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投资评级 
 
涪陵榨菜（002507.SZ）： 

谨慎推荐 收入同比增速有望回升，毛利率高位可持续 

公司基本情况 事件： 

公司公告第三季度报告。前三季度实现营收15.45亿元，同比增

长25.9%；归母净利润5.23亿元，同比增长72.2%；扣非后归母净利

润5.01亿元，同比增长68.7%。Q3单季度实现营收4.82亿元，同比

增长11.0%；归母净利润2.18亿元，同比增长65.2%；扣非后归母净

利润1.97亿元，同比增长51.7%。 

点评： 

 四季度收入同比增速有望回升，毛利率高位可持续 

三季度公司营业收入同比增长 11%，较二季度增速下滑 12.7 个

百分点，我们认为收入增速下滑与二季度经销商囤货有关。榨菜 10

月播种，4月收获，二季度正值新一轮榨菜上市季节，袋装腌制榨菜

食品保质期一般为 10-18 个月。今年一季度榨菜销量较好，二季度

经销商增加了较多库存，一定程度上影响了三季度公司营业收入。

我们认为随着零售端压力缓解，叠加同期四季度基数较低，公司四

季度销售增速有望提升。 

毛利率提升和销售费用率下降是净利率增加的主要因素。公司

三季度毛利率 57.26%，同比增长近 11个百分点，延续了二季度毛利

率高位的态势。一方面因间接提价利好，可另一方面因今年原材料

收购价有所降低。四季度原材料价格波动可能性不大，毛利率水平

有望持续。三季度销售费用 3823万，销售费用率 7.94%，同比下降

2.18个百分点，与我们中报判断的下降趋势相符。 

 主力产品增长稳定，升级产品蓄势待发 

公司主力产品为“乌江”榨菜，市场占有率位居前列。“三榨乌

江”榨菜于 2007 年推出，2013 年更换包装，2015 年升级口感后放

量增长。腌制品本身作为一种佐餐小食，在世界范围内发展比较普

遍，如韩国辣白菜、法国酸黄瓜等，我们认为榨菜本身同样食品属性

高于产品属性，保证了其较长时间占据餐桌的可能。 
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公司升级产品为脆口榨菜、脆口萝卜，采用充氮保鲜新工艺，产

品附加值高、引领消费升级。此外，公司还生产惠通牌下饭菜，包含

泡萝卜、牛肉酱、黄花菜等。产品的多样性保证了公司在榨菜、泡菜

领域的发展前景，同时提高了其抵御风险的能力。 

 盈利预测与投资评级 

公司以榨菜为根本，在佐餐开胃菜领域快速发展，产品生产规

范，品牌优势较为突出。我们预计公司 2018-2020年 EPS分别为 0.83

元、1.00元和 1.18元，对应的动态市盈率分别为 25.16倍、20.92

倍和 17.73倍。给予“谨慎推荐”的投资评级。 

 风险提示 

原材料价格上涨；市场竞争激烈；发生食品安全问题。 

盈利预测 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万） 1520  1999  2351  2726  

增长率 35.64% 31.46% 17.63% 15.96% 

归母净利润（百万） 414  659  792  935  

增长率 61.00% 59.03% 20.23% 18.02% 

EPS（元） 0.52  0.83  1.00  1.18  

PE 40.01  25.16  20.92  17.73  

数据来源：涪陵榨菜公告、中邮证券研发部
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财务预测（单位：百万元） 

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E  利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 142  281  437  597   营业总收入 1520  1999  2351  2726  

应收款及预付款 12  16  19  22   营业总成本 1081  1256  1457  1669  

存货 248  269  313  360     营业成本 787  854  993  1143  

其他流动资产 1121  1325  1725  2225     税金及附加 26  26  31  35  

金融资产 2  2  2  2     销售费用 219  316  368  420  

长期应收款 0  0  0  0     管理费用 48  60  67  74  

长期股权投资 0  0  0  0     财务费用 -2  -1  -3  -4  

固定资产、无形资产 896  1051  1143  1247     资产减值损失 3  1  1  1  

其他非流动资产 63  63  63  63   其他经营收益 30  58  68  87  

资产合计 2484  3007  3701  4515     投资净收益 24  53  62  81  

短期借款 0  0  0  0     其他收益 6  5  6  6  

应付票据及应付账款 110  119  138  159   营业利润 470  748  900  1063  

预收款项及合同负债 238  258  300  346     加：营业外收

入 

39  40  47  55  

其他应付款 123  78  77  78     减：营业外支

出 

21  13  16  18  

一年内到期债务及其他流动负债 0  1  0  0   利润总额 488  775  932  1099  

金融负债 0  0  0  0     减：所得税 74  116  140  165  

长期借款和应付债券 0  0  0  0   净利润 414  659  792  935  

其他长期负债 86  97  97  97     减：少数股东

损益 

0  0  0  0  

负债合计 556  553  612  680   归母净利润 414  659  792  935  

股本 789  789  789  789        

资本公积 21  21  21  21   财务指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

留存收益 1117  1644  2278  3025   成长能力     

归属于母公司所有者权益 1928  2455  3089  3836   营业收入增长率 35.64% 31.46% 17.63% 15.96% 

少数股东权益 0  0  0  0   利润总额增长率 70.36% 59.27% 20.33% 18.09% 

权益合计 1928  2455  3089  3836   归母利润增长率 61.00% 59.03% 20.23% 18.02% 

负债权益合计 2484  3007  3702  4516   盈利能力     

      毛利率 48.22% 57.26% 57.76% 58.06% 

现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E  归母净利率 27.24% 32.95% 33.68% 34.28% 

净利润 414  659  792  935   ROE 21.48% 26.83% 25.63% 24.36% 

资产减值、折旧、摊销 62  60  70  76   偿债能力     

资产处置损失、投资损失、利息支

出 

-24  -53  -62  -81   资产负债率 22.40% 18.38% 16.54% 15.05% 

存货、经营性项目净减少 70  5  15  16   利息保障倍数 - - - - 

经营活动产生的现金流量净额 521  670  814  946   营运能力     

固定资产、无形资产净投资 85  215  162  180   存货周转率 3.18  3.18  3.18  3.18  

投资净支出 568  204  400  500   应收账款周转率 904.90  1096.32  1096.3

2  

1096.3

2  投资收益收到的现金 24  53  62  81   总资产周转率 0.61  0.66  0.64  0.60  

其他投资现金净流入 29  -34  0  0   每股指标与估值     

投资活动产生的现金流量 -600  -400  -500  -599   EPS 0.52  0.83  1.00  1.18  

分配股利、偿还利息支出 53  132  158  187   每股经营性现金流 0.66  0.85  1.03  1.20  

其他净流入 1  1  -1  0   每股净资产 2.44  3.11  3.91  4.86  

筹资活动产生的现金流量 -51  -131  -159  -187   PE 40.01  25.16  20.92  17.73  

现金净增加额 -129  139  156  160   PB 8.59  6.75  5.36  4.32  

数据来源：wind、涪陵榨菜公告、中邮证券研发部
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的业务资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券有限责任公司不对因使用本报

告的内容而引致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。  

中邮证券有限责任公司可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反

映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。中邮证券有限责任公司及其所属关联机构可能会持

有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者

其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017年 7月 1日起正式实施，本报告仅供本公司客户中的专业投资者使用，

若您非本公司客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司不会

因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为客户。 

本报告版权仅为中邮证券有限责任公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。

如引用发布，需注明出处为中邮证券有限责任公司研发部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

中邮证券有限责任公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 40.6亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团公司绝对控股的证券类金融子公司。 

  中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资

产管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前在北京、陕

西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、黑龙江、广东、浙江、辽宁、吉林、新疆、贵州、新

疆、河南、山西等地设有分支机构。 

  中邮证券紧紧依托中国邮政集团公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位专

业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员工自

豪的优秀企业。 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派息；

证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证监

会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国邮政储蓄银行、中国工商银行、中国农业银行、

中国银行、中国建设银行、交通银行、民生银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买卖

依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建

议。 

 证券投资基金销售业务：公司经中国证监会批准开展证券投资基金销售业务。代理发售各类基金产品，办理基

金份额申购、赎回等业务。 

 证券资产管理业务：公司经中国证监会批准开展证券资产管理业务。 

 证券承销与保荐业务：公司经中国证监会批准开展证券承销与保荐业务。 

 财务顾问业务：公司经中国证监会批准开展财务顾问业务。 


