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最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

涪陵榨菜 7.5 9.3 101.0 

沪深 300 -2.7 -14.6 -12.2 
 

 

市场数据 2018-08-06 

当前价格（元） 26.09 

52 周价格区间（元） 12.64 - 30.78 

总市值（百万） 20594.33 

流通市值（百万） 20134.18 

总股本（万股） 78935.72 

流通股（万股） 77172.03 

日均成交额（百万） 140.62 

近一月换手（%） 30.09 

 

相关报告 
 

《涪陵榨菜（002507）中报点评：量价齐升收

入稳增，提价 +成本业绩大幅增长》——

2018-07-29 

《涪陵榨菜（002507）动态点评：主打产品量

价齐升，Q1 业绩大幅增长》——2018-04-03 

《涪陵榨菜（002507）动态点评：业绩超出预

期，Q4 增长提速》——2018-03-22 

《涪陵榨菜（002507）动态点评：收购完善品

类布局，渠道协同打造新增长点》——

2018-03-02 

《涪陵榨菜（002507）深度报告：传统榨菜持

续升级,脆口新品值得期待》——2017-11-24 
 
 

投资要点： 

 公司概况：榨菜行业细分龙头，市占率遥遥领先    根据中国产业

信息网数据，包装类榨菜 2017 年销售额 49.7 亿元，同增 8%，连

续多年实现稳定增长。消费者出于安全及品质等方面考虑，购买消费

榨菜等产品的品牌意识逐步提升，带动行业集中度逐步提升，包装榨

菜（不含散装）CR5 之和从 2008 年的 50.50%提升到 2017 年的

69.1%。 

 行业增长动力：榨菜用途增加、渠道下沉、包装对散装的替代    受

益城市化进程和渠道下沉，商业化榨菜用量也随之增加。小包装对散

装的替代，也使得品牌榨菜消费量增加。食品安全和消费升级趋势，

助推行业升级，份额向龙头企业集中。 

 核心竞争力：产品品质优异和原料地限制壁垒，带来品牌溢价    从

原料产地来看，由于受到气候及环境的限制，榨菜原料青菜头目前在

我国主要集中种植于重庆、四川眉山和浙江地区，重庆、四川及浙江

三省青菜头产量占比合计已超过 90%，其他区域种植面积极小几乎

可忽略不计。产品品质差异和原料地限制壁垒，带来了乌江的品牌溢

价。乌江榨菜 2011-2017 年期间销量增长 33.78%，复合增长率

4.97%，收入增长 115.70%，复合增长率 13.67%。公司收入增速高

于销量增速主要源于品牌溢价下的产品提价。 

 成本控制：与农户的长期合作+原料窖池的大量修建    榨菜成本中

青菜头原料占比约 42%左右，公司从以下几方面对原材料进行调控，

以减少毛利率的波动：1）公司会根据原料库存、需求等整体情况，

综合分析后，采用订单、保护价等多种模式鼓励农民种植原料植物，

确保农民种植收益，确保公司稳定的原料来源；2）二是加大修建原

料窖池。 

 未来增长空间：产品继续提价+渠道下沉+品类多元化    价差较品

质和品牌带来的敏感度还不是特别高，仍存一定提价空间。公司各地

区渠道发展不均衡，渠道下沉仍有空间。公司依托榨菜产业创造的品

牌、市场、技术、资本、人才及管理优势，将向与公司现有销售渠道

与模式高度重合的相关产业发展。 

 盈利预测和投资评级：维持买入评级    公司是榨菜行业细分龙头，
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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%。 
 

市占率遥遥领先；榨菜用途增加、渠道下沉、包装对散装的替代，行

业增长潜力仍在；产品品质优异和原料地限制壁垒，带来品牌溢价；

与农户的长期合作+原料窖池的大量修建，以控制成本；产品继续提

价+渠道下沉+品类多元化，公司未来增长可期。预计 2018-2020 年

EPS 分别为 0.82 元、0.90 元、1.08 元，对应 PE 分别为 32X、29X、

24X，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：食品安全问题；原材料价格波动风险；产能建设不达预期；

新品推广不达预期。 

 
 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 1520 2047 2412 2927 

增长率(%) 36% 35% 18% 21% 

净利润（百万元） 414 647 711 856 

增长率(%) 61% 56% 10% 20% 

摊薄每股收益（元） 0.52 0.82 0.90 1.08 

ROE(%) 21.48% 25.44% 22.09% 21.23% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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1、 公司概况：榨菜行业细分龙头，市占率遥遥领先 

酱腌菜是以可食蔬菜为主要原料，经不同的腌制工艺制作的各种蔬菜制品的总称。

榨菜是酱腌菜中的主要子品类，以其鲜、香、嫩、脆的特点驰名中外，与德国甜

酸甘兰、法国酸黄瓜并列为世界三大名腌菜。榨菜含丰富的人体所必需的蛋白质、

胡萝卜素、膳食纤维、矿物质等，以及谷氨酸、天门冬氨酸、丙迄酸等 17 种游

离氨基酸，可以用佐餐、炒菜和做汤。现代营养学认为，榨菜能健脾开胃、补气

添精、增食助神；低盐保健型榨菜，还有保肝减肥的作用。 

榨菜等腌制品行业稳定增长，品牌意识带动集中度提升。榨菜等腌制品作为日

常家庭消费当中的常备食品，行业整体规模稳步增长。根据重庆农业农村信息网

及前瞻产业研究院推算，2017 年我国青菜头总产量 386 万吨。青菜头收购主要

分为加工收购和外运鲜销两部分，外运鲜销的青菜头主要用于蔬菜供应售价较高。

近几年青菜头外运鲜销占比稳定在 34%左右，即 2017 年用于榨菜制作的青菜头

产量占比 66%左右，对应产量 255 万吨左右。根据榨菜制作工艺，青菜头制作

榨菜制成率约 3:1，即 3 吨青菜头可产成 1 吨榨菜。根据青菜头总量测算，2017

年我国榨菜行业产量为 85 万吨左右，对应收入 75 亿元左右。根据中国产业信

息网数据，包装类榨菜 2017 年销售额 49.7 亿元，同增 8%，连续多年实现稳

定增长。消费者出于安全及品质等方面考虑，购买消费榨菜等产品的品牌意识逐

步提升，带动行业集中度逐步提升，包装榨菜（不含散装）CR5 之和从 2008 年

的 50.50%提升到 2017 年的 69.1%。 

公司市占率达到 29.7%，处于遥遥领先地位。公司的主要竞争对手是鱼泉、铜

钱桥、辣妹子和备得福等，几家竞争对手的年榨菜产销量、企业规模等和公司相

比均有较大差距。截止到 2017年末，乌江榨菜在包装类榨菜市场份额达到29.7%，

较第二名 12.6%的鱼泉高出一倍以上，市场占有率遥遥领先。 

2、 行业增长动力：榨菜用途的增加、渠道下沉和包

装对散装的替代 

受益城市化进程和渠道下沉，商业化榨菜用量也随之增加。农村家庭和很多偏

远落后地区的乡镇，酱腌菜一般由自家腌制，在城市化进程和商家渠道下沉的过

程中，转向市场购买。此外，在社会工业化进程中，很多年轻人绝大部分已经不

会做酱腌菜，会做酱腌菜的家庭越来越少，但是酱腌菜的消费习惯并没有改变，

尤其是生活水平的提高，很多三高人群消费向素食转变，含有多种微量元素、维

生素和氨基酸，具有佐餐开胃功能的榨菜等酱腌菜消费量在增加。 

小包装对散装的替代，也使得品牌榨菜消费量增加。散装榨菜存在诸多食品安

全问题，由于食品安全的敏感性，散装榨菜产量逐渐减少，小包装产品增长较快，

目前行业的增速主要源于小包装对散装的替代，目前乌江公司产品全部是小包装

产品。 
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食品安全和消费升级趋势，助推行业升级，份额向龙头企业集中。酱腌菜行业

鱼龙混杂，大部分是小作坊式的小企业，而这类企业在国家的历次检查中食品安

全问题频发。随着消费者健康、安全意识的提高，对于无品牌、小作坊生产的产

品选择性逐渐降低，另一方面，政府也在逐渐从食品安全、环保等方面加大整治

力度，规范企业质量原则，清理不合格小企业。随着行业的不断被净化，内部不

断被整合，市场份额将逐渐向龙头企业集中。 

3、 核心竞争力：产品品质优异和原料地限制壁垒，

带来品牌溢价 

涪陵地区作为涪陵榨菜的原产地，其生产的榨菜质地脆嫩，风味鲜美，营养丰富，

具有特殊酸味和咸鲜味，而其他地区生产的榨菜口感相对偏硬。同时乌江榨菜作

为行业龙头企业，工艺上更为先进，口感上更为鲜美，也更受消费者青睐。 

榨菜原料产地集中，涪陵地区品质最优。从原料产地来看，由于受到气候及环境

的限制，榨菜原料青菜头目前在我国主要集中种植于重庆、四川眉山和浙江地区，

重庆、四川及浙江三省青菜头产量占比合计已超过 90%，其他区域种植面积极

小几乎可忽略不计。而其中由于土壤等因素影响，涪陵地区又是我国种植面积最

大且青菜头品质最高的地方，市场上比较知名的榨菜品牌如乌江、鱼泉、辣妹子

均来自于重庆。此外，由于青菜头一般于每年冬天种一季，大致在春节前后进行

收割采集，成熟青菜头收割的最佳时间窗口仅 1 月左右。同时，刚收购的青菜头

属于生鲜类产品，容易腐烂变质，且运输成本较高，这就决定了榨菜企业必须围

绕青菜头产地开展布局。而且，榨菜企业基本上是从菜农手中收购青菜头，由于

青菜头价格受气候，种植面积，供需关系产生周期性波动，乌江为保证菜农的利

益，与菜农签订长期的合作协议，相互之间有着深刻的信任关系，这是其他企业

不可比拟的，这也筑就了乌江榨菜的相对的原料壁垒。 

产品品质差异和原料地限制壁垒，带来了乌江的品牌溢价。参考京东零售价，

乌江榨菜 80 克 5 袋是 11 元，折算成每 100 克是 2.75 元；鱼泉榨菜 60 克 6 袋

7.90 元，折算成每 100 克是 2.19 元；斜桥榨菜 90 克 2 元，折算成每 100 克是

2.22 元；铜钱桥 128 克/袋 2.50 元，折算成每 100 克是 1.95 元；六必居榨菜 70

克 5 袋 8.5 元，折算成 100 克 2.42 元；备得福 40 克 50 袋 34.80 元，折算成每

100 克是 1.74 元。乌江相对于其他品牌价格高出 13.63%~58%。从乌江 2011

年到 2017 年的销量和收入数据来看，2011 年销量 9.76 万吨，2017 年销量 13.05

万吨，6 年期间销量增长 33.78%，复合增长率 4.25%。2011 年销售收入 7.05

亿元，2017年收入 15.2亿元，6年期间收入增长 115.70%，复合增长率 11.61%。

公司收入增速高于销量增速主要源于品牌溢价下的产品提价。 

 

表 1：公司 2011 年-2017 年销量和收入增长情况 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

销售量（吨) 97,559.11 87,818.38 104,448.36 95,833.30 97,527.49 111,306.22 130,519.65 

增速  -9.98% 18.94% -8.25% 1.77% 14.13% 17.26% 
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营业总收入

（百万元） 

704.66 712.66 846.22 906.43 930.66 1120.81 1520.24 

增速  1.14% 18.74% 7.12% 2.67% 20.43% 35.64% 

资料来源：wind，国海证券研究所 

4、 成本控制：与农户的长期合作+原料窖池的大量

修建 

榨菜成本中青菜头原料占比约 42%左右，因此，原料价格的变化对公司毛利率

影响较大。公司从以下几方面对原材料进行调控，以减少毛利率的波动： 

一是公司会根据原料库存、需求等整体情况，综合分析后，采用订单、保护价

等多种模式鼓励农民种植原料植物，确保农民种植收益，确保公司稳定的原料

来源。乌江多年来已经在涪陵地区当地建立起了“公司+基地+农户”模式，通

过由公司与相关村社、合作经济组织或团体组成生产基地，公司为农户提供种子、

化肥等生产资料，公司约定收购的方式保障了其基本原材料的供应。 

公司原料收购包括收购青菜头、头盐、二盐和三盐。每 3 吨左右的青菜头做 1

吨产成品。青菜头需经过三腌三榨，从头盐、二盐到三盐前后需经过 3-4 个月方

能投入生产。第一次腌制需加盐 5%腌制 5-7 天形成头盐，第二次腌制需加盐 6%

需腌制 10-15 天形成二盐，第三次腌制根据二盐盐度青稞加盐到 13 度后腌制 45

天以上后进行封池囤压。一般而言，青菜头收购保证农民种植利益，头盐、二盐

和三盐收购价格根据市场原则确定。 

二是加大修建原料窖池。一般而言，榨菜产品产量与原料池的配比在 1:1.5-2 吨

之间比较合适。为了平抑原材料价格波动对公司利润的影响，公司最近几年都在

大力度修建原料储藏池以发挥蓄水池作用，目前原料窖池 20 余万吨左右。随着

公司大量窖池群的修建启用，公司锁定成本原料的比例大大增加，原料价格的波

动将逐步减小。 

5、 未来增长空间：产品继续提价+渠道下沉+品类多

元化 

价差较品质和品牌带来的敏感度还不是特别高，仍存一定提价空间。消费者价

格敏感度不高，同时乌江具有品质优异和品牌知名度优势，品牌的溢价能力十分

突出，目前与其他品牌有一定的价差，但价差相比品质和品牌带来的敏感度还不

是特别高，我们认为未来仍有一定的提价空间。 

 

表 2：公司近两年提价信息 

时间 内容 
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2016年二季度 上调 11个单品的产品到岸价格，提价幅度为 8%-12%; 

2017年一季度 上调 80克和 88克榨菜主力 9个单品的产品到岸价格，提价幅度为 15%-17%； 

2017年四季度 公司将脆口榨菜从 175g包装降至 150g,主力榨菜 88g降至 80g,售价不变; 

资料来源：公司公告，新闻, 国海证券研究所 

 

公司各地区渠道发展不均衡，渠道下沉仍有空间。公司产品销售渠道分商超、

流通和其他三类，其中流通占总量的 90%以上，商超占 6%-8%左右，其他（出

口、特渠和礼品）占 1%-2%左右。公司在全力建设好传统渠道的同时，还大力

拓展航空配餐渠道、快餐渠道等特殊渠道。 

公司销售网络健全，是榨菜行业中唯一一家建设有全国销售网络的企业。目前公

司拥有 1200 多家一级经销商，八个销售大区，37 个办事处组成的专业营销团

队，销售网络覆盖全国 34 个省市自治区，264 个地市级市场。公司将省会城市

以及人口在 200 万以上城市划分为一线市场，50-200 万人城市划分为二线市场；

10-50 万人的城市划分为三线市场，城镇人口不足 10 万，但是具备开发条件的，

仍然可以开发。 华南市场为公司的主力市场，销售收入占比约 30%，公司品牌

知名度和美誉度较高，市场几乎渗透到三线城市和乡镇农村。而华东、华北、华

中、西南、西北、中原为发展中市场，销售收入占比约 8%-13%，在做细做透一

线市场的基础上，重点开发二、三线市场，提高产品覆盖率，扩大销售规模。东

北地区为公司最薄弱市场，主要受经济收入较低的影响，以浙江品牌榨菜为主，

未来随着经济发展，仍有很大拓展空间。 

多元化战略进行时。在立足榨菜，做大榨菜产业的同时，依托榨菜产业创造的品

牌、市场、技术、资本、人才及管理优势，将向与公司现有销售渠道与模式高度

重合的辣椒、萝卜、海带、泡菜、豆瓣、竹笋等相关产业发展。2013 年，公司

调研、策划、开发了香辣下饭菜、萝卜干、海带丝等 6 只新品，开展了榨菜原料

二次发酵的研究，为公司产品力的进一步提升奠定了基础。 

脆口榨菜于 2006 年推出，定位于满足人们对高品质产品的追求，但与当时的主

流榨菜品类价格有较大差距，且销售渠道主要在 KA 卖场，所以当时没有形成量

的突破。通过多年推广和引导，随着消费者认知的转变，消费增长升级，2014

年以来，公司加大推广力度，在 2015 年就实现了放量增长，形成爆品。目前已

经做到 A/B/C 类超市的全覆盖，并进一步向农贸菜市场、社区便利店渗透。目

前公司拥有两条 175 克脆口生产线，设计产能约 2 万吨，同时公司今年新增的

3000 吨/年的 25 克小包装脆口生产线，已经开始试生产（该生产线如果全部生

产 175 克脆口产品，产能可超过 1 万吨/年）。同时，公司也在着力将其打造成公

司未来的销售大单品。 

2015 年 3 月 19 日，公司以 1.29 亿收购了惠通泡菜，正式进入泡菜市场。我国

泡菜行业近几年增长迅速，市场规模 400 亿以上，但无真正的细分龙头，竞争

格局相对分散。公司布局泡菜，有望借助自身品牌力和渠道力，进一步打开公司

收入增长空间。2016、2017 年惠通收入增长 20.26%和 50.09%。2017 年公司
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泡菜产品仅覆盖 20%经销商，受益渠道拓张未来 5 年有望维持 30%左右收入增

长。 

酱类市场空间广阔，公司正积极寻求并购标的，有望成为下一个重要的增长点。

酱类包括辣椒酱、豆瓣酱、黄豆酱、海鲜酱、香菇酱等多个子类，行业规模预计

在 450 亿元左右。公司于 2016 年 3 月 29 日停牌，计划收购东北大酱企业，但

最终因作价差异，未达成一致。17 年 12 月公司再度停牌拟收购四川恒星和四川

味之浓两个豆瓣酱企业，但由于同业竞争等问题导致收购止。虽然公司收购酱类

企业多有波折，但体现了公司布局酱类企业的决心，我们看好乌江榨菜未来布局

酱类企业所带来的业绩增长。 

6、 盈利预测与评级 

维持公司“买入”评级。公司是榨菜行业细分龙头，市占率遥遥领先；榨菜用途

增加、渠道下沉、包装对散装的替代，行业增长潜力仍在；产品品质优异和原料

地限制壁垒，带来品牌溢价；与农户的长期合作+原料窖池的大量修建，以控制

成本；产品继续提价+渠道下沉+品类多元化，公司未来增长可期。预计2018-2020

年 EPS 分别为 0.82 元、0.90 元、1.08 元，对应 PE 分别为 32X、29X、24X，

维持公司“买入”评级。 

表 3：盈利预测 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 1520 2047 2412 2927 

增长率(%) 36% 35% 18% 21% 

净利润（百万元） 414 647 711 856 

增长率(%) 61% 56% 10% 20% 

摊薄每股收益（元） 0.52 0.82 0.90 1.08 

ROE(%) 21.48% 25.44% 22.09% 21.23% 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

7、 风险提示 

1）食品安全问题； 

2）原材料价格波动风险； 

3）产能建设不达预期； 

4）新品推广不达预期 
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附表：涪陵榨菜盈利预测表  
证券代码： 002507.SZ 

 

股价： 26.09 
 
投资评级： 买入 

 

日期： 2018-08-06 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      每股指标     

ROE 21% 25% 22% 21%  EPS 0.52 0.82 0.90 1.08 

毛利率 48% 55% 52% 51%  BVPS 2.44 3.22 4.08 5.11 

期间费率 19% 20% 20% 19%  估值     

销售净利率 27% 32% 29% 29%  P/E 49.73 31.84 28.98 24.07 

成长能力      P/B 10.68 8.10 6.40 5.11 

收入增长率 36% 35% 18% 21%  P/S 13.55 10.06 8.54 7.04 

利润增长率 61% 56% 10% 20%       

营运能力      利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产周转率 0.61 0.71 0.61 0.60  营业收入 1520 2047 2412 2927 

应收账款周转率 256.89 183.20 213.88 197.35  营业成本 787 922 1166 1425 

存货周转率 3.18 3.18 3.18 3.18  营业税金及附加 26 35 41 49 

偿债能力      销售费用 219 341 383 459 

资产负债率 22% 12% 19% 18%  管理费用 48 56 62 73 

流动比 3.24 7.00 4.23 4.86  财务费用 (2) 0 (5) (10) 

速动比 2.71 5.84 3.65 4.27  其他费用/（-收入） 21 37 41 44 

      营业利润 470 730 805 975 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  营业外净收支 18 25 25 25 

现金及现金等价物 142 (2) 617 1182  利润总额 488 755 830 1000 

应收款项 6 11 11 15  所得税费用 74 108 120 144 

存货净额 248 301 380 464  净利润 414 647 711 856 

其他流动资产 1128 1519 1789 2171  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 1524 1829 2797 3832  归属于母公司净利润 414 647 711 856 

固定资产 719 647 932 839       

在建工程 60 235 60 60  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

无形资产及其他 118 115 112 109  经营活动现金流 523 63 830 608 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 414 647 711 856 

资产总计 2484 2890 3965 4904  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 59 75 68 96 

应付款项 110 116 298 404  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 238 22 241 261  营运资金变动 50 (241) (750) (596) 

其他流动负债 123 123 123 123  投资活动现金流 (600) (103) (110) 93 

流动负债合计 470 261 662 788  资本支出 (29) (103) (110) 93 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 86 86 86 86  其他 (572) 0 0 0 

长期负债合计 86 86 86 86  筹资活动现金流 (67) (32) (36) (43) 

负债合计 556 347 748 874  债务融资 0 0 0 0 

股本 789 789 789 789  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 1928 2542 3218 4030  其它 (67) (32) (36) (43) 

负债和股东权益总计 2484 2890 3965 4904  现金净增加额 (144) (73) 684 658 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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业研究。 

陈鹏，武汉大学金融学硕士，4 年证券研究经验，从事食品饮料行业研究。 
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【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 
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