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行业分类：食品饮料 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 —— 

当前股价（19.3.29） 31.02 

 

 

基础数据 

上证指数 

深证成指 

3090.76 

9906.86 

总股本（亿） 7.89 

流通 A 股（亿） 7.75 

流通 A 股市值（亿元） 240.44 

每股净资产（元） 3.13 

ROE（平均） 30.08% 

资产负债率 17.03% 

动态市盈率 37.00 

市净率 9.91 

  

 

近一年公司与指数走势对比 

 
资料来源：wind,中航证券金融研究所 
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成交额 深证成指 涪陵榨菜

2018 年年度报告： 

 18年，公司实现营收 19.14 亿元，同比增25.92%，其中，公司核心产品榨菜实现

营收16.28亿元，同比增26.76%，占公司报告期营业收入的85.04%。报告期公司实

现归母净利6.62亿元，同比增59.78%，扣非后归母净利6.38亿元，同比增62.26%。

18年公司总体毛利率达到55.76%，较17年提升7.54个百分点，主要因为报告期公司

产品价格提升以及原料成本降低。公司拟向全体股东每10股派发现金红利2.6元（含

税），派发总额2.05亿元。 

 18年公司营收增长源于量价齐升，价的增长贡献更大。报告期公司占营业收入

99.88%的绝对主业食品加工业营收同比增长26.07%，符合预期。对食品加工业收入

的增长进行量价拆分来看，18年公司销售榨菜、其他佐餐开胃菜及泡菜等共计14.44

万吨，同比增10.65%，同时18年每吨产品销售单价为1.32万元，较17年增长13.93%，

可见公司18年较17年实现了量价齐升，并且价的提升对营收增长的贡献度更大。 

 18年公司销售净利率提升，净利增速快于营收增速，主因是产品提价和原材料成本

降低。在公司的营业总成本中，占比最大的两块是营业成本和销售费用，18年二者

合计占营业总成本的92.65%，其中营业成本占营业总成本的69.59%，销售费用占营

业总成本的23.06%。18年公司的营业成本、税金及附加、销售费用和管理费用分别

占公司营业收入的44.24%、1.57%、14.66%和3.08%，与17年的51.78%、1.69%、14.44%

和3.18%相比，变化最大的是营业成本部分，可见营业成本占公司营收比例的降低是

公司18年销售净利率提升的直接原因。具体来看，18年公司绝对主业食品加工业的

每一元销售额对应的材料费用、动力费用、生产人员工资及制造费用分别为0.33元、

0.01元、0.06元及0.04元，分别比17年同比降低了16.23%、11.60%、3.47%及13.20%，

考虑到在营业成本中，材料成本占比达到75.68%，因此可以看出，材料成本的降低

是公司营业成本降低的主因，这一因素叠加上公司18年的单位产品售价13.93%的提

升，最终使得公司18年销售毛利率和净利率分别高达55.76%与34.57%，较17年分别

提高7.54个与7.33个百分点。公司18年销售毛利率和销售净利率的提升，从财务成

果方面验证了公司提出的高成本+高价格+高毛利+卖精品的市场大竞争运行模式，充

分展现了公司作为榨菜这一领域的领军企业，其品牌在市场中的地位。考虑到重庆

涪陵地区19年初收砍的青菜头总量并没有较去年同期减少，我们谨慎判断今年公司

的原材料成本大概率不会增加，再叠加已经提升的产品价格，以及19年公司在一线

发达市场要创新开拓新零售下的新终端，二线市场要扶持战略经销商做大，把市场

做透，多品类下沉，渠道下县全覆盖的渠道战略，我们判断公司19年业绩有望延续

18年的良好态势。 

各地区销售额进一步均衡，全国化程度提升。公司将全国市场分成 8个销售大区， 
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18 年从占比来看，华南、华北和华东仍然是公司前三大市场，尤其是华南地区，其销售额占比达到 29.48%，是公司最为重

要的单一区域市场。值得注意的是，17 年到 18 年，8 大市场中，其销售额占公司总销售额的比例有所提高和有所下降的市

场分别是 6 个和 2 个，尤其是华南地区下降了 3%左右。我们认为，华南地区的下降和其他大部分地区的提升，虽然可能表

明公司的产品在比较成熟的市场增长略微乏力，但更加说明公司在其他地区具备继续高增的潜力，考虑到公司对作为榨菜原

料的青菜头的垄断情况，公司的品牌地位和作为上市公司的资本优势，随着公司全国市场均衡化步伐的进一步加速，公司的

业绩仍然具有很大的成长空间。 

“原材料优势+品牌优势+上市平台优势”，佐餐开胃菜领导者登顶可期。我们认为，公司的核心优势有三点。第一个优势是

公司对榨菜的生产原料，即青菜头的垄断优势，使得其他地区的榨菜企业与公司相比具有天然劣势。公司主要生产基地位于

重庆市涪陵区，根据公司招股说明书数据，其青菜头种植面积占全国青菜头种植面积的45%以上，是国内规模最大、最集中

的榨菜产区， 有中国“榨菜之乡”的美誉。榨菜产品的低附加值以及青菜头的不耐贮存性，使得远离青菜头产地的榨菜企

业需要承担高额的运输费用和库存费用，其产品从成本来说很难与青菜头产地的企业竞争。公司不仅坐拥中国最大的青菜头

产地，同时也会在青菜头的收购上采取与各乡镇、村组签署原材料收购协议的方式来保证原材料供应量，平滑原材料价格。 

第二个优势是公司“乌江”和“惠通”两大品牌的品牌优势。作为中国佐餐开味菜行业的领导企业，公司在市场占有率较高

的同时，其“乌江”牌榨菜、“惠通”牌泡菜占有很高的消费者心智，具备较高的知名度。19年，公司计划把萝卜、泡菜、

下饭菜等品类用乌江品牌资产品牌化，独立推广，推动小乌江到大乌江升级。考虑到品牌的优势，公司在未来有很大的机会

成功把自身佐餐开胃菜品类从既有的“榨菜”、“泡菜”等逐步扩展到其他佐餐开胃菜领域，不断为公司的业绩注入新的可

能性。第三个优势是公司作为中国酱腌菜行业唯一一家上市公司，未来有望不断通过内生+外延双重模式，一方面通过投资

不断提高既有品类产能和市占率，如目前在建的辽宁5万吨泡菜项目、眉山4万立方米原料池项目、1.6万吨脆口榨菜生产线

项目等，另一方面通过自身研发或者如同15年收购四川惠通食业一样并购其他厂家的方式扩大佐餐开胃菜品类范围。如内生

和外延增长能够得到稳步推进，公司未来大概率会成为中国佐餐开胃菜行业的平台类、旗舰型公司，其发展前景十分光明。 

 风险提示：原材料价格波动，食品安全风险 

 我们预计公司2019-2021年EPS分别为1.00元、1.26元和1.50元，对应目前股价PE倍数分别为31倍、25倍和21倍，给予

买入评级。 
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图表一：盈利预测表（单位：百万元） 

 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

彭海兰，SAC 执业证书号：S0640517080001，中航证券研究所食品饮料行业分析师。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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其复印本给予任何其他人。 
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