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榨菜销售增长出现修复迹象 

——涪陵榨菜(002507)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告   买入（调升） 

市场数据(2019-08-23) 

收盘价(元) 22.45 

一年内最高/最低(元) 32.04/18.60 

沪深300指数 3820.86 

市净率(倍) 7.17 

流通市值(亿元) 174.56 

基础数据(2019-6-30)  

每股净资产(元) 3.27 

每股经营现金流(元) 0.29 

毛利率(%) 58.55 

净资产收益率_摊薄(%) 12.20 

资产负债率(%) 17.11 

总股本/流通股(万股) 78935.72/77753.09 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《涪陵榨菜(002507)2019 年中报点评：客

观地看待公司基本面》 2019-08-09 

2 《涪陵榨菜(002507)一季度业绩暨 2019

年业绩预期：销售增长是今年业绩的重要变

量》 2019-05-15 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50586983 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2019 年 08 月 26 日 

投资要点: 

 二季度涪陵榨菜的销量增长较一季度明显修复，较预期更为积极。

20191H，涪陵榨菜在商超渠道的销量增长为 5%，与我们的预测一致。

从商超渠道来看，2019 年 3 月、4 月、5 月和 6 月，涪陵榨菜的销量

同比分别增长 9.8%、4.06%、2.03%和 8.1%。考虑到 1月和 2月，涪陵

榨菜的销量增长仅分别为 1.3%和 4.4%，3月份以后销量增长明显修复。

根据商超渠道的调研，关于涪陵榨菜全年的销售我们有几点新的看法：

一，涪陵榨菜的销量增长正在修复，情况比之前预期的更好一些；二，

涪陵榨菜的市场价格在经过 2017、2018 年大幅上涨之后，2019 年有

所回落，但幅度不大，目前已经稳定下来，与上年同期持平。三，根

据我们的数据观察，2018年 6月份以后，涪陵榨菜的提价幅度与销量

增长呈反向关系，即提价幅度小销量增长快，提价幅度大销量增长回

落，故目前市场价格的回落有利于下半年销量的增长。我们调高公司

全年的销售增幅，其中维持价格零增长的预测，而将销量增长从 5%调

高至 8%。 

 公司的部分核心市场增长很快。按照销量口径，公司销量占比较大的

市场包括：北京、上海、浙江、江苏、山东、安徽、湖北、广东、广

西、福建和江西。上述市场中，20191H商超销量增长较好的有上海、

北京、安徽、广东和海南、江苏、湖北市场，销量增速 15%至 30%，这

些市场在公司结构中的占比达到 53%至 55%，属于核心市场；低增长或

负增长的市场有天津、河南、河北和内蒙、山东、广西、福建和江西，

这些市场在公司结构中的占比为 20%至 25%，属于一般市场。在核心市

场较高增长的条件下，公司全年销量有望达到 8%。 

 涪陵榨菜的市场价格有所回落，有效促进下半年的销售。涪陵榨菜的

市场价格经过 2018年至 2019年一季度的大幅增长，于 2019年二季度

有所回落，回落幅度大概 2.6个百分点，目前的价格与上年同期持平。

榨菜价格回落对于未来的销售增长有促进作用。2018年上半年，榨菜

价格与销量的增长动能就已经在快速递减，下半年之后价格增长与销

量增长呈现出反向关系，目前提价节奏放慢对榨菜的销量增长有利。

分市场看，相较年初价格回落的市场销量增幅较大，而价格不降反升

的市场销量基本上是负增长，由此我们可以看出市场对榨菜价格较为

敏感，价格小幅下调能够拉动终端消费的较高增长。 

 涪陵榨菜在绝大多数省份的市场占有率超过 40%。除了几个情况较为

特殊的市场如浙江、京津、黑龙江和辽宁，涪陵榨菜在这些市场的占

有率不足 40%，在其它所有的省份涪陵榨菜的市占率均超过 40%，有些

省份的市占率高达 60%至 70%，说明榨菜市场已经高度整合。理论上，
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行业整合度越高，龙头经济就越突出，行业寡头的利润率越高。如果

公司能够妥善除了量价关系，避免因价废市或因市废价，公司未来的

业绩提升仍有不小的空间，包括品类拓展、渠道下沉、企业国际化等

提升途径。 

 台湾财经“名嘴”为涪陵榨菜做了一次独一无二的广告，达到了出其

不意的社会效果。台湾著名的财经主持人黄世聪在近期的节目中讲到：

大陆消费降速，很多人吃不起榨菜，导致涪陵榨菜的上市公司业绩下

滑。节目过后，大陆无数网友纷纷在各大网媒留言吐槽，而公司不失

时机地为主持人寄上榨菜，同时在官方微博鸣谢主持人助力榨菜文化

的传播，一时间 “榨菜事件”上热搜、霸机屏、登头条，公司成为事

件中最大的赢家，不期然间达成极佳的广宣效应。 

 投资策略 我们调高涪陵榨菜的销量预期，预计 2019、2020、2021 年

公司收入同比增 6%、11.24%和 13.4%，预计每股收益分别为 0.93、1.07、

1.23 元，同比增 10.71%、15.05%和 14.95%。给予公司 2020 年 25 倍

的市盈率，对应公司股价 26.75元，相较当前上涨 19.15%，调升公司

评级为“买入”。 

 

 

风险提示：市场销售增长放缓，业绩不达预期；食品安全隐患。   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1520.2 1914.4 2029.2 2257.3 2559.8 

增长比率 35.6% 25.9% 6.0% 11.2% 13.4% 

净利润(百万元) 414.1 661.7 737.0 843.7 968.2 

增长比率 61.0% 59.8% 11.4% 14.5% 14.8% 

每股收益(元) 0.52 0.84 0.93 1.07 1.23 

市盈率(倍) 42.8 26.8 24.0 21.0 18.3 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1520.2 1914.4 2029.2 2257.3 2559.8  成长性      

减:营业成本 787.2 846.9 832.0 891.6 998.3  营业收入增长率 35.6% 25.9% 6.0% 11.2% 13.4% 

 营业税费 25.7 30.0 28.4 31.6 35.8  营业利润增长率 70.4% 67.3% 11.3% 14.4% 14.7% 

   销售费用 219.5 280.6 310.5 338.6 378.8  净利润增长率 61.0% 59.8% 11.4% 14.5% 14.8% 

   管理费用 48.3 58.9 62.9 68.8 76.8  EBITDA增长率 58.5% 55.0% 12.3% 15.5% 13.9% 

   财务费用 -2.3 -3.4 6.3 17.0 13.9  EBIT增长率 69.5% 62.3% 12.3% 16.2% 14.7% 

  资产减值损失 2.7 3.0 - - -  NOPLAT增长率 73.5% 67.5% 12.6% 15.5% 14.1% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 38.2% -26.0% 27.8% 18.5% -24.3% 

 投资和汇兑收益 24.1 53.4 45.0 50.0 50.0  净资产增长率 23.1% 28.2% 20.9% 19.8% 18.9% 

营业利润 469.6 785.7 874.1 999.6 1,146.1  利润率      

加:营业外净收支 18.1 -7.2 -7.0 -7.0 -7.0  毛利率 48.2% 55.8% 59.0% 60.5% 61.0% 

利润总额 487.7 778.5 867.1 992.6 1,139.1  营业利润率 30.9% 41.0% 43.1% 44.3% 44.8% 

减:所得税 73.6 116.8 130.1 148.9 170.9  净利润率 27.2% 34.6% 36.3% 37.4% 37.8% 

净利润 414.1 661.7 737.0 843.7 968.2  EBITDA/营业收入 34.2% 42.1% 44.6% 46.3% 46.5% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 30.3% 39.1% 41.4% 43.3% 43.8% 

货币资金 142.2 1,128.2 1,911.0 2,193.5 3,350.8  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 173 139 137 124 104 

应收帐款 5.9 7.9 161.2 26.9 72.7  流动营业资本周转天数 160 112 78 126 109 

应收票据 - - - - -  流动资产周转天数 298 313 467 579 621 

预付帐款 10.6 5.9 17.2 7.6 20.1  应收帐款周转天数 2 1 15 15 7 

存货 247.8 329.9 363.4 379.6 285.9  存货周转天数 50 54 62 59 47 

其他流动资产 1,117.1 337.7 1,000.0 1,200.0 1,300.0  总资产周转天数 523 514 666 745 758 

可供出售金融资产 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1  投资资本周转天数 359 288 263 290 244 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 21.5% 26.8% 24.7% 23.6% 22.8% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 16.7% 22.2% 16.3% 17.5% 16.2% 

固定资产 718.6 761.1 786.0 763.7 717.7  ROIC 31.2% 37.8% 57.5% 51.9% 50.0% 

在建工程 59.8 172.9 86.4 43.2 21.6  费用率      

无形资产 117.8 154.6 151.2 147.9 144.6  销售费用率 14.4% 14.7% 15.3% 15.0% 14.8% 

其他非流动资产 62.6 78.2 48.9 48.9 48.9  管理费用率 3.2% 3.1% 3.1% 3.1% 3.0% 

资产总额 2,484.3 2,978.4 4,527.5 4,813.3 5,964.4  财务费用率 -0.1% -0.2% 0.3% 0.8% 0.5% 

短期债务 - - 600.0 600.0 600.0  三费/营业收入 17.5% 17.6% 18.7% 18.8% 18.3% 

应付帐款 188.5 74.0 457.5 112.1 525.7  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 22.4% 17.0% 34.0% 25.7% 28.7% 

其他流动负债 281.9 326.0 482.8 523.5 583.2  负债权益比 28.9% 20.5% 51.6% 34.5% 40.2% 

长期借款 - - - - -  流动比率 3.24 4.52 2.24 3.08 2.94 

其他非流动负债 86.0 107.1 - - -  速动比率 2.71 3.70 2.01 2.77 2.78 

负债总额 556.4 507.1 1,540.3 1,235.6 1,708.9  利息保障倍数 -203.53 -217.91 132.40 57.28 80.73 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 789.4 789.4 789.4 789.4 789.4  DPS(元) 0.15 0.26 0.28 0.32 0.37 

留存收益 1,138.6 1,681.9 2,197.8 2,788.4 3,466.2  分红比率 28.6% 31.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 1,927.9 2,471.3 2,987.2 3,577.8 4,255.5  股息收益率 0.7% 1.2% 1.2% 1.4% 1.6% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 414.1 661.7 737.0 843.7 968.2  EPS(元) 0.52 0.84 0.93 1.07 1.23 

加:折旧和摊销 59.0 57.8 64.8 68.9 70.9  BVPS(元) 2.44 3.13 3.78 4.53 5.39 

  资产减值准备 2.7 2.9 - - -  PE(X) 42.8 26.8 24.0 21.0 18.3 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 9.2 7.2 5.9 5.0 4.2 

   财务费用 - -0.4 6.3 17.0 13.9  P/FCF -245.2 15.8 18.2 33.1 12.2 

   投资收益 -24.1 -53.4 -45.0 -50.0 -50.0  P/S 11.7 9.3 8.7 7.9 6.9 

 少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 33.8 20.5 18.1 15.4 12.6 

 营运资金的变动 -485.5 801.9 -397.9 -377.0 408.7  CAGR(%) 26.8% 13.5% 42.0% 26.8% 13.5% 

经营活动产生现金流量 522.8 559.4 365.3 502.6 1,411.7  PEG 1.6 2.0 0.6 0.8 1.4 

投资活动产生现金流量 -600.2 544.6 45.0 50.0 50.0  ROIC/WACC 3.0 3.7 5.6 5.1 4.9 

融资活动产生现金流量 -51.2 -118.4 372.5 -270.2 -304.3  REP 3.3 3.5 1.8 1.6 2.1 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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