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 上半年净利润同比增长 4.61% 

上半年营业务收入同比增长 2.14%，归属于上市公司股东的净利润同比

增长 4.61%；营业收入和净利润环比分别增长 11.56%和 23.67%。公司

维持恢复增长态势。 

 新产品推广有看点，未来营销进展是关键 

公司全力打造的明星产品 175g 脆口榨菜的销量同比增长 70%，榨菜产

品总体同比增长 13.2%。公司在传统营销和互联网的创新营销方面均加

大了力度。传统营销渠道更加精细化、深化、针对性的管理，全面建立

互联网和新媒体营销。 

 新品推广与外延并购是未来公司成长动力 

公司内生增长方面，主要是推出新品，尤其是中高端产品的推出；外延

并购方面，公司正在收购惠通食业，将有助于公司快速的拓展产品线，

通过收购快速占领新产品的市场份额。总体上，公司目前良好的财务状

况将为公司实现营销拓展和并购提供较强的资本支持。 

 投资策略 

暂不考虑并购因素的情况下，我们预计公司 2015 年-2017 年营业收入

规模分别为 9.42 亿、10.84 亿、12.46 亿，归属于母公司净利润分别为

1.7 亿、1.98 亿、2.28 亿，对应 EPS 分别为 0.52 元、0.61 元、0.7 元，

对应 PE 分别为，考虑到外延扩张和新品推广因素，给予公司“推荐”

评级。 

 风险提示 

1、宏观经济出现大幅下滑。2、公司新品推广不达预期。3、收购延迟。 

图表：  

会计年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 846.2  906.4  942.7  1,065.2  1,225.0  

同比增长(+/-%) 18.7% 7.1% 4.0% 13.0% 15.0% 

归母净利润（百万元） 140.6  132.0  167.0  200.2  238.4  

同比增长(+/-%) 11.2% -6.2% 26.5% 19.9% 19.1% 

每股收益（元） 0.43 0.40 0.51 0.61 0.73 

PE 50.71 54.04 42.71 35.63 29.92 

PB 3.26 3.86 5.25 4.77 4.33 
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市场表现    截至 2015.07.21 
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市场数据 2015-7-21 

A 股收盘价（元） 21.85 

一年内最高价（元） 33.55 

一年内最低价（元） 15.19 

上证指数 4017.67 

市净率 5.25 

总股本（万股） 32240 

实际流通 A 股（万股） 16126.71 

限售流通 A 股（万股） 16113.29 

流通 A 股市值（亿元） 35.24 
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一、上半年净利润同比增长 4.61% 

公司发布 2015 年上半年中报业绩和运营数据，主营业务收入实现

47,592.14 万元，同比增长 2.14%，营业成本同比增长 1.63%，归属于上市公

司股东的净利润 9,097.87 万元，同比增长 4.61%；2 季度单季环比情况来看，

营业收入环比增长 11.56%，净利润 23.67%。公司维持恢复增长态势。 

财务数据上看，公司上半年毛利和净利率水平均不同程度改善。上半年毛

利水平为 45.18%，较 2014 年底提升 2.79%；上半年净利率 19.12%，较 2014

年底提升 4.56%。主要是公司营收增速快于成本增速，销售费用率有所下降。

上半年应收账款为 770.3 万元，较 2014 年底增长较多，主要是公司从一季度

开始为加强新品销售和增加榨菜产品销量，适度放宽部分客户信用额度。目前

公司加大营销力度，推进新产品销售的背景下，放宽信用额度有助于推动产品

销量增长，从而有利于快速提高新产品市场份额，因为应收账款期限主要是一

年以内，结合公司上半年财务状况，6 月底公司货币现金 3.81 亿，因此，不会

给公司带来过重的运营资金压力。 

图表 1：涪陵榨菜营收及同比增长 图表 2：涪陵榨菜净利润及同比增长 

  

数据来源：wind，华融证券整理                                  数据来源：wind，华融证券整理 

二、新产品推广有看点，未来营销进展是关键 

根据公司中报披露，公司细分产品上半年的运营情况各有不同。主导的榨

菜产品营业收入实现同比增长 13.2%，但其他佐餐开胃菜同比下降 73.16%，

从而拖累了整体营收的同比增长速度。新产品来看，公司全力打造的明星产品

175g 脆口榨菜的销量同比增长 70%。总体来看，我们认为，公司的主导产品

榨菜销售出现了明显的恢复增长的态势，新品榨菜产品的推出也出现快速增长
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的势头，随着公司在营销方面的加强，榨菜产品年内有望维持恢复性增长的态

势，新产品未来的推广和销售增长依然值得期待。 

关注公司营销方面的进展。公司近年主导的榨菜产品增速放缓甚至出现同

比增长下降的情况，与传统营销渠道受互联网背景下的创新营销冲击有很大关

系，由于新产品的营销推进不达预期，从而影响了公司的业绩增长。从公司半

年报情况来看，公司在传统营销和互联网的创新营销方面均加大了力度。 

传统营销方面，推行小团队作业的精细化管理模式，针对大经销商实行月

度诊断式管理，防止出现营销的明显下滑。我们认为，公司在传统的营销渠道

管理方面积累了多年的经验，目前渠道管理面临越来越大的互联网创新营销带

来的冲击压力，公司针对市场的变化对传统渠道的管理积极调整，进入到精细

化的层面，这将有助于稳定传统渠道，在互联网营销没有形成规模效益之前，

有助于稳定公司的销售增长。 

互联网创新营销方面，公司积极建立互联网和新媒体营销方式，包括建立

电商公司、纪录片、微信和微博宣传推广等，另外，公司积极组织线下的千人

试吃等地面活动，拍摄《舌尖上的乌江榨菜》纪录片等，继续强化公司的品牌

效应。我们认为，在互联网+的背景下，未来公司互联网以及新媒体营销的效

果将对新品的推广、品牌的强化起到至关重要的作用，尤其是公司未来中高端

产品的推出，品牌的建设对于未来新品的推广是核心因素，《舌尖上的乌江榨

菜》将受益舌尖上的中国的宣传效应，并且有助于提升公司的产品定位和品牌

形象。 

图表 3：公司榨菜产品同比增长 （%） 

 
数据来源：wind，华融证券整理 

三、新品推广与外延并购是未来公司成长动力 
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公司未来增长点主要是两个方面，一是内生增长，二是外延并购。内生增

长方面，主要是推出新品，尤其是中高端产品的推出，需进一步提升公司的品

牌效应，从而为中高端产品的推广奠定品牌基础。目前公司新品 175g 脆口榨

菜推广初见成效，同时公司也在积极推进两只战略新品海带丝、萝卜干和升级

产品88g鲜脆菜丝的营销。互联网以及新媒体创新营销是推广新品的重要方式。

外延并购方面，公司上半年发布了通过定增+现金方式收购惠通食业的方案，

目前正在接受证监会审理阶段。我们认为，惠通食业的产品与公司的产品形成

互补关系，如果收购成功，将有助于公司快速的拓展产品线，丰富产品品类，

通过收购快速占领新产品的市场份额。总体上，公司目前的财务状况良好，中

报披露公司货币现金 3.81 亿，充裕的现金将为公司实现营销拓展和并购提供强

大的资本支持。 

四、投资策略 

由于公司并购事件尚未完成，暂不考虑并购因素的情况下，我们预计公司

2015 年-2017 年营业收入规模分别为 9.42 亿、10.65 亿、12.25 亿，归属于母

公司净利润分别为 1.67 亿、2 亿、2.38 亿，对应 EPS 分别为 0.51 元、0.61

元、0.73 元，对应 PE 分别为 42.7X、35.6X、29.9X，考虑到外延扩张和新品

推广因素，给予公司“推荐”评级。 

五、风险提示 

1、宏观经济出现大幅下滑。 

2、公司新品推广不达预期。 

3、外延并购延迟。 
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附表： 

利润表           

单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 846.2  906.4  942.7  1,065.2  1,225.0  

营业成本 511.0  522.2  527.9  596.5  686.0  

营业税金及附加 10.4  11.0  13.0  12.8  14.7  

营业费用 153.0  204.5  188.5  202.4  220.5  

管理费用 32.5  40.0  43.6  46.9  53.9  

财务费用 -14.4  -12.8  -13.2  -14.3  -16.4  

资产减值损失 0.0  -0.1  -0.4  -0.5  -0.8  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 0.3  2.3  2.4  2.4  2.4  

营业利润 154.0  144.0  185.7  223.8  269.4  

营业外收入 11.5  14.5  14.5  14.5  14.5  

营业外支出 0.9  2.8  2.8  2.8  2.8  

利润总额 164.6  155.7  197.4  235.5  281.1  

所得税 24.0  23.7  30.4  35.3  42.7  

净利润 140.6  132.0  167.0  200.2  238.4  

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

归属母公司所有者净利润 140.6  132.0  167.0  200.2  238.4  

EPS（元） 0.43  0.40  0.51  0.61  0.73  

      主要财务比率           

单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

同比增长率 

     营业收入 18.7% 7.1% 4.0% 13.0% 15.0% 

营业利润 6.6% -6.5% 29.0% 20.5% 20.4% 

净利润 11.2% -6.2% 26.5% 19.9% 19.1% 

盈利能力 

     毛利率 39.6% 42.4% 44.0% 44.0% 44.0% 

净利率 16.6% 14.6% 17.7% 18.8% 19.5% 

ROE 13.5% 11.6% 12.3% 13.4% 14.5% 

ROIC 14.5% 12.5% 13.4% 14.4% 14.9% 

偿债能力 

     资产负债率 20.0% 16.9% 11.1% 15.2% 18.0% 

流动比率 3.82 4.75 4.84 4.26 3.45 
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速动比率 3.01 2.84 2.56 2.11 1.65 

营运能力 

     资产周转率 0.65 0.66 0.62 0.60 0.61 

存货周转率 4.47 3.69 3.78 3.86 3.93 

应收账款周转率 122.32 252.07 226.59 68.21 65.47 

每股资料（元） 

     每股收益 0.43 0.40 0.51 0.61 0.73 

每股经营现金 1.29 0.54 0.07 0.48 0.55 

每股净资产 6.70 5.66 4.17 4.58 5.05 

每股股利 0.17 0.10 0.13 0.19 0.24 

估值比率 

     PE 50.71 54.04 42.71 35.63 29.92 

PB 3.26  3.86  5.25  4.77  4.33  

资产负债表           
 

单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

 流动资产 704.1  702.0  818.8  1,002.6  1,207.4  

 现金 510.7  382.7  395.9  447.4  514.5  

 交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 应收票据 0.1  0.0  0.0  10.7  12.3  

 应收款项 6.8  3.6  4.2  5.0  6.5  

 其他应收款 7.9  3.6  3.7  6.0  7.0  

 存货 114.4  141.5  139.7  154.5  174.7  

 其他 64.3  170.6  275.4  379.1  492.5  

 非流动资产 594.5  670.0  710.1  759.6  802.5  

 长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 固定资产 452.5  504.8  512.0  519.4  526.2  

 无形资产 62.0  92.7  116.7  148.9  176.7  

 其他 80.0  72.4  81.4  91.3  99.6  

 资产总计 1,298.6  2,041.9  2,239.1  2,521.8  2,812.5  

 流动负债 184.3  147.9  169.4  235.6  350.4  

 短期负债 0.0  0.0  16.8  39.4  125.9  

 应付账款 68.0  45.7  52.8  67.7  74.4  

 预收账款 65.5  51.5  56.6  79.9  91.9  

 其他 50.8  50.6  43.2  48.7  58.2  

 长期负债 75.7  0.0  0.0  31.8  12.2  

 长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 其他 75.7  0.0  0.0  31.8  12.2  

 负债合计 260.0  147.9  169.4  267.4  362.6  

 股本 155.0  201.5  326.4  326.4  326.4  
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资本公积金 557.5  511.0  601.7  601.7  601.7  

 留存收益 326.1  427.1  431.5  566.6  719.2  

 少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 母公司所有者权益 1,038.6  1,139.6  1,359.6  1,494.8  1,647.3  

 负债及权益合计 1,298.6  1,371.9  1,529.0  1,762.2  2,009.9  

 

       现金流量表           

 单位：百万元           

 经营活动现金流 199.7  109.4  23.9  157.9  179.5  

 净利润 140.6  132.0  167.0  200.2  238.4  

 折旧摊销 33.6  34.3  59.6  67.9  73.4  

 财务费用 0.2  0.1  -13.2  -14.3  -16.4  

 投资收益 -0.1  -5.7  -1.8  -1.8  -1.8  

 营运资金变动 33.6  -48.4  -99.0  -88.7  -109.5  

 其他 -8.3  -3.0  -88.7  -5.5  -4.7  

 投资活动现金流 -132.1  -206.0  -93.8  -110.0  -109.9  

 资本支出 -132.2  -211.8  -95.6  -111.8  -111.6  

 其他投资 0.1  5.7  1.8  1.8  1.8  

 筹资活动现金流 -4.0  -106.6  83.1  3.6  -2.5  

 借款变动 0.0  0.0  16.8  22.5  86.6  

 普通股增加 0.0  46.5  4.0  0.0  0.0  

 资本公积增加 0.0  -46.5  90.8  0.0  0.0  

 股利分配 -54.3  -31.0  -41.8  -65.0  -85.8  

 其他 50.3  -75.6  13.2  46.1  -3.2  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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