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市场价格（人民币）： 17.39 元 

目标价格（人民币）：22.00-22.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 185.58 

总市值(百万元) 5,719.55 

年内股价最高最低(元) 31.73/14.29 

沪深 300 指数 3218.09 

深证成指 10455.37 

  
 

   

相关报告 

1.《经济下滑，主业承压;-涪陵榨菜业绩点

评》，2015.11.2 

2.《榨菜龙头，期待国企改革再创辉煌;-涪

陵榨菜公司研究》，2015.8.27 
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刘枝花 分析师 SAC 执业编号：S1130515060001 

(8621)61038289 

liuzhih＠gjzq.com.cn  
 

业绩符合预期，外延并购或将加速 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.655 0.478 0.584 0.678 0.773 

每股净资产(元) 5.66 4.18 4.56 4.80 5.38 

每股经营性现金流(元) 0.54 0.74 1.42 0.84 0.98 

市盈率(倍) 43.97 39.23 29.78 25.64 22.50 

行业优化市盈率(倍) 52.07 114.29 86.71 86.71 86.71 

净利润增长率(%) -6.15% 19.23% 22.05% 16.12% 13.98% 

净资产收益率(%) 11.58% 11.45% 12.79% 14.11% 14.37% 

总股本(百万股) 201.50 328.90 328.90 328.90 328.90 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 
 2015 年公司实现营业收入 9.31 亿元，比上年同期增长 2.67%；归属上市公

司股东的净利润 1.57 万元，分别比去年同期增长 19.23%，符合预期。 

经营分析 

 4 季度业绩加速：4 季度单季度收入 1.89 亿，归属净利润 1,474 万，分别同

比增长 21.47%，557%。部分原因是去年同期 4 季度基数较低。2012-2015

年 4 季度单季收入占当年全年比重分别为 20%、20%、17%、20%。 

 利润增长主要原因是公司主要产品原料采购价格同比有所下降，央视广告的

投放同比减少：2015 年公司毛利率上升 1.6%，达到 44%，销售费用率下降

2.3%，达到 20.26%。榨菜行业属于酱腌菜行业，该行业属于完全竞争性行

业，公司通过优秀的经营，毛利率净利率稳步提升，2007-2014 年，公司收

入复合增速 11%，净利润复合增速 25% ，毛利率从 35%提升到 42%，

2015 年毛利率再创新高，净利率接近高点。分产品结构来看，公司榨菜收

入、泡菜业务略超预期。主要是占销售 1/3 的最核心销售区华南地区增长强

劲，增速 15.2%，达到 3 亿。 

 研发高毛利率新品：公司全力推广升级产品 88g 鲜脆菜丝、明星产品 175g

脆口榨菜以及萝卜干、海带丝两只战略新品，有效推动了明星产品和新品增

长。报告期内，脆口榨菜单品销量同比增长 53%，88g 鲜脆菜丝升级产品在

中盐区域完成全面对接。萝卜干、海带丝渠道调整到位，今年开始恢复高增

长。 

 深耕传统渠道同时大力拓展新渠道：公司一方面深耕传统渠道，全年建立传

统渠道 100 多条，拓展航空配餐渠道、快餐渠道，并在全国布局榨菜产品主

力客户 500 多名，开发空白市场客户 500 多个；另一方面积极拓展电商渠

道，发展省地级电商渠道 200 多个。专门成立电商公司，开发电商产品，加

大线上市场拓展，并在天猫超市、京东超市、一号店等全国性重点门户类电

商渠道开发了经销商，同步跟进服务。 

 收购完成全面对接：2015 年公司以发行股份以及支付现金的方式收购四川

省惠通食业有限责任公司 100%股权，成功迈出兼并扩张第一步。公司收购

惠通公司后，积极对惠通公司生产经营管理开展调查、诊断、改进工作，指

导惠通公司初步完成了产品结构调整、产品优化、招商等工作，为惠通公司

2016 年快速发展打下了基础。预估 2016、2017 年为公司提供增量收入 1
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亿、1.5 亿收入。 

 加速新的外延并购：根据公司从小乌江到大乌江的发展战略，公司去年开发

并推出了海带丝和萝卜干等新品；2015 年公司通过并购，涉足了四川泡菜

行业。预期公司将加速整合并购与现有渠道高度重叠的行业，如辣椒、萝

卜、豆制品和大酱等相关行业拓展，扩大和延伸公司产品线，将公司发展成

为佐餐开味菜行业的绝对领导者和大型航母。 

投资建议 
 在充分竞争的榨菜行业，公司充分证明了自己的能力，实现了过去 7 年净利

润复合增速 25%的高增长。目前公司拥有与海天老干妈旗鼓相当的渠道价

值。同时，公司改变思路，与其坐等国企改革不如主动出击，通过研发高毛

利率新品、通过并购泡菜企业，同时加速寻找新的合适的并购标的，做大佐

餐开味菜行业。从新品销售、并购标的的整合速度来看，我们认为今明年业

绩将重新提速。同时我们预计国企改革依然会推进。建议买入。不考虑新的

并购，预计 2016/17 年 EPS0.58 元/0.68 元，增速 20%/15%，目前股价对

应 29X/25X。 

风险提示 

 并购规模和速度低于预期 
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附股权结构 

2007 年底涪陵榨菜由国有独资公司转变为股份公司，同步实施增资扩股行动。
东兆长泰投资集团有限公司持股 28%，、核心管理层周斌全、向瑞玺、肖大波、
赵平、毛翔、童敏、张显海、贺云川、黄正坤等价购买了涪陵榨菜 10%股份。 

2010 年 11 月，公司上市后，国资委持股比例下降至 35.57％，东兆持股比例
下降至 20.77％。管理层持股比例下降至 7.42%。 

2013 年 9 月，重庆市涪陵区国资委持有的 35.57%股权行政划转至重庆市涪陵
国有资产投资经营有限公司，至此，重庆市涪陵国有资产投资经营有限公司持
有上市公司 40.45%股权。 

2012-2015 年期间，东兆长泰投资集团有限公司陆续减持，持股比例下降到
8.78%。 

2015 年公司以现金+股权方式收购惠通食业公司。同时以定向增发方式向公司
管理层筹集部分资金。预计完成后，涪陵国投持股比例 39.66%，管理层持股
比例增加 0.61%达到 3.98%。 

考虑到公司的渠道价值和品牌影响力，我们认为公司未来引入战略投资者，东
兆长泰投资集团公司剩余股权转让给实力较强的国际食品企业，以实现强强联
合，对公司最为有利。 

图表 1：公司股权结构变化 

 

来源：国金证券研究所 
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图表 2：财务预测 

 
来源：国金证券研究所 

 

损 益 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 资 产 负 债 表 （ 人 民 币 百 万 元 ）

2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E

主 营 业 务 收 入 8 4 6 9 0 6 9 3 1 1 ,1 1 4 1 ,3 1 9 1 ,5 4 2 货 币 资 金 5 1 1 3 8 3 2 5 9 4 5 0 3 6 1 4 7 8

    增 长 率 7 .1 % 2 .7 % 1 9 .7 % 1 8 .4 % 1 6 .9 % 应 收 款 项 1 5 7 9 1 1 1 3 1 6

主 营 业 务 成 本 -5 1 1 -5 2 2 -5 2 1 -6 1 2 -7 2 2 -8 3 9 存 货 1 1 4 1 4 2 1 7 5 1 8 5 2 1 7 2 5 3

    % 销 售 收 入 6 0 .4 % 5 7 .6 % 5 6 .0 % 5 5 .0 % 5 4 .7 % 5 4 .4 % 其 他 流 动 资 产 6 4 1 7 1 2 6 5 6 3 7 4 8 6

毛 利 3 3 5 3 8 4 4 1 0 5 0 2 5 9 7 7 0 4 流 动 资 产 7 0 4 7 0 2 7 0 9 7 0 9 6 6 6 8 3 2

    % 销 售 收 入 3 9 .6 % 4 2 .4 % 4 4 .0 % 4 5 .0 % 4 5 .3 % 4 5 .6 %     % 总 资 产 5 4 .2 % 5 1 .2 % 4 2 .7 % 3 9 .8 % 3 5 .1 % 3 7 .6 %

营 业 税 金 及 附 加 -1 0 -1 1 -1 2 -1 4 -1 7 -2 0 长 期 投 资 0 0 2 3 2 2

    % 销 售 收 入 1 .2 % 1 .2 % 1 .3 % 1 .3 % 1 .3 % 1 .3 % 固 定 资 产 5 1 8 5 6 0 7 6 1 9 2 9 1 ,0 8 3 1 ,2 2 4

营 业 费 用 -1 5 3 -2 0 4 -1 8 9 -2 2 3 -2 7 0 -3 2 4     % 总 资 产 3 9 .9 % 4 0 .8 % 4 5 .9 % 5 2 .2 % 5 7 .0 % 5 5 .3 %

    % 销 售 收 入 1 8 .1 % 2 2 .6 % 2 0 .3 % 2 0 .0 % 2 0 .5 % 2 1 .0 % 无 形 资 产 6 2 9 3 1 6 9 1 3 8 1 4 6 1 5 5

管 理 费 用 -3 3 -4 0 -4 6 -5 5 -6 5 -7 6 非 流 动 资 产 5 9 5 6 7 0 9 5 1 1 ,0 7 2 1 ,2 3 3 1 ,3 8 2

    % 销 售 收 入 3 .8 % 4 .4 % 5 .0 % 4 .9 % 4 .9 % 4 .9 %     % 总 资 产 4 5 .8 % 4 8 .8 % 5 7 .3 % 6 0 .2 % 6 4 .9 % 6 2 .4 %

息 税 前 利 润 （ E B IT ） 1 3 9 1 2 9 1 6 3 2 1 0 2 4 5 2 8 4 资 产 总 计 1 ,2 9 9 1 ,3 7 2 1 ,6 6 0 1 ,7 8 1 1 ,8 9 9 2 ,2 1 5

    % 销 售 收 入 1 6 .5 % 1 4 .2 % 1 7 .5 % 1 8 .8 % 1 8 .6 % 1 8 .4 % 短 期 借 款 0 0 4 0 0 8 3

财 务 费 用 1 4 1 3 7 7 8 6 应 付 款 项 1 5 8 1 3 0 1 6 9 1 9 3 2 2 8 2 6 7

    % 销 售 收 入 -1 .7 % -1 .4 % -0 .8 % -0 .7 % -0 .6 % -0 .4 % 其 他 流 动 负 债 2 6 1 8 1 8 8 7 9 1 9 5

资 产 减 值 损 失 0 0 0 0 0 0 流 动 负 债 1 8 4 1 4 8 1 9 1 2 8 0 3 1 9 4 4 5

公 允 价 值 变 动 收 益 0 0 0 0 0 0 长 期 贷 款 0 0 0 0 0 1

投 资 收 益 0 2 5 5 5 5 其 他 长 期 负 债 7 6 8 5 9 4 0 0 0

    % 税 前 利 润 0 .2 % 1 .5 % 2 .8 % 2 .2 % 1 .9 % 1 .7 % 负 债 2 6 0 2 3 2 2 8 5 2 8 0 3 1 9 4 4 6

营 业 利 润 1 5 4 1 4 4 1 7 5 2 2 2 2 5 8 2 9 5 普 通 股 股 东 权 益 1 ,0 3 9 1 ,1 4 0 1 ,3 7 5 1 ,5 0 1 1 ,5 8 0 1 ,7 6 9

  营 业 利 润 率 1 8 .2 % 1 5 .9 % 1 8 .8 % 1 9 .9 % 1 9 .6 % 1 9 .1 % 少 数 股 东 权 益 0 0 0 0 0 0

营 业 外 收 支 1 1 1 2 9 3 3 3 负 债 股 东 权 益 合 计 1 ,2 9 9 1 ,3 7 2 1 ,6 6 0 1 ,7 8 1 1 ,8 9 9 2 ,2 1 5

税 前 利 润 1 6 5 1 5 6 1 8 5 2 2 5 2 6 1 2 9 8

    利 润 率 1 9 .5 % 1 7 .2 % 1 9 .8 % 2 0 .2 % 1 9 .8 % 1 9 .3 % 比 率 分 析

所 得 税 -2 4 -2 4 -2 7 -3 3 -3 8 -4 4 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E

  所 得 税 率 1 4 .6 % 1 5 .2 % 1 4 .8 % 1 4 .7 % 1 4 .7 % 1 4 .7 % 每 股 指 标

净 利 润 1 4 1 1 3 2 1 5 7 1 9 2 2 2 3 2 5 4 每 股 收 益 0 .9 0 7 0 .6 5 5 0 .4 7 8 0 .5 8 4 0 .6 7 8 0 .7 7 3

少 数 股 东 损 益 0 0 0 0 0 0 每 股 净 资 产 6 .7 0 1 5 .6 5 6 4 .1 8 1 4 .5 6 4 4 .8 0 5 5 .3 7 8

归 属 于 母 公 司 的 净 利 润 1 4 1 1 3 2 1 5 7 1 9 2 2 2 3 2 5 4 每 股 经 营 现 金 净 流 1 .2 8 9 0 .5 4 2 0 .7 4 4 1 .4 2 4 0 .8 3 9 0 .9 8 2

    净 利 率 1 6 .6 % 1 4 .6 % 1 6 .9 % 1 7 .2 % 1 6 .9 % 1 6 .5 % 每 股 股 利 0 .0 0 0 0 .3 0 0 0 .3 5 0 0 .2 0 0 0 .2 0 0 0 .2 0 0

回 报 率

现 金 流 量 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 净 资 产 收 益 率 1 3 .5 4 % 1 1 .5 8 % 1 1 .4 5 % 1 2 .7 9 % 1 4 .1 1 % 1 4 .3 7 %

2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 总 资 产 收 益 率 1 0 .8 3 % 9 .6 2 % 9 .4 8 % 1 0 .7 8 % 1 1 .7 4 % 1 1 .4 8 %

净 利 润 1 4 1 1 3 2 1 5 7 1 9 2 2 2 3 2 5 4 投 入 资 本 收 益 率 1 1 .4 6 % 9 .5 8 % 1 0 .0 0 % 1 1 .9 2 % 1 3 .2 3 % 1 3 .0 8 %

少 数 股 东 损 益 0 0 0 0 0 0 增 长 率

非 现 金 支 出 3 4 3 4 4 2 5 5 6 8 8 1 主 营 业 务 收 入 增 长 率 1 8 .7 4 % 7 .1 2 % 2 .6 7 % 1 9 .7 0 % 1 8 .4 0 % 1 6 .9 5 %

非 经 营 收 益 -8 -9 -3 2 -8 -5 E B IT 增 长 率 6 .7 2 % -7 .6 2 % 2 6 .4 0 % 2 8 .9 6 % 1 6 .7 8 % 1 5 .9 3 %

营 运 资 金 变 动 3 4 -4 8 4 9 2 1 9 -7 -7 净 利 润 增 长 率 1 1 .2 2 % -6 .1 5 % 1 9 .2 3 % 2 2 .0 5 % 1 6 .1 2 % 1 3 .9 8 %

经 营 活 动 现 金 净 流 2 0 0 1 0 9 2 4 5 4 6 8 2 7 6 3 2 3 总 资 产 增 长 率 1 5 .6 4 % 5 .6 5 % 2 1 .0 0 % 7 .3 0 % 6 .6 4 % 1 6 .6 0 %

资 本 开 支 -9 7 -1 0 3 -1 0 2 -1 9 1 -2 2 6 -2 2 7 资 产 管 理 能 力

投 资 -3 5 -1 0 5 -1 6 5 -1 0 0 应 收 账 款 周 转 天 数 1 .8 2 .1 1 .2 1 .2 1 .2 1 .2

其 他 0 2 1 5 5 5 存 货 周 转 天 数 8 1 .4 8 9 .4 1 1 1 .0 1 1 0 .0 1 1 0 .0 1 1 0 .0

投 资 活 动 现 金 净 流 -1 3 2 -2 0 6 -2 6 5 -1 8 7 -2 2 1 -2 2 2 应 付 账 款 周 转 天 数 4 3 .8 3 9 .7 3 6 .5 3 6 .5 3 6 .5 3 6 .5

股 权 募 资 0 0 3 2 0 -7 8 0 固 定 资 产 周 转 天 数 1 9 5 .2 2 0 3 .3 2 8 1 .5 2 8 3 .3 2 7 6 .3 2 6 4 .9

债 权 募 资 0 0 -1 1 7 -9 0 0 8 4 偿 债 能 力

其 他 -5 4 -3 1 -1 8 0 -6 6 -6 9 净 负 债 /股 东 权 益 -4 9 .1 7 % -3 3 .5 8 % -1 8 .5 5 % -2 9 .9 6 % -2 2 .8 4 % -2 2 .2 5 %

筹 资 活 动 现 金 净 流 -5 4 -3 1 -1 0 3 -9 0 -1 4 4 1 6 E B IT 利 息 保 障 倍 数 -9 .7 -1 0 .0 -2 1 .8 -2 8 .6 -2 9 .2 -4 8 .1

现 金 净 流 量 1 3 -1 2 8 -1 2 4 1 9 1 -8 9 1 1 7 资 产 负 债 率 2 0 .0 2 % 1 6 .9 4 % 1 7 .1 7 % 1 5 .7 1 % 1 6 .8 0 % 2 0 .1 4 %
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-08-27 买入 14.72 20.00～24.00 

2 2015-11-02 增持 18.65 20.00～22.00 

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

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%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -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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