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[Table_Title] 食品饮料 食品加工 

三季报点评：新品+提价带动业绩增长，费率降低增强利润弹性 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2017年三季报，前三季度公司实现营业收入 12.27

亿元，同比增 32.03%；归母净利润 3.04 亿元，同比增 53.98%；EPS

为 0.38 元/股，同比增长 52%。 

 

单三季度，公司实现营业收入 4.34 亿元，同比增长 34.74%；归母净

利润 1.32亿元，同比增长 61.94%；EPS为 0.17元/股，同比增长 70%。 

 

新品放量+产品提价，三季度收入维持高增长    2017 年三季度，公

司营业收入同比增长 34.74%，快于上半年增速水平（30.59%）。主要

原因在于新品放量以及公司市场推广力度加强带动了销量增长；另外，

公司 2 月份对产品提价对公司收入提升也起到了直接作用，同时零售

价提高也提升了经销商的积极性。全年来看，由于二季度和三季度是

公司的销售旺季，占公司全年营收比例较大，因此三季度业绩保持高

增长，对于公司全年业绩都有保障作用，我们预计全年公司收入仍有

望实现 30%左右增长。 

  

新品方面，我们预计，2017年前三季度脆口系列产品（包括脆口榨菜

和脆口萝卜）销售增速仍然超过 60%，营收占比提升至 15%左右；另外，

前期公司发公告拟在东北地区新建萝卜干产能，有望消除产品产能限

制，为长期发展奠定基础。 

 

 

脆口出小包装产品，毛利率仍有改善空间    由于今年青菜头等原材

料价格涨幅较大，导致公司生产成本上涨；2017年一季度，公司毛利

率仅为 44.21%，同比降低了 3.75 pcts。2 月份，公司对 80g 和 88g

榨菜（营收占比约 70%）提价 15%-17%，成功将成本压力转移到下游；

2017年前三季度，公司销售毛利率为 46.76%，基本恢复到去年毛利率

水平。我们认为，随着公司小包装脆口榨菜的推出，相当于变相提价，

未来毛利率仍有继续改善的空间。 

 

费用率持续降低，净利润弹性加大    2017年三季度，公司净利润同

比增长 61.94%，主要原因在于期间费率降低。三季度公司销售费用率

为 10.12%，同比降低了 5 pcts。原因在于今年公司砍掉了广告宣传费，

同时增加了市场推广费，从而提高了费用投放效率。另外，随着公司

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 789/767 

总市值/流通(百万元) 12,819/12,455 

12 个月最高/最低(元) 17.96/10.38 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《涪陵榨菜 2017年中报点评：业绩

维持高增长，提价效果显著》

--2017/07/28 

《涪陵榨菜跟踪报告：明星单品持

续放量，产品提价效果显著》

--2017/05/10 
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收入规模增长以及费用缩减，公司管理费用率也有所降低。 

 

盈利预测与评级：公司是榨菜行业的龙头企业，具备较强的定价权，

能够有效转移成本上涨压力，集中度也持续提升。虽然榨菜行业增速

不高，但是公司自身产品升级空间大，畅销单品脆口有望维持高增长；

另外，公司正着力发展萝卜干和泡菜等新品类，未来也有望支撑公司

业 绩 较 快 增 长 。 我 们 预 测 公 司 2017-2019 年 EPS 分 别 为

0.49/0.62/0.76，对于 PE分别为 32.88/26.31/21.39，由于公司提价

后终端接受程度超预期以及新品持续放量，我们提高公司目标价至

18.5元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：新品增长不及预期，市场拓展不及预期。 

 

图 1、盈利预测简表 

 
资料来源：WIND、太平洋研究院 

 

 
 
 
 
 
 

 
 

2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入（百万元） 1120.81 1468.26 1791.28 2167.45

同比增长 20.4% 31.0% 22.0% 21.0%

净利润（百万元） 257.23 388.42 485.52 597.19

同比增长 63.5% 51.0% 25.0% 23.0%

摊薄每股收益 0.49 0.49 0.62 0.76

PE 49.65 32.88 26.31 21.39
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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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