推荐 （维持） 

涪陵榨菜（002507）2014 年中报点评  风险评级：一般风险 
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表 1：年单季度主要财务指标比较 

单季度分解 2013/03/31 2013/06/30 2013/09/30 2013/12/31 2014/03/31 2014/06/30 

现金流量表单季度 (百万元)             

经营活动现金流量净额 16.54  62.63  102.14  18.42  -44.05  30.29  

投资活动现金流量净额 -26.56  -14.86  -52.01  -38.69  -8.09  -52.26  

筹资活动现金流量净额 0.00  -54.25  0.00  0.00  0.00  0.00  

利润表单季度(百万元)             

营业总收入 194.88  219.36  255.27  176.71  203.15  262.82  

营业收入 194.88  219.36  255.27  176.71  203.15  262.82  

营业总成本 165.89  170.13  193.55  162.89  167.54  204.22  

营业成本 123.19  124.06  146.95  116.75  117.58  139.14  

营业税金及附加 3.01  1.62  2.84  2.93  2.33  3.25  

销售费用 32.78  40.17  40.79  39.22  37.91  55.42  

管理费用 10.15  7.21  7.06  8.09  13.31  9.72  

财务费用 -3.24  -3.05  -4.09  -4.01  -3.59  -3.45  

资产减值损失 -0.00  0.11  -0.00  -0.10  0.00  0.14  

营业利润 28.99  49.23  61.72  14.11  35.78  58.66  

加：营业外收入 7.12  3.90  0.89  -0.37  7.32  1.38  

减：营业外支出 0.11  1.05  0.16  -0.38  0.00  0.39  

利润总额 36.00  52.08  62.45  14.12  43.10  59.65  

减：所得税 5.62  7.23  9.50  1.64  6.62  9.15  

净利润 30.38  44.84  52.95  12.48  36.48  50.50  

归母公司所有者净利润 30.38  44.84  52.95  12.48  36.48  50.50  

EPS（元） 0.151  0.223  0.263  0.062  0.181  0.251  

盈利能力指标             

销售毛利率（%） 36.79% 43.44% 42.43% 33.93% 42.12% 47.06% 

期间费用率（%） 20.37% 20.21% 17.15% 24.50% 23.44% 23.47% 

其中   销售费用率（%） 16.82% 18.31% 15.98% 22.20% 18.66% 21.09% 

        管理费用率（%） 5.21% 3.29% 2.77% 4.58% 6.55% 3.70% 

        财务费用率（%） -1.66% -1.39% -1.60% -2.27% -1.77% -1.31% 

主营业务税金及附加率（%） 1.54% 0.74% 1.11% 1.66% 1.15% 1.24% 

实际所得税率（%） 15.61% 13.89% 15.22% 11.63% 15.36% 15.34% 

成长能力指标             

收入同比增长（%） 8.83% 16.81% 27.62% 21.21% 4.24% 19.81% 

营业利润同比增长（%） 2.55% 25.19% 15.09% -39.51% 23.44% 19.15% 

母公司净利润同比增长（%） 125.30% 132.51% 14.48% -43.59% 20.07% 12.60% 

经营现金流同比增长（%） 138.22% -0.43% 47.22% 39.97% -366.34% -51.64% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯； 
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表 2：公司利润预测表 

科目（百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 705  713  846  1,026  1216  1,428  

营业总成本 603  568  692  828  970  1,124  

营业成本 448  410  511  595  695  806  

营业税金及附加 6  9  10  12  15  17  

销售费用 133  132  153  191  225  260  

管理费用 26  31  33  40  47  56  

财务费用 -11  -14  -14  -10  -12  -14  

其他经营收益 0  0  0  0  0  0  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  0  0  

营业利润 102  145  154  198  246  304  

加 营业外收入 3  5  12  8  0  0  

减 营业外支出 1  0  1  0  0  0  

利润总额 105  149  165  206  246  304  

减 所得税 16  23  24  31  37  46  

净利润 88  126  141  175  209  258  

减 少数股东损益 0  0  0  0  0  0  

归母公司所有者的净利

润 
88  126  141  175  209  258  

基本每股收益(元) 0.44  0.63  0.70  0.87  1.04  1.28  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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