
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

主力产品量价齐升，业绩持续超预期 

 
 [Table_Summary]  主力产品量价齐升，公司业绩持续超预期    2017年，公司实现营收

15.2亿，同比增长 35.6%，归母净利润 4.14亿，同比增长 61%。单四

季度，公司营收和归母净利润同比增长 53.1%和 84.2%，增速环比加快

趋势明显；而且，2017 年底，公司账面预收款为 2.38 亿，同比增长

60%，说明经销商积极性较高。根据公司最新公告显示，2018 年一季

度，公司归母净利润预计同比增长 65%-110%，再超市场预期，预计营

收增速也是超预期。 

 

我们认为，公司业绩能够持续超市场预期，主要原因在于公司主力产

品销量及平均销售单价同比增加。2017年 2月中旬，公司上调了 80g

和 88g榨菜主力 9个单品的产品到岸价格（提价产品在整体营收占比

预计超过 70%），提价幅度为 15%-17%，渠道利润得到大幅改善。同时，

公司对产品结构进行梳理，对 88g产品进行升级，替代了原有的 55g、

60g、70g 产品，使得产品结构更加清晰，品牌资源也更聚焦。2017

年，88g 产品销售额突破 10亿元，占比进一步提升。 

 

提价叠加产品结构改善，公司毛利率提升较为显著    由于 2017 年

青菜头原材料价格涨幅较大，导致 2017年一季度毛利率为 44.2%，同

比降低 3.8 pcts。为了缓解成本压力，公司于 2017 年 2 月中旬进行

了提价，成功抵消成本上涨压力。另外，公司包装类产品销量增长也

很快，尤其是脆口系列产品维持快速增长，占比持续提升，也有助于

推动整体产品均价的提升。基于上述原因，2017年，公司毛利率同比

提升 2.4 pcts；其中单四季度为 54.3%，较 2017 年一季度提升 10.1 

pcts。 

 

去年低毛利低基数，导致 2018年一季度利润暴增    由于 2017年一

季度有一半时间尚未涨价，毛利率处于全年低点，因此 2018 年一季度

公司毛利率同比提升幅度预计较大，这也是 2018年一季度公司净利润

能够再超预期的原因之一。如果我们按照 2017年一季度毛利率与全年

毛利率一致，算出调整后的 2017 年一季度归母净利润，则 2018年一

季度归母净利润同比增速为 40%-77%。 

 

因此，随着 2017年一季度后公司毛利率提升，低基数因素逐渐消除，

我们预计 2018年一季度后净利润增速会有所回落，但全年在产品结构
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 789/771 

总市值/流通(百万元) 15,235/14,875 

12 个月最高/最低(元) 19.30/10.38 
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改善以及费用效率提升下净利润仍可维持较快增长。 

 

市占率提升叠加新品拓展，公司长期增长有保障    公司作为榨菜行

业龙头，拥有较强的领先优势和竞争壁垒，尤其是在品牌、产品、渠

道以及对上游原材料掌控力上有较大优势。虽然近些年行业增速较慢，

但是从市场占有率来看，公司目前仅在 20%左右，提升空间较大，而

且区域发展十分不平衡。例如，在广东、广西、河南等优势区域，公

司渠道覆盖程度很高；但是在福建等不太成熟的市场，产品终端可见

度还很大的提升空间。 

 

另外，公司正在着力发展萝卜干和泡菜等新品类，公司于 2015年底收

购惠通泡菜。通过近两年的整合，来协同效益已经初步显现，惠通盈

利能力持续提升，新业务的拓展也有望为公司业绩增长带来新的来源。 

 

盈利预测与评级    公司是榨菜行业的龙头企业，虽然榨菜行业增速

不高，但是公司集中度仍有较大提升空间；而且公司畅销单品脆口有

望维持高增长，产品结构持续改善，毛利率也有望稳步提升；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。由于公司一季度业绩超预期，我们预测公司 2018-2020年 EPS

分别为 0.73/0.90/1.07，对于 PE 分别为 26.5/21.6/18.0，我们提高

公司目标价至 23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。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1521 

 

1977 2372 2752 

同比增长 
36% 30% 20% 16% 

净利润(百万元） 
414 580 713 856 

同比增长 
61% 40% 23% 20% 

摊薄每股收益(元) 
0.52 0.73 0.90 1.07 

PE 
37.1  26.5  21.6  18.0  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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