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细分行业龙头 并购助推加速起航 

 细分行业龙头 向佐餐调味品大行业迈进 

公司地处涪陵地区，为我国主要的青菜头产区，公司以榨菜起家，具有多条榨

菜生产线和多年的榨菜研发、生产、销售经验。借助涪陵地区产地的天然优势，

专心做大榨菜产品，经过 20 多年的发展，已经成为榨菜行业的龙头企业，具有

遍布全国的渠道网络，下沉率较高。全面及纵深的销售渠道加上公司长期打造

的品牌知名度，公司产品的产销量名列行业第一，市场占有率和品牌知名度均

为行业最高。作为独立单品培育的脆口榨菜在消费升级大环境推动放量显著，

并通过充氮保鲜新工艺来保存榨菜鲜味，减少添加剂的使用，符合消费升级对

健康属性的要求。 
 青菜头传统种植区域 行业集中度有待提高 

涪陵榨菜的主要原料是青菜头，青菜头主要集中在重庆、四川和浙江，重庆市

涪陵区为青菜头主要产区。伴随着消费升级，消费者对食品安全的诉求上升以

及销售区域辐射问题，榨菜行业集中度在逐年提升。以乌江品牌为主的涪陵榨

菜在经历二十多年的发展后市场占有率居行业第一。但整体来看，榨菜行业 CR5

不足 30%，仍存在很大的提升空间，未来随着环保监管趋严，手工、家庭式作

坊和一些不达标准的中小型榨菜企业的不断退出，行业集中度有望进一步提升，

作为行业龙头的涪陵榨菜更有望在整合中抢占更大的市场份额。 
 龙头效应明显 并购打开行业空间 

公司作为涪陵地区榨菜企业的领头企业，市场份额超过二、三、四、五的总和，

给于公司强有力的竞争优势来抵御新进入者对市场的扰动。公司拥有垫江、华

舞、华凤、江北、好味源等超过 20 余万吨的原料窖池，17 年新建的眉山 4 万

立方米窖池建成后，公司原料窖池容量接近 30 万吨，原料收贮及调剂能力处于

行业绝对领先位置，进一步扩大竞争优势。地域限制、品牌效应、渠道网络、

规模经济、环保优势等均给于公司一定的护城河，能够在中小企业加速退出过

程中抢占市场份额。公司也一直通过并购优质标的来丰富产品体系，并购了四

川知名品牌惠通泡菜后再 18 年初发布公告称将购买四川味之浓、四川恒星两家

调味酱企业，继续扩充产业布局，丰富产品线条，向佐餐调味品大行业迈进。 
 投资策略 

榨菜行业作为佐餐调味品的分类，相对小众，因此竞争格局相对分散。公司作

为榨菜行业的龙头，销售网络遍布全国，大乌江品牌知名度渗透率高。此外，

由于青菜头产地及运输半径的限制、环保壁垒、品牌效应、规模经济等资源禀

赋给于公司在榨菜领域一定的护城河。在未来的行业集中收敛中，公司有望进

一步享受龙头品牌效应所带来的份额提升。公司持续通过并购来完善产业布局，

向佐餐调味品大行业迈进。我们看好公司在榨菜行业领先的市场地位，有望在

未来的整合中享受更大的份额提升；以及公司向未来佐餐调味品大行业迈进的

坚定信心，维持公司买入评级。 

 风险提示：成本上涨超预期，食品安全问题，并购协同效果不佳 
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一、细分行业龙头 向佐餐调味品大行业迈进 

（一）榨菜行业龙头 乌江品牌渗透率高 

公司以榨菜起家，借助涪陵地区产地的天然优势，专心做大榨菜产品，经过 20

多年的发展，已经成为榨菜行业的龙头企业。目前公司拥有 10 多条现代化的生

产线，具备 20 万吨的年产能，产能位居行业第一。上游原料收储具备一定的优

势，在涪陵地区建立起 15 万亩原料基地，与农户建立起良好的合作模式可以保

障公司原材料的供应，此外公司拥有 20 余万吨的原料窖池，原料收贮及调剂能

力处于行业绝对领先位置，可以有效的平抑大宗原料价格大幅波动和供应不足

等对生产的负面冲击。 

公司具有 20 多年的榨菜生产经营经验，具有遍布全国的渠道网络，下沉率较高。

产品覆盖面极广，从全国各大知名连锁超市、全国各级农贸市场，到城乡的便

利店、小卖部等零售终端。全面及纵深的销售渠道加上公司长期打造的品牌知

名度，公司产品的产销量名列行业第一，市场占有率和品牌知名度均为行业最

高，其中乌江系列榨菜、惠通系列泡菜是公司主导产品。 

 

图 1：全自动充氮包装流水线                     图 2：公司采用三腌三榨新工艺 

 

 

 

数据来源：公司官网  数据来源：公司官网 
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（二）涪陵国资委旗下公司 管理人持股保持股东权益一致 

公司股权结构相对分散，公司第一大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，为公司控股股东。第二、三大股东中为北

京市第一建筑工程有限公司（4.80%）和东兆长泰集团有限公司（3.96%），持股

合计不超过 10%。其余主要股东多数为社保基金、保险资金等资产管理机构。

重庆市涪陵区国有资产监督管理委员会持有重庆市涪陵国有资产投资经营集团

有限公司 100%股权，重庆市国资委为公司实际控制人。公司董事长周斌全先生

个人持股占到 1.68%，总经理及部分高管也持有公司的股票，管理层持股保持

经营层与股东利益一致，更有动力提升经营效率与盈利水平。公司虽然股东较

为分散，但多为社保基金、险资等财务投资者，不干预公司经营，公司能够更

好的进行榨菜主业生产经营决策。公司为重庆市涪陵区国资委旗下上市公司，

在税收优惠、政府补贴等政策方面或将得到一定的支持。 

 

图 3：涪陵区国资委为公司实际控制人 

 

数据来源：公司年报，开源证券研究所 
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（三）主业榨菜 泡菜有望侧翼赶上 

公司地处涪陵地区，为我国主要的青菜头产区，主营榨菜产品，具有多条榨菜

生产线和多年的榨菜研发、生产、销售经验。公司此前在央视等媒体上已经奠

定好公司“乌江”、“涪陵”等品牌基础，旗下的乌江牌榨菜系列种类丰富，有

鲜爽、古坛、脆口系列，可以覆盖不同消费段位以及消费者的不同口味偏向。

公司也在积极相应消费者对低盐、健康产品的诉求，作为独立单品培育的脆口

榨菜在消费升级大环境推动放量显著，并通过充氮保鲜新工艺来保存榨菜鲜味，

减少添加剂的使用，符合消费升级对健康属性的要求。公司还推出了萝卜系列、

海带丝系列产品，通过乌江这个大品牌逐步推广，丰富公司产品品类。脆口榨

菜后公司推出的脆口萝卜动销良好，终端接受度高，并且开拓了消费零食新场

景，以脆口为主力的萝卜产品有望成为榨菜后又一大品类。 

除了榨菜，公司此前收购了四川惠通泡菜，惠通泡菜是四川泡菜行业的知名品

牌，红油下饭菜具备一定的市场知名度，但整个泡菜行业头龙效应不明显。公

司涉足四川泡菜产业，实现泡菜工业化生产，也能很好的扩充公司产品线。惠

通旗下的泡菜产品通过公司纵深的渠道网络可以得到快速的扩张，泡菜产品有

望从雁阵侧翼赶上，成为公司榨菜后新的大单品。 

 

图 4：公司榨菜、萝卜等产品                     图 5：惠通下饭菜、拌饭香等产品 

 

 

 

数据来源：公司官网  数据来源：惠通食业公司官网 
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图 6：榨菜仍为主要产品 逐步开始拓展品类 

 
数据来源：wind，开源证券研究所 

 

（四）营收净利稳步提升 

公司从专注榨菜业务，并持续开拓产品品类，致力于向佐餐调味品大行业迈进。

公司经营能力持续提升，营收增速从 16 年开始加速回升，净利增速在 14 年出

现负增长后在 15 年反弹至两位数，营收和净利在近两年均保持两位数增长。从

17 年前三季度的数据来看，公司 2017 年前三季度实现营业收入 12.27 亿元，

同比增长 32.03%；净利润 3.04 亿元，同比增长 53.98%；加权平均净资产收益

率达到 17.93%，上涨 4.27 个百分点。从单季度来看，第三季度公司实现营业

收入 4.34 亿元，同比增长 34.74%，净利润 1.312 亿元，同比增长 61.94%，单

季度净资产收益率 7.53%。公司盈利能力稳步提升。前三季度的毛利达到 46.76%， 

公司毛利率持续提升，从 2010 年的 32.36%提升到 2017 3Q 的 46.76%，提升了

14.39 个百分点；净利率也随之提升，从 2010 年的 10.23%提升到 2017 3Q 的

24.77%，提升了 14.54 个百分点。毛利、净利的不断提升也表明公司在产品升

级及费用管控等方面在持续投入。 
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图 7：公司业绩保持较高增速                      图 8：毛利率、净利率稳步提升 

 

 

 

数据来源：wind，开源证券研究所  数据来源：wind，开源证券研究所 

 

 

二、青菜头传统种植区域 行业集中度有待提高 

（一）榨菜历史悠久 涪陵得天独厚 

榨菜是一种半干态非发酵性咸菜，以芥菜为原料腌制而成，与法国酸黄瓜、德

国甜酸甘蓝并称世界三大名腌菜。榨菜起源于涪陵，为清光绪年间涪陵县商人

邱寿安聘请的师傅邓炳先在制作酱菜时将其榨压除去卤水后拌上香料腌制而成，

后发现其鲜香脆嫩，备受欢迎，随专设作坊进行榨菜的加工。随着消费者对榨

菜的喜爱，涪陵榨菜生产规模迅速扩大，涪陵也被命名为中国榨菜之乡，涪陵

榨菜传统制作技艺还进入“国家级非物质文化遗产”保护名录。涪陵榨菜的主

要原料是青菜头，青菜头主要集中在重庆和浙江，重庆市涪陵区特殊土壤和气

候条件种植的青菜头肉质紧密，嫩脆少筋，用涪陵青菜头制作的榨菜清脆可口。

每年青菜头采摘完后要经过风干，然后经过三腌三榨后，将去皮削筋通过质检

的榨菜进行脱盐脱水，拌料后填充装袋。榨菜的产业化也为当地农户带来了增

收渠道，2017 年涪陵区青菜头总产量接近 160 万吨，人均纯收入 1900 多元。

根据涪陵榨菜产业十三五规划，未来还将巩固加强青菜头基地建设，继续培育

壮大龙头企业群体。 
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https://baike.baidu.com/item/%E9%87%8D%E5%BA%86%E5%B8%82
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图 9：榨菜制作流程 

 
数据来源：公司官网，开源证券研究所 

 

（二）行业集中度较低 未来仍有很大提升空间 

行业没有显著壁垒，进入成本较低，完全竞争挤压企业利润。目前以乌江品牌

为主的涪陵榨菜在经历二十多年的发展后市场占有率居行业第一，还有铜钱桥、

辣妹子、鱼泉、备的福等品牌，其中只有乌江销售网络遍布全国，鱼泉重点销

售区域在北京和成都地区，铜钱桥优势地区在东北地区，备的福主要销售区域

在华北地区，辣妹子主要销售区域在南京、九江、柳州等地区。 

伴随着消费升级，消费者对食品安全的诉求上升以及销售区域辐射问题，榨菜

行业集中度在逐年提升，尤其以乌江品牌为主的涪陵榨菜到 2015 年市占率上升

至 15%，到 2017 年包装腌制菜市场份额达到 29%，稳居行业龙头地位。从重庆

涪陵地区榨菜加工企业数量来看，也验证了榨菜行业的集中度在不断提升。但

整体来看，榨菜行业 CR5 不足 30%，仍存在很大的提升空间，未来随着环保监

管趋严，手工、家庭式作坊和一些不达标准的中小型榨菜企业的不断退出，行

业集中度有望进一步提升，作为行业龙头的涪陵榨菜更有望在整合中抢占更大

的市场份额。 

 

加工青菜头/粗加工产品 三腌三榨 
修剪老皮老

筋 

质检 喷淋清洗 脱盐 拌料 

计量 包装 灭菌 检验装箱 
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图 10：包装类酱菜市场涪陵市占率稳居第一 

 
数据来源：Euromonitor，开源证券研究所 

 

 

（三）青菜头营养丰富 主要集中在重庆地区 

涪陵榨菜的主要原材料为青菜头，涪陵地区纬度、湿度等自然条件十分适宜青

菜头的种植。涪陵青菜头质地嫩脆，富含人体所必需的多种蛋白质、糖、维生

素以及钙、磷、铁等微量元素，含有谷氨酸、天门冬氨酸、丙氨酸等 17 种游离

氨基酸。每年 9 月上旬白露前后开始播种，经过 30-35 天的茎膨大期，在寒露

后开始移栽，经过一冬天的生长，立春后即可采摘，雨水前采摘质量较佳。由

于头主要生长期温度较低，没有虫害，因此不用施加农药，属于天然的绿色产

品。 

 

 

表 1：涪陵榨菜包含多种营养物质 

涪陵榨菜营养物质丰富 单位：mg/500g 

名称 蛋白质 氨基酸 总糖 维生素 C 钙 磷 钾 铁 

含 量 5800 4300 4200 102 220 253 90 0.03 
 

数据来源：涪陵榨菜办，开源证券研究所 

 

涪陵榨菜 

鱼泉榨菜 

铜钱桥 
备得福 

辣妹子 

其他 

https://baike.baidu.com/item/%E8%B0%B7%E6%B0%A8%E9%85%B8
https://baike.baidu.com/item/%E5%A4%A9%E9%97%A8%E5%86%AC%E6%B0%A8%E9%85%B8
https://baike.baidu.com/item/%E6%B0%A8%E5%9F%BA%E9%85%B8
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图 11：青菜头呈近圆球形                        图 12：青菜头表皮青绿 肉质嫩脆 

 

 

 
数据来源：公开资料  数据来源：公开资料 

 

由于纬度、气候等种植条件约束，榨菜主要原料青菜头的种植区域主要分布在

长江流域，包括重庆、四川、浙江、湖北等省市，其中重庆、浙江两地的种植

面积较大，集中了 80%左右的种植面积，加上农作物加工存在一定的半径约束，

因此重庆和浙江两地榨菜产业相对发展较快，尤其是重庆涪陵地区的青菜头种

植面积在稳步上升，榨菜、泡菜企业也多集中在重庆、浙江和四川等地。 

 

 

图 13：全国青菜头种植区域分布                   图 14：重庆地区青菜头种植区域 

 

 

 
数据来源：中国产业信息网，开源证券研究所  数据来源：中国产业信息网，开源证券研究所 

 

 

重庆, 56.30% 
浙江, 23.20% 

四川, 10.40% 

其他地区, 

10.10% 

涪陵地区, 

81.35% 

重庆其他地

区, 18.65% 
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三、龙头效应明显 并购打开行业空间 

（一）榨菜行业龙头，集中度有望提升 

榨菜行业进入门槛较低，技术含量相对较少，在种植区域存在大量的家庭式作

坊企业，但由于青菜头种植区域以及农副产品加工的运输半径限制，中小企业

多集中在青菜头主产区及附近区域，销售范围受到限制。作为国内最大青菜头

产区的涪陵地区，榨菜加工企业数量较多，但具备全国销售网络的大型公司相

对匮乏。《涪陵榨菜产业十三五规划》中提到要引导企业整合发展，对经济实力

弱、生产条件差、产品质量低劣、品牌影响力小的榨菜企业进行整合淘汰，扶

持培育榨菜龙头企业群体，实施集团化经营战略，促进榨菜资源开发利用由粗

放型向集约型、环保型转变。并提出到 2020 年，涪陵区全区榨菜生产企业不超

过 20 家的目标。 

公司作为涪陵地区榨菜企业的领头企业，起步早，经验充足，销售网络覆盖全

国 34 个省市自治区，264 个地市级市场，“涪陵榨菜”、“乌江”等品牌知名度

较广，市场份额超过二、三、四、五的总和，给于公司强有力的竞争优势来抵

御新进入者对市场的扰动。随着国家近年来对环保要求更加严格，榨菜企业废

水排污压力加大，部分中小企业在环保高压下或将被迫加速退出，促使行业集

中度进一步收敛。公司 17 年末通过与环境工程公司合作，投资建设白鹤梁榨菜

厂盐水回用项目，通过技术改造循环利用高盐废水，进一步提高自身环保优势。

地域限制、品牌效应、渠道网络、规模经济、环保优势等均给于公司一定的护

城河，能够在中小企业加速退出过程中抢占市场份额。 
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图 15：2008 年榨菜行业市场格局                   图 16：2015 年榨菜行业市场格局 

 

 

 
数据来源：中国产业信息网，开源证券研究所  数据来源：中国产业信息网，开源证券研究所 

 

（二）原料收储能力领先，具备一定转嫁能力 

 

公司主要生产原料为青菜头、食盐等调味料以及包装袋、纸箱等包装材料。青

菜头及粗加工产品的比重在 40%左右，包装物占 25%左右，二者占成本的比重超

过 70%。青菜头价格主要受农户种植意愿，原料加工户收储力度，虫害、寒冷

天气等因素影响，近年来公司通过政府引导以及设定收购保底价来培育农户种

植意愿，涪陵区青菜头种植面积持续扩大，青菜头收购价格稳步上升。青菜头

价格上升直接影响公司毛利率水平，表现出较为明显的反向关系。09、12 年青

菜头采购价格较高，公司毛利率呈现出显著的下降。青菜头价格逐年回升，主

要包材近年也呈现稳步上升的趋势，对公司成本端形成一定的压力，挤压毛利

水平，公司也通过提高产品出厂价来对冲成本端的压力。一方面由于小包装榨

菜的单价较低，出厂价上浮后传递到终端单袋产品的比例的较小，消费者对价

格上涨的敏感度较低，加上公司长期的品牌建设，具备一定的消费粘性，消费

者对终端提价的接受度相对较高。通过提价顺延，13 年以后公司毛利水平稳步

提升，17 年青菜头价格大幅上涨，通过提价顺利消化涨价压力，也可看出下游

消费者对提价的接受度较好，对公司品牌具备一定的认可。 
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2.94% 
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图 17：涪陵榨菜主要成本分析 

 
数据来源：招股说明书，开源证券研究所 

图 18：青菜头采购价格                           图 19：HDPE 薄膜级现货中间价 

 

 

 

数据来源：涪陵榨菜办，涪陵网，调研信息，开源证券研究所  数据来源：wind，开源证券研究所 

图 20：公司毛利率与上游原材料成本显著相关 

 

数据来源：涪陵榨菜办，涪陵网，调研信息，wind，开源证券研究所 
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由于青菜头不易长久储存，公司在雨水左右集体采购一部分青菜头，在生产过

程中按需采购原料加工户腌渍过的粗加工产品。经过多年的运作以及政府方面

的引导，公司依托乡镇和村社组织能力、号召力强的优势，与广大农民组织化

地签订集体订单来建立原料种植基地，和原料加工户建立合作关系。并通过投

资建设窖池来平抑不同年份间由原料供求不匹配导致原材料大幅波动的情况，

近几年公司加快对窖池的配套建设，目前拥有垫江、华舞、华凤、江北、好味

源等超过 20 余万吨的原料窖池，17 年新建的眉山 4 万立方米窖池建成后，公

司原料窖池容量接近 30 万吨，原料收贮及调剂能力处于行业绝对领先位置，可

以有效的缓冲青菜头价格大幅波动对公司利润的挤压，加强公司在行业内抵御

风险的能力，进一步扩大竞争优势。 

表 2：新建窖池完成后公司窖池容量接近 30 万吨 

窖池名称 容量（吨） 

垫江 1万立方米窖池 21690 

垫江 2万立方米窖池 43382 

江北 1万立方米窖池 21690 

华舞 8500 立方米窖池 18438 

华凤 1.1 万立方米窖池 23860 

珍溪 8000 立方米窖池 17353 

好味源 1.3 万立方米窖池 22000 

好味源 2.2 万立方米窖池 37278 

眉山 4万立方米窖池（在建） 86760 

合计 292451 
 

数据来源：公司公告，开源证券研究所 

（三）顺应消费升级趋势，开辟新消费场景 

 

我国地域辽阔，东南西北地区的饮食习惯多样，差异较大。但食用腌渍菜在全

国各地的饮食文化中都长期存在，比如北京地区喜好酱黄瓜，上海地区偏重腌

渍雪里红，东北地区热爱酸白菜等。由于榨菜往往与农民工、泡面等标签联系

在一起，在居民收入提升，消费升级的大环境下，市场会质疑榨菜未来发展空

间的问题。但我们认为以榨菜为代表的腌渍蔬菜，其开胃的作用和效果难以被

替代，吃粥吃面等简餐时，榨菜的便利性和口味是其他菜肴不能替代的，尤其
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是夏天天气炎热、飞机火车晃动、生病等因素导致胃口变差的时候，榨菜增进

食欲和易于消化的功效更为突出。而消费升级也在推动榨菜行业的产品升级，

涪陵榨菜不断通过丰富产品线条，并购惠通泡菜及酱类产品、细分榨菜品类满

足消费者多样化需求；更换脸谱包装提升视觉体验；顺应健康意识上升降低产

品盐度，通过充氮包装保鲜减少防腐剂使用。脆口榨菜、脆口萝卜提升价格带

定位，并购的惠通砍掉低端产品，顺应消费升级趋势。 

由于腌渍蔬菜具有开胃的共同属性，涪陵榨菜未来的增量空间还很大。传统腌

渍蔬菜需要几天的腌制期，且携带不方便。随着人口流动效应，口味偏好有望

传导扩散。涪陵榨菜的便利性、品牌背书对传统腌渍蔬菜有一定的替代效应。

公司此前开展的上万场试吃活动，反应良好，有望在特定偏好区域逐渐培育消

费者。低盐充氮保鲜的脆口系列，突破了传统榨菜佐餐类消费场景的局限，有

望开辟休闲零食新消费场景。 

 

 

（四）渠道不断下沉，加速完善销售网络 

涪陵榨菜历史悠久，公司具有 20 多年的专业化营销经验，已经在全国打好了营

销基础，渠道铺设范围广，下沉深。目前已经在全国 34 各省市自治区，拥有

1200 余家一级经销商，产品覆盖大型商超、便利店、农贸市场。公司持续推进

渠道网络建设，布局弱势区域，推动产品下沉。从近几年的业务收入占比来看，

公司区域布局更加完善，大本营华南市场收入占比从 2009 年的 46.09%下降至

32.09%。华北市场、华东市场、华东市场等地区的收入占比显著提升，分部市

场贡献度更加平均化，表明公司在站稳华南大本营之后，积极拓展全国其他地

区渠道网络的效果明显。 

涪陵榨菜在多年的运营中，一方面通过强化与经销商合作，提高经销商积极性；

一方面通过互联网、电视广告、地推等多种形式加大营销力度。推动公司销售

网络不断扩充，目前已经形成有效的全国性销售网络。公司也在不断扩宽传统

销售情景，通过试吃活动向学校、航空等领域拓展。在加速完善全国布局的同
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时，公司深度挖掘县乡级空白市场，推动渠道不断下沉。未来更容易抢占市场

份额并借助全面纵深的渠道网络快速打开新品销量。 

 

 

图 21：2009 年公司销售重点集中在华南大区        图 22：多年渠道扩张后销售网络更加均衡 

 

 

 
数据来源：招股说明书，开源证券研究所  数据来源：公司公告，开源证券研究所 

 

 

（五）外延并购加速，泡菜有望侧翼赶上 

涪陵榨菜董事长周斌全先生曾在公开媒体上发表言论称，接下来涪陵榨菜将紧

紧围绕涪陵区委、区政府在未来 5—10 年打造 100 亿榨菜集团的战略要求，通

过内生创新和外生并购“两条腿”走路，把企业进一步做强做大。公司也一直

通过并购优质标的来丰富产品体系，并购了四川知名品牌惠通泡菜后再 18 年初

发布公告称将购买四川味之浓、四川恒星两家调味酱企业。目前公司泡菜业务

已经经过整合磨合期，开始发力贡献业绩。2015 涪陵榨菜并购四川惠通泡菜之

后，进行了品牌再定位和产品线条的梳理，精简了低销量低附加值产品，惠通

产品从 180 个调整为 25 个，并通过改进工艺和包装升级提升产品品质。将惠通

瓶装下饭菜打造成泡菜产品大单品，从目前的效果来看，惠通在并入公司之后

借助公司纵深的渠道网络得到了快速发展，大单品打造初见成效，惠通泡菜市

场份额稳步扩大。17 年公司加大了泡菜品类的研发，完成了惠通泡青菜、泡豇
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豆、泡白菜三只泡菜新品开发并上市，未来有望借助公司渠道发力。 

图 23：惠通瓶装下饭菜                          图 24：惠通新品三剑客 

 

 

 
数据来源：公司官网，开源证券研究所  数据来源：公开资料，开源证券研究所 

全国泡菜看四川，四川泡菜看眉山。根据中国产业信息网的数据显示，我国泡

菜市场规模从 2009 年的 260.28 亿元上升到 2015 年的 466.36 亿元。2016 年，

四川泡菜产量约占全国泡菜产量的 70%，其中眉山市泡菜市场份额已占全国泡

菜市场的三分之一。惠通地处眉山，是四川省著名商标和省级重点龙头企业。

由于我国泡菜产业并无明显龙头，惠通被公司整合后能够借助强大的渠道网络

加速抢占市场份额。2月底，惠通拟出资 7.20 亿元在盘锦高升经济区投资建设

年产 5万吨泡菜食品生产基地建设项目，布局 5 万吨/年泡菜生产基地加码泡菜

产业，占据地缘优势进一步开拓东北市场。泡菜业务未来有望侧翼赶上，与榨

菜业务并行成为公司业绩贡献的主力军。 

图 25：四川泡菜占据国内市场一半以上份额          图 26：眉山泡菜占据四川泡菜市场的半壁江山 

 

 

 
数据来源：中国产业信息网，开源证券研究所  数据来源：中国产业信息网，开源证券研究所 
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四、投资策略 

榨菜行业作为佐餐调味品的分类，相对小众，因此竞争格局相对分散。市场上

具有一定知名度的品牌如辣妹子、鱼泉、铜钱桥等区域性色彩浓厚。公司作为

榨菜行业的龙头，销售网络遍布全国，大乌江品牌知名度渗透率高。此外，由

于青菜头产地及运输半径的限制、环保壁垒、规模经济等资源禀赋给于公司在

榨菜领域一定的护城河。在未来的行业集中收敛中，公司有望进一步享受龙头

品牌效应所带来的份额提升。顺应消费升级趋势，公司也在积极相应消费者对

低盐、健康产品的诉求，作为独立单品培育的脆口榨菜在消费升级大环境推动

下已经开始放量，加上收购四川惠通之后推出的泡菜新品，未来有望持续为公

司贡献业绩。公司战略上持续向佐餐调味品大行业迈进，并在品牌上开始弱化

公司与榨菜的关联性，引导消费者对公司的认知向佐餐调味品综合提供商转变。

我们看好公司在榨菜行业领先的市场地位以及进入壁垒优势，有望在未来的整

合中享受更大的份额提升；以及公司向未来佐餐调味品大行业迈进的坚定信心，

维持公司买入评级。 

图 27：涪陵榨菜历史 PE                            图 28：涪陵榨菜历史 PB  

 

 

 

数据来源：wind，开源证券研究所  数据来源：wind，开源证券研究所 
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深圳第一分公司  地址：深圳市南山区沙河西路 2009 号尚美科技大厦 902 房                      电话：0755-86660408 

上海第二分公司  地址：上海市世纪大道 1239 号世纪大都会 2号楼 13 层 02B 室                   电话：021-58391058 

北京第二分公司  地址：北京市朝阳区建国门外大街 8号楼 16 层 1605 单元                       电话：010-85660036 

四川分公司      地址：成都市高新区天府大道北段 28 号 1㠉1单元 20 层 2003-2004               电话：028-65193979 

重庆分公司      地址：重庆市渝北区新南路 166 号 2 幢 1单元 21-4                             电话：023-63560036 

咸阳分公司      地址：陕西省西咸新区沣西新城世纪大道世纪家园三期 A座 6号               电话：029-33660530 

山东分公司      地址：山东省济南市市中区旅游路 28666 号国华东方美郡 109 号楼 1层            电话：0531-82666773 

北京第三分公司  地址：北京市丰台区榴乡路 88 号院 18 号楼 6层 601 室                          电话：010-83570606 

江西分公司      地址：江西省南昌市红谷滩新区红谷中大道 988 号绿地中央广场 A1#办公楼-1501 室 电话：0791-83820859 

南京分公司      地址：南京市建邺区庐山路 168 号 1307、1308、1309 室                         电话：025-86421886 



 

19 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 

 

广东分公司      地址：广州市天河区华强路 2809 号                                          电话：020-38939190 
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商洛通江西路证券营业部：商洛市商州区通江西路全兴紫苑 13-5 座一层                          电话：0914-2987503 

铜川正阳路营业部：铜川新区正阳路东段华荣商城一号                                         电话：0919-3199313 

渭南朝阳大街证券营业部：渭南市朝阳大街中段                                               电话：0913-8189866 

咸阳兴平证券营业部：兴平市金城路中段金城一号天镜一号                                     电话：029-38615030 

西安锦业三路证券营业部：西安市锦业三路紫薇田园都市 C区 S2-2                               电话：029-68765786 

佛山顺德新宁路证券营业部：广东省佛山市顺德区大良新宁路 1号信业大厦 8楼                   电话：0757-22363300 

汉中南郑证券营业部：汉中市南郑县大河坎镇江南西路君临汉江二期                             电话：0916-8623535 

韩城盘河路证券营业部：韩城市新城区盘河路南段京都国际北楼 4层 B户                         电话：0913-2252666 

锦业路营业部：西安市高新区锦业路 1号都市之门 B座 5层 1幢 1单元 10505 室                   电话：029-88447531 

宝鸡清姜路证券营业部：宝鸡市胜利桥南清姜路西铁五处综合楼商铺三楼                         电话：0917-3138308 

沈阳大南街营业部：沈阳市沈河区大南街 429 号-10 门                                          电话：024-31281728 

安康巴山东路证券营业部：安康市汉滨区巴山东路 41 号                                        电话：0915-8889006 

延安中心街营业部：延安市宝塔区中心街治平大厦 7楼 712 室                                   电话：0911-8015880 

重庆财富大道营业部 重庆市北部新区财富大道 2号 3-4                                         电话：023-63560036 

厦门莲前西路证券营业部 地址：福建省厦门市思明区莲前西路 209 号 13 层 C 单元                  电话：0592-5360897 

西安太华路营业部：西安未央区太华北路大明宫万达广场三号甲写 1703                           电话：029-89242249 

西安纺北路证券营业部：西安市灞桥区纺北路城东交通枢纽负一层                               电话：029-83623600  

顺德新桂中路证券营业部：佛山市顺德区大良新桂中路海悦新城 93A 号                           电话：0757-22222562 

深圳福华三路证券营业部：深圳市福田区福华三路卓越世纪中心 4 号楼 8 层 807                   电话：0755-82371868 

西安凤城一路证券营业部：西安市经济技术开发区凤城一路 6 号利君 V 时代 A 座 1903 室          电话：029-65663069 

上海中山南路证券营业部：上海市黄浦区中山南路 969 号 1103 室                               电话：021-63023551 

北京西直门外大街证券营业部：北京市西城区西直门外大街 18 号金贸大厦 C2 座 1708               电话：010-88333866-801 

杭州丰潭路证券营业部：杭州市拱墅区丰潭路 380 号银泰城 8幢 801 室-4                         电话：0571-88066202 

鞍山南五道街证券营业部：鞍山市铁东区南五道街 20 栋 1-2 层                                  电话：0412-7489333 

西安太白南路证券营业部：西安市雁塔区太白南路 109 号岭南郡 10101 号                       电话：029-89281966 

济南新泺大街证券营业部：济南市高新区新泺大街康桥颐东 2 栋 2 单元 106                     电话：0531-66620999 

咸阳渭阳中路证券营业部：咸阳市秦都区渭阳中路副 6号政协综合楼 4楼                         电话：029-33273111 

西安临潼华清路证券营业部：西安市临潼区华清路 4号楼独栋 4-（1-2）04 一层                   电话: 029-83817435 

铜川红旗街营业部:陕西省铜川市王益区红旗街 3号汽配公司大楼四层                            电话:0919-2185123  

咸阳人民西路营业部：咸阳市秦都区人民西路 37 号 117 幢 1 层商铺                              电话:029-33612955 

汉中兴汉路证券营业部：陕西省汉中市汉台区陈家营什字东侧兴汉路一楼营业房                   电话:0916-8887897 

西安阎良人民路证券营业部:陕西西安阎良区人民东路与公园南路十字东北角                      电话:029-81666678 

天津霞光道证券营业部：天津市南开区霞光道花园别墅 42、43 号楼及地下室的房屋 

的 1幢宁泰广场写字楼 19 层 05 及 06 单元                                                    电话：022-58282662 

咸阳玉泉路证券营业部：咸阳玉泉路丽彩广场综合楼 1单元 14 层 1403 号                         电话：029-38035092 

宝鸡金台大道证券营业部：陕西省宝鸡市金台区金台大道 6号                                   电话：0917-3138009 
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北京振兴路证券营业部：北京市昌平区科技园区振兴路 28 号绿创科技大厦 6层 B614\615            电话：010-60716667  

汉中东大街证券营业部：陕西省汉中市汉台区东大街莲湖城市花苑一层                           电话：0916—8860108 

宝鸡中山路营业部：陕西省宝鸡市中山路 72 号 1层                                            电话：0917-3679876 

安庆湖心北路证券营业部：安徽省安庆市开发区湖心北路 1号                                   电话：0556-5509208 

淮安翔宇大道证券营业部：江苏省淮安市淮安区翔宇大道北侧、经六路西侧（华夏商务中心 102 室） 电话：0517-85899551 

绍兴胜利东路证券营业部：绍兴市越城区元城大厦 1201-1 室                                    电话：0575-88618079 

安康汉阴北城街证券营业部：陕西省安康市汉阴县城关镇北城街 100 号                           电话：0915-2113599 

 

 


