
  

证券研究报告 请务必阅读正文后免责条款部分 

2017 年 11 月 24 日 公司研究 评级：买入（维持） 

研究所  
证券分析师： 余春生  S0350513090001 

021-68591576 yucs@ghzq.com.cn 

证券分析师： 陈鹏  S0350517070001 

0755-83702462 chenp02@ghzq.com.cn  

传统榨菜持续升级,脆口新品值得期待 

——涪陵榨菜（002507）深度报告 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

涪陵榨菜 8.6 29.9 88.8 

沪深 300 3.6 9.8 17.6 
 

 

市场数据 2017-11-23 

当前价格（元） 17.63 

52 周价格区间（元） 8.40 - 19.12 

总市值（百万） 13916.37 

流通市值（百万） 13577.82 

总股本（万股） 78935.72 

流通股（万股） 77015.41 

日均成交额（百万） 94.57 

近一月换手（%） 37.93 

 

相关报告 
 

《涪陵榨菜（002507）调研简报：传统榨菜升

级，脆口新品快速增长》——2017-11-12 
 

 

投资要点： 

 龙头受益集中度提升。榨菜行业竞争格局分散，行业集中度低，在

消费升级的背景下，市场份额会逐步向有品牌的龙头集中，行业内

具有规模、品牌、渠道优势的龙头企业将占有更多的市场份额。涪

陵榨菜作为行业龙头，产品线丰富，品牌知名度行业第一，是榨菜

行业唯一渠道全国化的企业，市占率有望稳步提升。 

 传统榨菜持续增长。和酱油的升级速度相比，榨菜升级的速度偏慢，

未来升级的空间比较大。公司对传统榨菜产品从原料、辅料、包装、

工艺技术等方面进行了升级，得到消费者的认可，销量稳步增长，

同时，公司在榨菜行业基本一家独大，拥有强势定价权，叠加销量

增长和提价，预计传统榨菜明年仍能稳健增长。 

 脆口新品值得期待。在健康消费的趋势下，脆口榨菜含盐量低于传

统榨菜，符合低盐化的消费趋势。同时，随着消费力的提升，对脆

口榨菜的接受度提升，加上公司脆口榨菜价格亲民，性价比突出，

脆口榨菜有望持续快速增长。2017 年前三季度，脆口系列保持高速

增长，销售额突破 1.8 亿元，同比增长 80%，预计明年依然保持快

速增长，脆口产品有望成为公司最核心的大单品。 

 泡菜市场仍有空间。目前泡菜行业竞争格局尚未形成，并没有形成

绝对的龙头企业，惠通是眉山东坡泡菜的知名品牌，公司收购后2016

年进行产品结构的调整，乌江利用自身的资源对惠通进行整合，借

助乌江销售资源，利用乌江品牌、经销商和销售团队，推行惠通产

品嫁接式销售模式，提升产品覆盖率和销售量，上半年同比增长

80%，预计明年仍将保持快速增长。 

 限售解禁&激励充分。（1）部分限售股份解禁：2017 年 11 月 17 日，

公司公告 2015 年向王爱萍、曹绍明、曹晓玲发行股份及支付现金收

购惠通食业 100%股权的 323.37 万股限售股份解禁上市流通；（2）

高管持有公司股票：周斌全、贺云川、赵平、袁国胜、刘洁、聂川、

韦永生等高管持有公司股份，与公司利益更加一致；（3）薪酬方案

增强激励：公司薪酬管理办法使董事长薪酬与公司业绩指标挂钩，

其他班子成员薪酬与董事长年度薪酬总额水平挂钩，使整个管理层

利益更加一致，能充分调动公司领导班子成员的工作积极性，推动

业绩稳步增长。 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过

该公司已发行股份的 1%。 
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 投资建议：预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.49 元、0.65 元、

0.85 元，对应 PE 分别为 36X、27X、21X。公司市占率稳步提升，

传统榨菜持续增长，脆口符合健康消费趋势，预计仍将保持快速增

长，管理层激励充分，维持“买入”评级。 

 风险提示：食品安全风险；原材料价格波动风险；对惠通食业整合的

不确定性；新品不达预期。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 1120.81  1476.58  1879.94  2330.78  

增长率(%) 20.43% 31.74% 27.32% 23.98% 

净利润（百万元） 257.23  387.36  517.01  669.08  

增长率(%) 63.47% 50.59% 33.47% 29.41% 

摊薄每股收益（元） 0.49  0.49  0.65  0.85  

ROE(%) 17.49% 22.50% 24.82% 26.16% 
 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 
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1、 公司概况 

1.1、 发展历程 

涪陵榨菜前身是 1951 年成立的川东军区榨菜厂；2003 年，榨菜行业第一条全

自动生产线投产；2006 年，推出脆口榨菜系列；2008 年，改制成立股份有限

公司；2010 年 11 月 23 日，公司在深圳证券交易所挂牌上市。经过几十年的持

续发展，公司已经发展为以榨菜为根本，立足于佐餐开味菜领域快速发展的农业

产业化企业集团，年生产能力己达 20 万吨，拥有 1200 余家忠实的一级经销商，

销售网络覆盖全国 34 个省市自治区，264 个地市级市场，产品远销欧盟、美国、

日本、香港等多个国家和地区。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司网站，公司公告，国海证券研究所 

 

1.2、 主营构成 

涪陵榨菜的主营业务为榨菜产品、榨菜酱油和其他佐餐开胃菜等方便食品的研制、

生产和销售，产品涵盖榨菜系列，泡菜系列，海带丝系列，萝卜干系列等五个产

品组，主打产品为乌江榨菜、惠通泡菜等。经过几十年的发展，公司已发展为中

国最大的榨菜加工企业，“乌江”牌榨菜市场占有率接近 20%，市场占有率行业

第一，品牌知名度行业第一。 

公司营收和净利润近几年快速增长，2016 年实现营业收入 11.21 亿元，同比增

长 20%，实现净利润 2.57 亿元，同比增长 63.46%。公司 2017 年上半年实现

营业收入 7.93 亿元，同比增长 30.59%，实现净利润 1.72 亿元，同比增长

48.38%。从收入构成来看，榨菜依然是公司收入的主要来源，2016 年榨菜实现

收入 10.15 亿元，占营收比例为 93.48%，其他佐餐开胃菜（含海带丝和萝卜）

1951
年 

•公司前身是1951年成立的川东军区榨菜厂。 

2003
年 

•榨菜行业第一条全自动生产线投产。 

2006
年 

•推出脆口榨菜系列。 

2008
年 

•2008 年，改制成立股份有限公司。 

2010
年 

•公司在深圳证券交易所挂牌上市。 

2016
年 

•公司销售额达到11亿元。 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 6 

实现收入 4483.58 万元，榨菜酱油实现收入 217.94 万元，泡菜收入 5581.32 万

元，其他业务收入 328.75 万元。 从销售区域来看，华南大区 2016 年收入 3.84

亿元，占营收的比例为 32.46%，是公司第一大销售区域。 

图 2：公司营业收入持续增长  图 3：公司净利润持续增长  

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 4：榨菜仍是收入主要来源  图 5：华南大区是第一大销售区域 

 

 

 

资料来源：公司年报，国海证券研究所  资料来源：公司年报，国海证券研究所 

 

1.3、 股权结构 

公司控股股东为重庆市涪陵国有资产投资经营集团有限公司，持有公司 39.65%

的股份，实际控制人为重庆市涪陵区国有资产监督管理委员会，公司第二、第三

大股东分别是北京第一建筑工程有限公司和东兆长泰集团，分别持有公司 4.80%

和 3.96%的股份，其中北京第一建筑工程有限公司是东兆长泰的控股子公司。

涪陵榨菜旗下拥有四川省惠通食业有限责任公司、重庆市垫江县坪山榨菜食品有

限公司、重庆市涪陵榨菜酱油有限公司、重庆市邱家榨菜食品有限责任公司、重

庆市红天国梦实业有限公司、重庆市桑田食客电子商务有限公司 6 家子公司。 
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图 6：公司股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，国海证券研究所 

 

2、 龙头受益集中度提升 

2.1、 榨菜行业集中度偏低 

榨菜行业竞争格局分散，行业集中度低。行业内比较有影响的品牌有乌江、铜钱

桥、鱼泉、辣妹子、斜桥、备得福、红山、老五等，其中乌江、铜钱桥、鱼泉、

辣妹子牌榨菜曾被国家质检总局评为“中国名牌产品”。2015 年，乌江、铜钱桥、

备得福、辣妹子、鱼泉的市场份额分别是 14.9%、 4.75%、 2.77%、 2.42%、 

2.20%，前五大品牌市场份额不足 30%，并且目前除了乌江榨菜是拥有全国化

销售渠道网络的企业外，其他榨菜企业都是区域型企业，鱼泉的销售市场主要在

北京和成都，备得福主要在华北，铜钱桥的销售区域主要是在东北。  

图 7：榨菜行业各公司市占率 

 

资料来源：中国产业信息网，国海证券研究所 
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2.2、 龙头市占率有望提升 

我们认为，榨菜行业集中度低，在消费升级的背景下，市场份额会逐步向龙头集

中。涪陵榨菜产品线丰富，品牌知名度行业第一，是榨菜行业唯一渠道全国化的

企业，公司作为行业龙头市占率有望稳步提升。 

产品方面：公司产品种类丰富，涵盖榨菜系列、泡菜系列、海带丝系列、萝卜干

系列等五个产品组，榨菜系列包含 10 多个子类产品，榨菜口味涵盖甜酸，清淡

嫩爽，酱香，香辣，酸辣等，其中甜酸符合华南口味需求，清淡嫩爽符合华东口

味需求，酱香迎合华北口味需求，酸辣适合西南地区的口味偏好。同时，产品价

位覆盖 2-13 元，高端系列包括五年陈香，坛装榨菜等礼盒包装。 

图 8：涪陵榨菜主要产品 

 
资料来源：公司官网，国海证券研究所 

品牌方面：公司是中国佐餐开味菜行业的领导企业，是中国最大的榨菜加工企业，

市场占有率第一，品牌知名度第一。旗下“乌江”牌榨菜畅销全国，并远销日本、

美国等 8 个国家和地区，“乌江”牌榨菜先后获得国家质检总局“中国名牌产品”

和“产品质量免检证书”等十多项荣誉，2016 年，根据中国品牌价值 500 强委

员会发布的“第十届中国品牌价值 500 强榜单”中乌江榨菜排列第 347 名，品

牌价值高达 100.98 亿元。公司旗下的“惠通”牌泡菜是四川名牌产品、四川省

著名商标、四川老字号，具有良好的品牌知名度和美誉度。 

渠道方面：公司是榨菜行业唯一渠道全国化的公司，依靠 20 多年高品质榨菜生

产经营积累，公司已拥有 1200 多家忠实的一级经销商客户，公司在全国范围内

设有 9 个销售大区、34 个办事处组成的专业营销团队对经销商进行植入式指导

和管理。涪陵榨菜集团建立了多层次、长短渠道相结合经销制销售模式，销售网

络覆盖了全国 34 个省市自治区，264 个地市级市场，公司的产品遍布大到大润

发、永辉超市、沃尔玛、家乐福等全国各大知名连锁超市和全国各级农贸市场，

小到城乡的便利店等零售终端，提高了公司销售网络覆盖的广度和深度。 
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我们认为，在消费升级的背景下，行业集中度提升是趋势，龙头市占率有望逐步

提升。随着消费者生活水平的提升，品牌和质量是消费者购买榨菜时重要的考虑

因素，促使行业竞争从低层次的价格竞争转向品牌竞争，使市场向更具品牌优势

及产品创新能力的企业集中；同时，随着食品安全和健康越来越受到重视，食品

相关的国家标准和行业标准会越来越严格，没有资金、技术、创新实力的小企业

会被逐步淘汰。我们认为，在集中度提升的大趋势下，行业内具有规模、品牌、

渠道优势的龙头企业将占有更多的市场份额，涪陵榨菜作为行业龙头，具备产品、

品牌、渠道优势，市占率有望稳步提升。 

图 9：涪陵榨菜市占率稳步提升 

 
资料来源：中国产业信息网，公司招股说明书，公司公告，国海证券研究所 

 

3、 传统榨菜持续增长 

公司传统榨菜持续升级，销量稳健增长。2000 年时榨菜的价格和酱油的价格基

本相当，但是酱油的升级速度特别快，现在主流价位段已经到 8-10 元，价格翻

了将近 10 倍，但是榨菜的价格十几年的时间仅仅翻了一倍，升级的空间比较大。

因此，公司近几年对传统榨菜进行升级，88g 系列榨菜产品从原料、辅料、包装、

工艺技术等方面进行了升级，逐步取代了以前 50/60/70g 产品，升级后销售额突

破 10 亿元，产品升级得到了广大消费者的认可，前三季度销量有 10%的增长。 

公司拥有强势定价权，仍有提价空间。榨菜行业乌江基本一家独大，乌江一家的

市场份额是另外四家公司的总和，加上乌江拥有强大的品牌和渠道优势，定价权

较强，产品销售均价稳步上升，公司销售均价从 2007 年的 4957 元/吨上涨到

2015 年约 9900 元/吨。2016 年 7 月，公司根据目前市场情况及公司产品供求

情况，上调了 11 个单品的产品到岸价格，提价幅度为 8-12%，2017 年 2 月，

公司上调了 80g 和 88g 榨菜主力 9 个单品的产品的到岸价格，提价幅度为

15-17%，短时间内两次提价充分体现了公司较强的定价权。 
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图 10：公司产品销售均价稳步上升 

 
资料来源：公司年报，国海证券研究所 

我们认为，公司对传统榨菜产品从原料、辅料、包装、工艺技术等方面进行了升

级，得到消费者的认可，销量稳步增长，同时，公司在榨菜行业基本一家独大，

拥有强势定价权，叠加销量增长和提价，预计传统榨菜明年仍能保持较快增长。 

 

4、 脆口新品值得期待 

4.1、 脆口符合健康消费趋势 

研究发现，食盐量过多与高血压、心脏病、肾脏病及诱发脑出血等的发生有直接

关系，每日吃 15 克盐的人群，高血压的发病率约为 10%，高盐饮食是高血压的

重要危险因素。随着食品保鲜技术以及培植技术的日渐成熟，人们不需要通过腌

制保存食材。同时，随着人们生活水平的提高，健康意识逐步加强，低盐饮食习

惯逐渐兴起。 

榨菜虽然有丰富的营养，由于腌制品的高盐度特点，不适宜孕妇、高血压患者食

用，在受众面以及消费量上均受到限制。公司顺应健康消费趋势，推出脆口榨菜，

脆口榨菜主要选用青菜头的菜芯部位，口感脆嫩，组织紧密，相对于其他同类榨

菜丝，纤维感弱，口味微甜；同时，脆口盐分含量仅传统榨菜的 80%（其中仅

是全形榨菜的 50%），脆口榨菜含盐量低于传统榨菜，符合低盐化的消费趋势。 

我们认为，在健康消费的趋势下，脆口榨菜低盐化带动单次消费量大幅增加；同

时， 脆口也突破了传统榨菜局限于咸腌菜的消费情境，增加了零食等休闲消费

情境，使得榨菜的消费群体增加、消费频次提升。 
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图 11：脆口榨菜含盐量低于其他品类 

 

资料来源：涪陵榨菜产品说明书，国海证券研究所 

 

4.2、 脆口有望成为核心单品 

公司脆口榨菜 2006 年推出，由于过去消费者对于榨菜的价格敏感度相对较高，

当时脆口包装和单价都要比普通榨菜贵不少，脆口超过 3 元/袋（175g），而普

通榨菜当时零售价在 0.5 元左右（60g），脆口的单价是普通榨菜的 1 倍以上。

近年来随着消费能力的提升，消费者对于 3 元的单价接受度变高，同时，公司

传统榨菜产品连续提价，而脆口榨菜价格亲民，消费力的提升及相对性价比的突

出使得脆口榨菜开始放量增长。 

公司脆口系列产品种类不断丰富。公司最初推出了脆口榨菜，由于较好的口感、

更健康的低盐、较高的性价比受到消费者的认可。公司 2016 年初又推出了脆口

萝卜，也取得了较好的销售成绩，今年上半年同比增长 80%，带来了新的业务

增长点。今年公司公告，拟投资 7.6 亿元在辽宁锦州滨海新区建设年产 5 万吨

萝卜食品生产线项目，看好萝卜产品未来的前景。 

同时，公司脆口产品的产能不断提升。公司在 2002 年引进了脆口系列第一条生

产线，并于 16 年新增了第二条脆口生产线，今年公司投产了第三条生产线，今

年新增 25g 小包装产品生产线，产能约 3000 吨/年。之前，由于脆口系列快速

增长，产能不足一直制约公司产品的销售，随着产能的逐步投产，将大幅缓解供

不应求的状况，有利于后续产品的快速增长。 

我们认为，在健康消费的趋势下，脆口榨菜含盐量低于传统榨菜，符合低盐化的

消费趋势。同时，随着消费力的提升，对脆口榨菜的接受度提升，加上公司脆口

榨菜价格亲民，性价比的突出，脆口榨菜有望持续快速增长。2017 年前三季度，

脆口系列保持高速增长，销售额突破 1.8 亿元，同比增长 80%，预计明年依然

保持快速增长，脆口产品有望成为公司最核心的大单品。 
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图 12：脆口系列产品不断丰富 

 

资料来源：公司官网，国海证券研究所 

 

5、 泡菜市场仍有空间 

5.1、 泡菜行业稳健增长 

泡菜作为含有人体所需的微量元素、维生素和多种氨基酸的佐餐开胃食品，受到

越来越多的消费者喜爱，泡菜市场规模从 2009 年的 260.28 亿元上升到 2015

年的 466.36 亿元。 

全国泡菜看四川，四川泡菜看眉山。根据四川省农业厅数据，2015 年，四川省

泡菜产量 330 万吨，产值 270 亿元，其中眉山市泡菜产量 150 万吨，产值 136

亿元，占据四川泡菜半壁河山。2016 年，四川泡菜产量 360 万吨，产值 310 亿

元，约占全国泡菜产量的 70%，其中眉山市泡菜收入规模达到 152 亿元，市场

份额已占全国泡菜市场的三分之一。眉山市政府大力支持眉山泡菜做大做强，

2020 年眉山泡菜产业销售收入目标要达到 220 亿元，增长空间依然较大。 

图 13：全国泡菜市场规模  图 14：四川省泡菜产量 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，国海证券研究所  资料来源：四川省泡菜协会，国海证券研究所 
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5.2、 渠道协同助力增长 

2015 年，公司向王爱萍、曹绍明、曹晓玲发行股份及支付现金购买其分别持有

的四川省惠通食业有限责任公司 100%股权。通过本次交易，涪陵榨菜持有惠通

食业 100%股权，开始进入泡菜领域。惠通食业创立于 1995 年，主营业务为泡

菜、榨菜、辣酱等佐餐开胃菜和肉罐头等系列产品的研发、生产和销售，已先后

在北京、上海、广东、浙江、辽宁等地区 160 多个城市拥有 300 多家经销商。 

目前泡菜行业竞争格局尚未形成，并没有形成绝对的龙头企业，乌江利用自身的

资源对惠通进行整合，惠通有望保持快速增长。惠通是眉山东坡泡菜的知名品牌， 

公司收购后 2016 年进行产品结构的调整，鼓励乌江的经销商进行渠道整合的前

期准备，惠通本身也有经销商销售渠道。2017 年对两者进行了进一步整合，将

两边渠道整合到一起开展推广和销售工作，渠道较原来更加紧密，渠道资源共享

做的更好，公司将一部分原有乌江经销商的渠道资源用于泡菜销售，对打开销路、

提高销量非常有效。我们认为，借助乌江销售资源，利用乌江品牌、经销商和销

售团队，推行惠通产品嫁接式销售模式，可以提升泡菜产品覆盖率和销售量。 

图 15：惠通食业渠道分布 

 
资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

6、 限售解禁&激励充分 

6.1、 部分限售股份解禁 

2015 年 10 月 8 日，重庆市涪陵榨菜集团股份有限公司向王爱萍等发行股份及

支付现金购买资产并募集配套资金，发行数量 649.89 万股（其中，向王爱萍发
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行 224.56 万股、向曹绍明发行 202.10 万股、向曹晓玲发行 22.46 万股购买其

持有的四川省惠通食业有限责任公司 100%股权，向周斌全等七名特定对象非公

开发行不超过 200.77 万股募集本次发行股份购买资产的配套资金）。通过本次重

组取得的股份，自股份发行结束之日起 12 个月内不得转让，分三期解除锁定，

具体为：第一期 40%股份于对价股份发行结束满 12 个月后解除限售；第二期

30%股份于对价股份发行结束满 24 个月后解除限售；第三期 30%股份于对价股

份发行结束满 36 个月后解除限售。 

2017 年 11 月 17 日，公司公告 2015 年发行的部分限售股份解禁上市流通，本

次解禁数量为涪陵榨菜 2015 年度非公开发行股份数量 449.12 万股的 30%即

134.74 万股，经实施 2015 年度 10 转 6、2016 年度 10 转 5 两次资本公积金转

增股本之后取整得 323.37 万股，占公司股本总数的 0.4097%。 

表 1：本次股份解除限售及上市流通具体情况 

股东名称 所持限售股总数（股） 本次解禁数量（股） 实际可流通数量（股） 

王爱萍 3233650 1616825 1616825 

曹绍明 2910283 1455141 1455141 

曹晓玲 323367 161684 161684 

合计 6467300 3233650 3233650 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

6.2、 高管持有公司股票 

2008 年 3 月 31 日，榨菜集团依法整体变更设立为重庆市涪陵榨菜集团股份有

限公司，公司发起人为涪陵区国资委、东兆长泰、涪陵国投、赐发实业、周斌全

先生、向瑞玺先生、肖大波先生、赵平先生、毛翔先生、童敏先生、张显海先生、

贺云川先生、黄正坤先生，周斌全、赵平等管理层已经持有公司股份。2015 年，

公司向王爱萍、曹绍明、曹晓玲发行股份及支付现金购买其分别持有的四川省惠

通食业有限责任公司 100%股权，同时，公司向周斌全、贺云川、赵平、袁国胜、

刘洁、聂川、韦永生共七名特定对象非公开发行股份募集配套资金，募集的配套

资金用于支付本次交易的现金对价。我们认为，高管持有公司股份，利益更加一

致，工作积极性更强。 

表 2：公司管理层持股情况 

姓名 职务 持股数（股） 

周斌全 董事长 13254009 

肖大波 监事会主席 2990676 

赵平 董事，总经理 1867010 

贺云川 副总经理 1668992 

袁国胜 董事，副总经理 178188 

刘洁 副总经理 125096 

韦永生 董事，董事会秘书，财务负责人 62546 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 
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6.3、 薪酬方案促进激励 

2017 年 10 月 25 日，公司发布董事、监事、高级管理人员及其他班子成员薪酬

管理办法，为进一步完善重庆市涪陵榨菜集团股份有限公司董事、监事、高级管

理人员及其他班子成员的薪酬管理，建立科学有效的激励与约束机制，充分调动

公司领导班子成员的工作积极性，确保公司发展战略目标的实现，公司制定薪酬

管理办法。 

公司班子成员薪酬由基本年薪和绩效年薪构成，董事长基本年薪根据上年度涪陵

区区属国有企业在岗职工平均工资的 2 倍确定，董事长绩效年薪=基本年薪×年

度考核评价系数×绩效年薪调节系数，其中绩效年薪调节系数由资产总额、营业

收入、利润总额决定。其他班子成员薪酬总额水平的确定以职务等级和分管领域、

分管部门作为重要依据，进行岗位价值评估，再确定每个职位与董事长年度薪酬

总额水平挂钩的分配系数。 

表 3：董事长年度考核评价系数 

综合考核得分 100-95 95-90 90-85 85-80 80-70 70-60 

系数值 2 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

表 4：董事长绩效年薪调节系数 

年度考核指标 权重 
1 档 2 档  3 档 4 档 5 档 6 档 7 档  

系数 系数 系数 系数 系数 系数 系数 

Z 资产总额

（亿） 
40% 

Z≥100 100>Z≥80 80>Z≥60 60>Z≥40 40>Z≥20 20>Z≥10 Z<10 

1.5 1.4 1.3 1.2 1.0 1.0 0.9 

Y 营业收入

（亿） 
30% 

Y≥50 50>Y≥30 30>Y≥20 20>Y≥15 15>Y≥10 10>Y≥5 Y<5 

1.5 1.4 1.3 1.2 1.0 1.0 0.9 

L 利润总额 

（亿） 
30% 

L≥2 2>L≥1.5 1.5>L≥1 1>L≥0.8 0.8>L≥0.5 0.5>L≥0.2 L<0.2 

1.5 1.4 1.3 1.2 1.0 1.0 0.9 

数据来源：公司公告，国海证券研究所 

我们认为，公司薪酬管理办法使董事长薪酬与公司业绩指标挂钩，其他班子成员

薪酬总额水平的确定以职务等级和分管领域、分管部门作为重要依据，进行岗位

价值评估，再确定每个职位与董事长年度薪酬总额水平挂钩的分配系数，使整个

管理层利益更加一致，能充分调动公司领导班子成员的工作积极性，推动业绩稳

步增长。 

7、 盈利预测与投资建议 

公司业务主要是传统榨菜、脆口系列、泡菜及其他。（1）传统榨菜：公司对传统

榨菜产品从原料、辅料、包装、工艺技术等方面进行了升级，销量稳步增长，同

时，公司在榨菜行业基本一家独大，拥有强势定价权，去年 7 月和今年 2 月短

时间内两次提价，我们认为，叠加销量增长和提价，预计传统榨菜明年仍能保持

稳健增长；（2）脆口系列：在健康消费的趋势下，脆口榨菜符合低盐化的消费趋
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势，低盐化将带动单次消费量大幅增加，脆口也突破了传统榨菜局限于咸腌菜的

消费情境，使得榨菜的消费群体增加、消费频次提升。同时，随着消费力的提升，

对脆口榨菜的接受度提升，加上公司脆口榨菜价格亲民，性价比突出，脆口榨菜

有望持续快速增长。2017 年前三季度，脆口系列保持高速增长，同比增长 80%，

预计明年仍将保持快速增长；（3）泡菜及其他：公司通过收购惠通食业切入泡菜

领域，目前泡菜行业竞争格局尚未形成，并没有形成绝对的龙头企业，借助乌江

销售资源，利用乌江品牌、经销商和销售团队，推行惠通产品嫁接式销售模式，

提升产品覆盖率和销售量，上半年同比增长 80%，随着乌江利用自身的资源对

惠通进行整合，预计泡菜仍将保持快速增长。 

表 5：涪陵榨菜盈利预测 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 1120.81  1476.58  1879.94  2330.78  

增长率(%) 20.43% 31.74% 27.32% 23.98% 

净利润（百万元） 257.23  387.36  517.01  669.08  

增长率(%) 63.47% 50.59% 33.47% 29.41% 

摊薄每股收益（元） 0.49  0.49  0.65  0.85  

ROE(%) 17.49% 22.50% 24.82% 26.16% 
  

                                 资料来源：wind 资讯，国海证券研究所 

 

投资建议：预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.49 元、0.65 元、0.85 元，对

应 PE 分别为 36X、27X、21X。公司市占率稳步提升，传统榨菜持续增长，脆

口符合健康消费趋势，预计仍将保持快速增长，管理层激励充分，维持“买入”

评级。 

 

8、 风险提示 

1）食品安全风险； 

2）原材料价格波动风险； 

3）对惠通食业整合的不确定性； 

4）新品不达预期。 
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表：涪陵榨菜盈利预测表 
 

证券代码： 002507.SZ 

 

股价： 17.63 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2017-11-23 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 17.49% 22.50% 24.82% 26.16%  EPS 0.49  0.49  0.65  0.85  

毛利率 45.78% 48.00% 49.00% 50.00%  BVPS 2.98  2.38  2.90  3.58  

期间费率 20.19% 18.01% 16.97% 16.16%  估值     

销售净利率 22.95% 26.23% 27.50% 28.71%  P/E 36.07  35.93  26.92  20.80  

成长能力      P/B 5.92  7.42  6.08  4.93  

收入增长率 20.43% 31.74% 27.32% 23.98%  P/S 8.28  9.42  7.40  5.97  

利润增长率 63.47% 50.59% 33.47% 29.41%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.62  0.69  0.73  0.74   营业收入 1120.81  1476.58  1879.94  2330.78  

应收账款周转率 553.20  914.82  901.30  890.76   营业成本 607.72  767.82  958.77  1165.39  

存货周转率 3.50  3.94  3.92  3.87   营业税金及附加 19.12  25.19  31.96  39.62  

偿债能力      销售费用 177.99  228.87  281.99  337.96  

资产负债率 0.19  0.19  0.19  0.18   管理费用 52.06  44.30  50.76  58.27  

流动比 3.46  3.73  4.06  4.44   财务费用 -3.73  -7.18  -13.65  -19.48  

速动比 2.86  3.14  3.46  3.84   其他费用/（-收入） 56.17  51.23  49.58  48.05  

      营业利润 275.65  425.57  578.10  757.01  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 30.15  30.15  30.15  30.15  

现金及现金等价物 270.78  925.32  1349.03  1897.18   利润总额 305.80  455.72  608.25  787.15  

应收款项 1.64  2.16  2.76  3.42   所得税费用 48.56  68.36  91.24  118.07  

存货净额 172.27  217.65  271.78  330.35   净利润 257.23  387.36  517.01  669.08  

其他流动资产 535.62  200.00  200.00  200.00   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动资产合计 994.78  1363.53  1846.52  2458.92   归属于母公司净利润 257.23  387.36  517.01  669.08  

固定资产 739.99  715.65  734.07  755.02        

在建工程 9.78  50.00  50.00  50.00   现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 126.88  129.88  131.88  132.88   经营活动现金流 78.68  756.70  545.33  694.35  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00   净利润 257.23  387.36  517.01  669.08  

资产总计 1932.37  2319.88  2823.29  3457.63   少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   折旧摊销 56.17  51.23  49.58  48.05  

应付款项 68.50  86.55  108.07  131.36   公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  

预收帐款 148.72  195.93  249.45  309.28   营运资金变动 -172.79  363.42  30.52  34.83  

其他流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00   投资活动现金流 -4.85  -31.86  -31.86  -31.86  

流动负债合计 287.64  365.26  455.06  554.14   资本支出 -41.69  -65.00  -65.00  -65.00  

长期借款及应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00   长期投资 0.00  -5.00  -5.00  -5.00  

其他长期负债 0.00  0.00  0.00  0.00   其他 -1.30  0.00  0.00  0.00  

长期负债合计 78.32  78.32  78.32  78.32   筹资活动现金流 -48.89  -70.30  -89.76  -114.34  

负债合计 365.95  443.57  533.37  632.45   债务融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

股本 526.24  789.36  789.36  789.36   权益融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

股东权益 1566.42  1876.31  2289.92  2825.18   其它 0.00  0.00  0.00  0.00  

负债和股东权益总计 1932.37  2319.88  2823.29  3457.63   现金净增加额 24.93  654.54  423.71  548.15  
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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