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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

涪陵榨菜业绩快报：加大营销影响短期利润，库存去化明显 

 
 [Table_Summary]  点评事件：公司公告 2019年业绩快报，全年营业总收入 19.90 亿元，

同比增长 3.93%；归母净利润 6.05 亿元，同比下滑 8.55%。单四季度

营收 3.86 亿元，同比增长 4.61%；归母净利润 0.87 亿元，同比下滑

37.41%。 

 

一、单四季度收入保持增长，费用投入加大，库存优化明显 

 

公司单四季度实现营收 3.86 亿元，在去年同期高基数（2018Q4 同比

增长 25.86%）的基础上增长 4.61%，延续了三季度销售回暖的态势。

但费用投入加大影响当期利润，单四季度归母净利润出现明显下滑。 

 

总体上看，2019年是供需弱平衡、缩量去库存的调整年。考虑到去年

10月份有一轮提价，提价幅度约 10%，2019年真实投放量有所缩减。

叠加下半年实销导向的费用投放加大，年底没有进行大量压货，截至

春节前渠道库存已经恢复到合理偏低水平，后受疫情影响，终端库存

快速去化，但公司开工率不足且无法正常发货，导致渠道库存进一步

去化，目前不足一个月，处于较低水平。库存优化有利于公司进行价

格体系调整，同时也能打消经销商的疑虑。随着疫情影响的减弱和消

费的恢复，3、4月份有望迎来一轮补库存。我们判断，疫情对公司的

影响总体有限，对渠道下沉和市场拓展造成短期影响，但库存优化后

公司轻装上阵，为中长期业绩改善奠定基础。 

 

二、原材料采购成本小幅上涨，销售费用率有望见顶回落 

 

2020年青菜头的采购价约为 800元/吨，相比 2019年（约 780元/吨）

小幅上涨。考虑上半年可以使用低价库存，原材料成本压力主要体现

在下半年，但结合生产规模的增长以及产品返利的减少等因素，我们

判断全年毛利率企稳或者小幅提升。 

 

为解决传统渠道销量下滑和部分地区销售失序的问题，公司 2019年调

整了销售策略，加快渠道下沉和品类独立推广，同时进行销售队伍的

裂变，导致销售费用大幅增加，挤占了净利润，特别是部分费用集中

在年底确认，导致单四季度归母净利润同比下滑明显。随着渠道下沉

及扩展的有序展开，也伴随着品类拓展和精品战略的推进，我们判断

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 789/778 

总市值/流通(百万元) 21,699/21,374 

12 个月最高/最低(元) 31.68/21.59 
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2020年公司费用投放的费效比有望改善，渠道策略上也会更加偏向于

刺激实销，销售费用率有望见顶回落，利润弹性较大。 

 

盈利预测与评级： 

 

考虑疫情对公司短期和全年业绩的影响，结合 2019年市场调整和当前

库存优化的情况，我们判断今年公司收入两位数增长的概率仍较大。

同时，随着费效比改善和销售费用率见顶回落，利润弹性更大。未来

随着渠道下沉和品类拓展逐渐见到效果，公司的收入和利润有望保持

较快的增长。测算公司 2019-2021 年收入增速分别为 4%、12%、15%；

归母净利增速分别为-9%、20%、21%。2020 年预期归母净利 7.28亿元，

采用行业可比平均市盈率 35 倍估值，对应市值约 255 亿元，目标价

32.20元，“增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济和疫情影响导致销售不及预期，原材料价格波

动；市场策略调整不及预期等；食品安全问题等。 

 

[Table_ProfitInfo] ◼ 主要财务指标： 

  2018 

2013 

2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1914 1990 2238 2574 

净利润(百万元） 662 605 728 878 

摊薄每股收益(元) 0.84 0.77 0.92 1.11 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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