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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收

入 

1,121  1,466  1,879  2,377  

（+/-） 20.4% 30.8% 28.2% 26.5% 

净利润 257  381  498  638  

（+/-） 63.5% 48.3% 30.5% 28.1% 

EPS(元) 0.33  0.48  0.63  0.81  

P/E 34.40  23.19  17.77  13.87  

资料来源：联讯证券研究院 

   
 

  

 事件：涪陵榨菜 2017 年中报 

营收 7.9 亿元，同比增长 30.59%；归母净利润 1.7 亿元，同比增长 48.38%。

17Q2 营收  4.5 亿元，同比增长 35.20%；归母净利润  1.1 亿元，同比增长

66.10%。 预计 17 年 1-9 月归母净利润 2.8-3.2 亿元，同比增长 40%-60%。 

 业绩超预期，收入增长受益于提价及新品放量 

2017 年 2 月公司上调了 80g 和 88g 榨菜主力 9 个单品的产品到岸价格，提价

幅度为 15%-17%不等。提价期间，公司主动控制经销商囤货。提价和经销商补

库存下，公司二季度收入实现高增长。从产品看，榨菜收入增长 23.69%，主要

是脆口持续放量。其他新品增速明显，佐餐开味菜收入增长 102.03%，榨菜酱

油收入增长 59.72%，泡菜收入增长 80.69%。2017H1，非榨菜类产品的收入占

比同比提升 4.73%。 

 提价覆盖成本压力，费用控制提升净利率 

17H1 毛利率 47.00%，同比下降 0.75%；净利率 21.68%，同比提升 2.60%。毛利

率微降主要由于一季度原材料成本大幅上涨，主要原材料青菜头和包材均有

40%-60%的价格上涨，但二季度提价有效覆盖成本上涨。17H1 销售费用率和管

理费用率同比下降 1.91%和 1.47%。公司创新销售机制，持续开展体验式营销

活动，不断提高品牌影响力。  

 产能扩张助力收入增长，内生外延巩固龙头地位 

公司 25g 脆口榨菜生产线、惠通 1.3 万吨生产线及 15g 榨菜包装生产线已经进

入安装调试环节。受益于产能扩张、新品放量和产品升级，我们预计公司下半

年收入将保持高增长。内生外延推进从“小乌江”向“大乌江”发展，不断巩

固公司的龙头地位。 

 盈利预测及估值 

2017-19 年，归母净利润为 3.8、5.0 及 6.4 亿元，对应 EPS 为 0.48、0.63 和

0.81 元。给予 18 年 PE25X，目标价 16 元，给予“增持”评级。 

风险提示 

原材料上涨超预期，行业竞争加剧 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,121  1,466  1,879  2,377  净利润 257  381  498  638  

营业成本 608  780  998  1,260  折旧摊销 56  68  68  69  

营业税金及附加 19  25  32  41  财务费用 -4  -6  -16  -28  

销售费用 178  270  338  418  
经营性应收项目

变动净额 
89  -94  181  -76  

管理费用 52  44  56  71  
经营活动净现金

流 
403  182  599  376  

财务费用 -4  -6  -16  -28  
投资活动净现金

流 
-322  67  85  103  

资产减值损失 0  0  0  0  
筹资活动净现金

流 
-69  -40  -44  -49  

营业利润 276  353  470  614  现金净增加额 12  209  640  430  

营业外收入 30  100  116  136  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 0  4  0  0  成长能力         

利润总额 306  449  586  750  营业收入增长率 20% 31% 28% 27% 

所得税 49  67  88  113  营业利润增长率 57% 28% 33% 31% 

净利润 257  381  498  638  
归属母公司净利

润增长率 
63% 48% 31% 28% 

少数股东损益 0  0  0  0  获利能力         

归属母公司净利

润 
257  381  498  638  毛利率 45.78% 46.80% 46.90% 47.00% 

EPS（元） 0.33  0.48  0.63  0.81  净利率 22.95% 26.02% 26.50% 26.83% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 16.49% 21.04% 21.04% 22.39% 

货币资金 0  209  849  1,279  ROE 16.42% 20.06% 21.29% 21.99% 

应收账款 15  46  32  66  偿债能力         

存货 172  258  293  403  资产负债率 14% 10% 14% 10% 

流动资产合计 910  1,236  1,896  2,471  流动比率 345% 617% 515% 759% 

固定资产 750  704  658  612  营运能力         

无形资产 166  158  149  138  总资产周转率 0.61  0.70  0.69  0.74  

资产总计 1,831  2,102  2,708  3,226  应收账款周转率 682.18  202.70  453.32  232.00  

应付账款 264  200  368  326  每股指标(元)         

短期借款 0  0  0  0  每股收益 0.33  0.48  0.63  0.81  

流动负债合计 264  200  368  326  每股经营现金 0.51  0.23  0.76  0.48  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 2.96  3.67  0.00  0.00  

负债合计 264  200  368  326  估值比率         

所有者权益 1,566  1,902  2,340  2,900  P/E 34.40  23.19  17.77  13.87  

负债和所有者权

益合计 
1,831  2,102  2,708  3,226  P/B 5.65  4.65  3.78  3.05  

 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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石山虎：华东理工大学硕士研究生，现任联讯证券研究院农林牧渔首席分析师。证券行业从业 6 年，2012 年至 2017

年在民生证券研究院从事农林牧渔行业分析，2012 年水晶球行业第五小组成员，善于把握行业周期，实地调研数十家上市

公司，擅长挖掘投资价值标的。 

 

研究院销售团队 
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北京  林接钦 010-64408662  18612979796  linjieqin@lxsec.com 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地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，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不保证所包
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