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涪陵榨菜（002507）\食品饮料 

——毛利率提升显著，乌江协同战略方向清晰 

事件： 

公司2018年实现营业收入19.14亿元，同比增长25.92%；归母净利润6.61亿

元，同比增长59.78%。其中2018Q4实现营业收入3.69亿元，同比增长25.86%，

归母净利润1.39亿元，同比增长25.66%。 

投资要点： 

 脆口系列维持业绩高贡献，区域发展稳步 

公司产品中榨菜收入16.28亿元（+26.76%），其他佐餐开胃菜收入1.34亿

元（+25.93%），泡菜收入1.47亿元（+19.31%）。2018年公司销量为14.44

万吨，量增贡献10.65%，价格与产品结构提升对业绩收入的贡献13.8%。分

地区来看，全国大部分地区均实现30%以上的增长，销售过2亿的区域有：

华北大区收入2.52亿元（+41.07%），华东大区收入2.42亿元（+33.58%），

华中大区收入2.28亿元（+34.37%），华南大区收入5.64亿元（+14.28%）。 

 提价&成本下降导致榨菜毛利率明显提升 

2018年公司榨菜产品毛利率57.44%（+8.65pct），榨菜的毛利率提升主要

原因在于提价政策、成本下滑与产品结构调整。公司领先于成本上行期间

提价，2018年榨菜成本结构中原材料占比76.12%（-2.64pct），同时公司

新开发小脆口榨菜、泡萝卜、泡白菜、泡竹笋、发酵泡菜等4支新产品。

而2018年公司青菜头的采购价并未出现明显提升，采购成本出现大幅下

降，因此盈利能力提升。公司的贮藏池建设项目为公司未来的原材料采购

和成本控制提供保障，我们认为公司2019年青菜头的采购价格将有望维持

稳定，成本压力缓解。泡菜产品毛利率44.34%（-1.72pct），泡菜成本结

构中原材料占比75.06%（+6.23pct），我们认为公司未来做大泡菜业务后

有望实现规模效应，毛利率有望得到提升。 
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财务数据和估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,520.24 1,914.35 2,353.66 2,888.55 3,471.47 

增长率（%） 35.64% 25.92% 22.95% 22.73% 20.18% 

EBITDA（百万元） 537.36 798.66 970.79 1,221.92 1,474.04 

净利润（百万元） 409.72 637.35 793.75 984.90 1,197.73 

增长率（%） 59.28% 55.56% 24.54% 24.08% 21.61% 

EPS（元/股） 0.52 0.81 1.01 1.25 1.52 

市盈率（P/E） 56.58 36.37 29.21 23.54 19.36 

市净率（P/B） 12.02 9.38 7.10 5.46 4.26 

EV/EBITDA 43.14 27.91 22.09 17.13 13.31 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 789/775 

流通 A股市值（百万元） 23,448 

每股净资产（元） 3.13 

资产负债率（%） 17.03 

一年内最高/最低（元） 31.17/16.90 
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 渠道管控能力增强，市占率提升 

公司2018Q2采取“大水漫灌”政策提升市场占有率，经销商的渠道库存相较

以前更高，四季度库存水平有所消化。2018年11月份公司上调了7个单品的产

品到岸价格，防止华南地区和华南以外地区产品的到岸价差距导致的窜货行为。

公司对渠道的管控能力增强，渠道利润率趋于稳定合理。2018年公司销售费用

率为14.66%（+0.22pct），管理费用率为3.08%(-0.10pct)，净利率为34.57%。

2018年公司预收账款155.44亿元，相较2017年有所下滑，公司目前提价后渠

道依然处于良性运行。 

 未来发展规划清晰，品类向泡菜延伸 

公司未来的品类扩张方向是以榨菜为主，做大泡菜，兼并重组酱类。公司榨菜

依然用乌江品牌推广，泡菜用惠通品牌推广。公司在东北启动了辽宁开味食品

有限公司年产5万吨泡菜生产基地建设项目，未来脆口系列产品和泡菜有望实

现快速增长，同时针对餐饮行业的变化有望开发餐饮渠道。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2019-2021年实现营业收入 23.54亿元/28.89亿元/34.71亿元，

归母净利润 7.94亿元/9.85亿元/11.98亿元，EPS为 1.01/1.25/1.52元，对

应当前股价 PE倍数为 29/24/19倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

原材料成本上涨风险、泡菜增速不及预期、宏观经济下行风险 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 42.09 987.32 1,850.5

4 

2,390.1

9 

3,735.3

7 

 营业收入 1,520.2

4 

1,914.3

5 

2,353.6

6 

2,888.5

5 

3,471.4

7 应收账款+票据 5.92 11.65 15.04 17.71 21.64  营业成本 787.19 846.87 1,026.5

4 

1,259.0

2 

1,513.3

2 预付账款 10.57 5.93 17.74 11.29 23.60  营业税金及附加 25.70 30.01 36.90 45.28 54.42 

存货 247.76 329.93 275.25 466.99 425.17  营业费用 219.46 280.59 338.93 413.06 492.95 

其他 1,117.0

1 

333.92 333.92 333.92 333.92  管理费用 48.31 58.88 70.61 86.66 104.14 

流动资产合计 1,423.3

4 

1,668.7

6 

2,492.5

0 

3,220.1

1 

4,539.7

2 

 财务费用 -2.26 -3.43 -42.43 -63.47 -91.75 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  资产减值损失 2.68 2.99 2.99 2.99 2.99 

固定资产 718.58 761.06 681.97 1,028.4

4 

1,172.0

6 

 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 59.78 172.86 472.86 300.00 300.00  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 117.76 154.58 151.14 147.70 144.27  其他 0.00 -0.96 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 46.68 57.19 57.19 57.19 57.19  营业利润 439.16 697.48 920.13 1,145.0

2 

1,395.4

0 非流动资产合计 942.80 1,145.6

9 

1,363.1

5 

1,533.3

4 

1,673.5

2 

 营业外净收益 42.21 46.20 13.69 13.69 13.69 

资产总计 2,366.1

4 

2,814.4

5 

3,855.6

5 

4,753.4

4 

6,213.2

3 

 利润总额 481.36 743.68 933.82 1,158.7

1 

1,409.0

9 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 71.64 106.33 140.07 173.80 211.36 

应付账款+票据 109.51 74.01 148.73 124.45 203.91  净利润 409.72 637.35 793.75 984.90 1,197.7

3 其他 316.86 257.35 430.09 367.26 549.86  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 426.37 331.36 578.82 491.71 753.77  归属于母公司净利

润 

409.72 637.35 793.75 984.90 1,197.7

3 长期带息负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率      

其他 11.83 11.83 11.83 11.83 11.83    2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 11.83 11.83 11.83 11.83 11.83  成长能力      

负债合计 438.20 343.20 590.65 503.54 765.60  营业收入 35.64% 25.92% 22.95% 22.73% 20.18% 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBIT 58.50% 54.89% 20.30% 22.87% 20.28% 

股本 789.36 789.36 789.36 789.36 789.36  EBITDA 50.12% 48.63% 21.55% 25.87% 20.63% 

资本公积 21.29 21.29 21.29 21.29 21.29  归属于母公司净利

润 

63.46% 55.56% 24.54% 24.08% 21.61% 

留存收益 1,117.2

9 

1,660.6

0 

2,454.3

5 

3,439.2

5 

4,636.9

8 

 获利能力      

股东权益合计 1,927.9

4 

2,471.2

5 

3,265.0

0 

4,249.9

0 

5,447.6

3 

 毛利率 48.22% 55.76% 56.39% 56.41% 56.41% 

负债和股东权益总

计 

2,366.1

4 

2,814.4

5 

3,855.6

5 

4,753.4

4 

6,213.2

3 

 净利率 26.95% 33.29% 33.72% 34.10% 34.50% 

       ROE 21.25% 25.79% 24.31% 23.17% 21.99% 

现金流量表       ROIC 27.33% 33.29% 47.28% 60.07% 55.34% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 409.62 614.17 782.11 973.27 1,186.0

9 

 资产负债 18.52% 12.19% 15.32% 10.59% 12.32% 

折旧摊销 59.02 57.78 79.54 126.83 156.83  流动比率 3.34 5.04 4.31 6.55 6.02 

财务费用 0.00 -0.44 -42.57 -63.61 -91.88  速动比率 0.14 3.03 3.25 4.92 5.02 

存货减少 -75.49 -82.17 54.68 -191.74 41.82  营运能力      

营运资金变动 146.17 -27.34 232.26 -83.34 245.82  应收账款周转率 903.76 243.57 607.91 274.43 512.23 

其它 -15.78 -3.26 2.99 2.99 2.99  存货周转率 3.18 2.57 3.73 2.70 3.56 

经营活动现金流 523.55 558.75 1,109.0

2 

764.40 1,541.6

6 

 总资产周转率 0.64 0.68 0.61 0.61 0.56 

资本支出 85.31 291.98 300.00 300.00 300.00  每股指标（元）      

长期投资 2,067.1

4 

2,567.0

5 

0.00 0.00 0.00  每股收益 0.52 0.81 1.01 1.25 1.52 

其他 1,552.2

2 

3,403.6

2 

11.64 11.64 11.64  每股经营现金流 0.66 0.71 1.40 0.97 1.95 

投资活动现金流 -600.23 544.59 -288.36 -288.36 -288.36  每股净资产 2.44 3.13 4.14 5.38 6.90 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  市盈率 56.58 36.37 29.21 23.54 19.36 

其他 -51.15 -118.40 42.57 63.61 91.88  市净率 12.02 9.38 7.10 5.46 4.26 

筹资活动现金流 -51.15 -118.40 42.57 63.61 91.88  EV/EBITDA 43.14 27.91 22.09 17.13 13.31 

现金净增加额 -127.83 985.37 863.22 539.65 1,345.1

8 

 EV/EBIT 48.46 30.09 24.07 19.12 14.89 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 
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有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具
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