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投资要点： 

2017 年一季度业绩实现较快增长，预收款再创新高  

    2017 年一季度，公司整体业绩维持较快增速，营收和净利润分别

为 3.43 亿和 6370.12 万，同比增长 25.08%和 25.61%。其中毛利率

44.21%，同比降低 3.75 pct，主要原因是因为原材料价格上涨，而产品

提价效果尚未凸显，预计全年有望逐渐改善；销售费用同比增长

16.44%，费用率下降 1.6 pct，主要是受季节性因素以及公司费用使用

效率提升影响；管理费用同比减少 16.54%，费用率下降 1.78 pct。另

外，2017 年一季度末，公司账面预收款为 1.51 亿，同比提升 172.27%，

这为二季度业绩增长奠定了基础。 

原材料价格趋于平稳，产品提价有望覆盖成本压力  

    公司生产成本中包材占比约 10%-20%，青菜头占比约 40%。2016

年 9 月份后市场纸箱价格上涨约 60%，青菜头涨价约 30%-40%（采购

价从去年 700 元/吨上涨至 1050 元/吨）。公司为了缓解原材料价格上涨

对成本的压力，以及推动榨菜产业升级。2016 年至今，公司两次提高

产品价格。先是 2016 年 7 月份对商超产品提价 8%-12%（商超渠道占

比不高），接着 2017 年 2 月份对 80g 和 88g 榨菜主力 9 个单品的产品

到岸价提价 15%-17%，提价产品营收占比近 70%。我们认为，目前原

材料价格已经趋于平稳，公司产品上涨幅度有望覆盖原材料上涨压力。 

公司致力于推动长期产业升级，提价对销量影响不大 

    我们认为，公司涨价对销量影响较小。主要原因如下：（1）公司

是榨菜行业龙头，目前市占率约 30%，广东地区占比约 50%，拥有较

强的定价权；（2）公司产品定位中高端，多年来注重对品牌的塑造和

宣传，因此品牌力强；（3）公司多年以来对经销商进行植入式管理。

目前公司在全国拥有 1000 多家一级经销商和上万家二级经销商，400

左右销售人员，在所有一线和二线市场都有办事机构，对终端数据和

追踪掌控力强。（4）适当涨价可以提高产业链各环节利润，激发渠道

活力。此次涨价公司未给经销商囤货时间，2017 年一季度，公司实现

营收 3.43 亿，同比增长 25.08%；从渠道库存情况来看，目前只有 2-3

周，远低于正常情况下 1 个半月水平，表明消费者对于涨价的适应度

较好。 

    另外，我们认为，公司此次涨价的目的除了成本上涨外，也是基

于公司定位中高端产品的战略需要。长远来看，随着居民消费水平和
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 526/301 

总市值/流通(百万元) 8,699/4,973 

12 个月最高/最低(元) 17.96/10.84 
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健康意识的提升，榨菜产品只有坚持走中高端才符合消费升级趋势。

去年公司主动淘汰 50g 和 60g 包装榨菜，也是为了提高榨菜行业单价

水平，促进产业升级。目前我国榨菜行业单价水平仍然偏低，如果公

司能够成功引导产业升级，重塑消费者对于榨菜的认知，公司未来空

间将大幅增加。 

新生产线消除产能束缚，明星单品有望维持高增长  

    公司在 2006 年推出脆口，单价为一袋 5 元，高于公司主力产品价

格带（2-3 元/袋）。近几年销量呈现爆发式增长，除了公司多年培育以

外，部分也是受益于消费升级。2015 年和 2016 年，脆口连续两年增

长在 80%左右，2016 年销售额超过 1 亿，在整体营收占比约 10%；2017

年一季度，脆口继续维持高速增长，增速超过 80%。产能方面，2016

年以前，公司只拥有一条脆口生产线；为了满足生产需求，2016 年下

半年公司新增了第二条脆口生产线，但是目前也已经满负荷运转。2017

年一季度公司在进行第三条生产线的投入，4 月份已经完成，预计 7

月份开始投产。届时产能将大幅提升，支撑脆口需求。 

    另外，公司还十分看好泡菜在国内市场的未来发展。2015 年，公

司收购惠通后，目前在惠通拥有两条泡菜生产线。2016 年，公司对惠

通产品结构进行梳理，保留高毛利或销量大的产品，提升管理效率，

产品梳理从 100 多个调整到 20 多个。2017 年一季度，惠通营收增速

超过 50%，我们预计全年增长有望达到 30%。 

2017 年销售费用率有望维持稳定  

    2016 年，公司没有如往年一样在央视投广告费用，导致全年销售

费用率降低至 15.9%，同比减少 4.4pct。2017 年，公司在减少线上宣

传的同时，会提升线下费用使用效率，包括体验式营销。整体来看，

今年销售费用率预计会较为平稳。 

盈利预测与评级： 

    公司是榨菜行业的龙头，拥有较强的定价权，使得公司在原材料

价格上涨的时候具备较强的转移成本的能力，盈利能力有保障。2017

年，随着新生产线的投产，公司畅销单品脆口有望继续维持高增长。

另外，随着消费升级的加快以及在公司的主动引导下，榨菜行业产业

升级有望加快，行业有望获得更多发展机会。我们预测 2017/18/19 年 

EPS 分别为 0.62/0.75/0.89 元，目标价 20 元，维持“增持”评级。 

主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 1,120.81 1,393.17 1,649.51 1,924.98 

同比增长 20.43% 24.30% 18.40% 16.70% 

净利润(亿元） 257.23 325.40 392.75 464.63 

同比增长 63.46% 26.50% 20.70% 18.30% 

摊薄每股收益(元) 0.49 0.62 0.75 0.89 

PE 33.47 26.46 21.92 18.53 
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资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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