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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 789.36 

流通股本(百万股) 777.53 

市价(元) 28.95 

市值(百万元) 22,852 

流通市值(百万元) 22,510 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 1,520 1,914 1,990 2,275 2,591 

增长率 yoy% 35.64% 25.92% 3.98% 14.30% 13.88% 

净利润 414 662 605 752 883 

增长率 yoy% 61.00% 59.78% -8.60% 24.30% 17.44% 

每股收益（元） 0.52 0.84 0.77 0.95 1.12 

每股现金流量 0.66 0.71 0.74 0.80 1.53 

净资产收益率 21.48% 26.78% 20.02% 20.21% 19.36% 

P/E 55.18 34.53 37.78 30.40 25.88 

PEG 2.51 3.42 1.15 1.38 2.57 

P/B 11.85 9.25 7.56 6.14 5.01 

备注：采用 2020 年 3 月 11 日收盘价 

投资要点 

 榨菜作为调味品之一，需求相对刚性，长期稳健增长的商业模式可期。在

疫情影响餐饮消费场景以及懒人经济发展的背景之下，轻餐饮或者居家消

费或成为潮流，在疫情较为严重的二月，商超的榨菜成为“香饽饽”。涪陵

榨菜作为行业龙头，经历了 2018-2019 年的调整，我们认为目前调整基本

结束，当下公司产品的库存处于偏低水平。中长期随着集中度的提升以及

消费升级的驱动，公司长期成长的趋势依旧。我们认为，公司今明年实现

双位数的增长具备较好的基础，对应今年 PE 估值 30 倍。增长稀缺及外界

不确定的时期，理应给予更高的估值，首次覆盖给予“买入”评级。 

 消费场景扩张有望推动销量加速增长，龙头市占率持续提升。受限于运输

成本，榨菜企业多位于川渝浙等原材料产地附近。2008-2019 年榨菜行业

保持 5%的销量复合增长，受益于消费场景扩张有望保持甚至加速。如 2013

年方便面行业销量下滑，但高端方便面扩展了消费场景，使其 2017 年销

量恢复增长。2005-2019 年酱腌菜行业均价的 CAGR 为 2.4%，主要系直

接提价和结构升级。榨菜升级方向一是散装向包装升级，二是袋装向瓶装、

坛装升级。2008-2019 年涪陵榨菜销量市占率从 13.6%提升至 18%，浙江

地区的企业市占率下滑。受经济周期、原材料波动、环保监管趋严等影响，

2007-2019 年涪陵区的榨菜企业数量从 102 家减少至 37 家。 

 采购+渠道+品牌优势，塑造公司强定价权。2007-2018 年公司销售毛利率

提升 20.6 个 pct，销量 CAGR 为 4.7%，吨价 CAGR 为 9.3%，吨成本 CAGR

为 5.6%。吨价增速远高于吨成本，同时远超酱腌菜行业均价增速，反应出

公司具备定价权。涪陵榨菜净利率位居调味品上市公司第一，其定价权来

自于：（1）采购端：资金实力雄厚，采购价高量大。2019 年公司采购的青

菜头占涪陵区总产量的 18.7%，其他榨菜加工企业采购量合计占比仅

7.5%，同时收购价比其他榨菜加工企业高出约 100 元/吨。公司争夺原材

料的能力更强。（2）渠道：公司是唯一全国化榨菜企业，其他品牌均为区

域性或主要在商超渠道销售。公司经销商数量、销售人员数量、办事处数

量领先。（3）品牌：广告投放铸就高知名度。公司广告 2004 年首次登陆

央视，上市后至 2015 年年均广告费用在 4000 万元左右，占收入比在 5%

左右，大力度的广告投放使乌江榨菜具备了全国性的知名度。 

 短期催化：2019 年调整蓄力，疫情加速去库存。2019 年公司处于消化渠

道库存、开始推进渠道下沉的调整阶段，短期收入增速放缓，利润下滑。

公司产品以家庭消费为主，商超占比 30%，流通占比 60%+。疫情期间榨
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菜需求旺盛，电商平台订单量同增 60%以上。2019 年初公司渠道库存位

于高位，至 2020 年初下降到 1 个月以内，2020 年轻装上阵。 

 长期发展：渠道下沉推动量增，成本及通胀推动均价上升。（1）2013 年以

来广东常住外来人口稳中有降，而公司华南区收入快速增长，消费场景从

流动人口扩展到了当地家庭。对比海天，公司的销售人员和经销商数量均

有提升空间，县级市场覆盖有待加强。2019 年是公司渠道下沉元年，办事

处从 34 家增长到 67 家，销售人员从近 400 人增长到 600 人左右，并且新

开拓 600 多个县级市场经销商，有望推动县级市场增长 20%以上。同时，

公司积极开拓新零售渠道，布局外卖、餐饮等。（2）公司产品定位高端，

2008 年以来进行了多次价格及产品结构调整。提价驱动力一是成本压力，

青菜头约占成本的 45%，公司吨成本与吨价存在较强的相关性，且领先于

吨价变动；提价驱动力二是通胀，大众消费品价格跟随 CPI 变动。通过自

建窖池及跨地区建厂，公司有望平抑原材料波动。此外，公司泡菜、酱等

品类扩张值得期待。 

 盈利预测：涪陵榨菜是我国榨菜行业龙头，盈利能力突出，其依靠采购+

渠道+品牌优势，拥有行业定价权。短期看，公司 2019 年调整蓄力，渠道

库存消化至低位，2020 年轻装上阵。中长期看，消费场景扩张打开了榨菜

品类空间，公司通过渠道下沉、新兴渠道拓展来带动销量提升；同时公司

在同类产品中定位高端，可通过提价缓解成本压力和通胀。我们预计公司

2019-2021 年收入分别为 19.90、22.75、25.91 亿元，归母净利润分别为

6.05、7.52、8.83 亿元，EPS 分别为 0.77、0.95、1.12 元，对应 2020-2021

年 PE 为 30 倍、26 倍。考虑到调味品板块整体景气度高，公司具备子行

业定价权，参考可比公司估值，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：全球疫情反复及全球经济增速放缓；原材料价格波动的风险；

食品安全控制风险。 
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消费场景扩张有望推动销量加速增长，龙头市占率持续提升 

上游：青菜头产地集中，异地建厂成本高企 

 榨菜以青菜头为原料。榨菜是一种名叫青菜头（植物学名“茎瘤芥”）的

特产蔬菜作物的膨大茎部分，经过特殊的盐渍加工而制成的酱腌菜食品，

每 3 吨左右的青菜头可做成 1 吨成品榨菜。青菜头属一年一季的农作物，

一般在 9 月份播种，10 月份移栽，次年 2 月初开始收割，2 月底收割完

毕。收割后的榨菜原料（青菜头）需要马上进入原料窖池腌制，通过“三

腌三榨”工艺经 4 到 6 个月加工成半成品方可投入生产。青菜头一次腌

制后称头盐，二次腌制后称二盐，三次腌制后称三盐（成品原料）。榨菜

加工企业采购原材料，通常既包括青菜头也包括半成品（一盐、二盐）。 

 

图表 1：“三腌三榨”各个阶段腌制时间及控制情况 

腌制要求 用盐百分比（%） 腌制时间（天） 起池囤压时间（小时） 

第一次腌制 5 7～9 12～24 

第二次腌制 6 10～15 12～24 

第三次腌制 A=(13-B)/0.9 >45 封池囤压 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 青菜头种植集中在川渝浙，重庆涪陵是最大的产地。榨菜起源于重庆涪

陵，民国时期榨菜种植加工技术传到四川省及浙江省的海宁、桐乡、斜

桥、余姚等地。1949 年以来，涪陵区的青菜头种植面积、产量、成品榨

菜产量快速增长，榨菜成为当地支柱产业。根据涪陵榨菜行业协会，涪

陵占据全国 46%的青菜头种植面积，其余种植主要分布在重庆其他地区、

浙江和四川。近年原料来源相对稳定，四川地区种植面积增加，浙江地

区种植面积减少，2016 年由于浙江产区面减量少，当年到涪陵收购青菜

头量较大，达 7 万吨左右。 

 

图表 2：涪陵区榨菜产业发展  图表 3：全国各地青菜头种植面积占比 

年份 青菜头产量（吨） 种植面积（亩） 成品榨菜(吨） 

1949 2700 5180 575 

1977 35903 41825 10549 

1997 441864 244524 152550 

2013 1408551 706306 450000 

2019 1601500 725000 490000 

 

 

 

来源：涪陵区榨菜办、中泰证券研究所  来源：涪陵榨菜行业协会、中泰证券研究所 
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 受限于运输成本及生鲜运输高损耗率，榨菜企业多位于原材料产地附近。

榨菜加工企业主要原材料为青菜头，青菜头独特的生长特性决定了其产

地主要集中在重庆、浙江、四川、湖南、贵州等省份。由于榨菜产品附

加值较低，原材料占榨菜产品成本的比重较高，如果榨菜加工企业远离

榨菜原料盛产地，企业将负担较高的运输成本。并且青菜头作为一种蔬

菜，收获后如不及时进行加工处理，易腐烂变质，运输中损耗率较高。

根据涪陵区榨菜办的数据，近年来涪陵区青菜头外运鲜销均价在 1100

元/吨以上，比当地的收购加工均价高出 60%以上。尤其是对于运输距离

较远的地区如北方城市，外运鲜销最高价超过 4000 元/吨，是当地收购

加工最高价的 5 倍。青菜头运输成本高企限制了榨菜加工企业的地理分

布，我国主要榨菜企业均分布在重庆、四川、浙江等青菜头主产区。 

 

图表 4：青菜头外运鲜销均价高于收购加工均价  图表 5：青菜头长距离运输成本极高 

 

 

 

来源：涪陵区榨菜办、中泰证券研究所  来源：涪陵区榨菜办、中泰证券研究所 

 

图表 6：主要榨菜企业分布在川渝浙 

公司 地区 公司 地区 

乌江（涪陵榨菜） 重庆涪陵 铜钱桥 浙江宁波 

辣妹子 重庆涪陵 备得福 浙江余姚 

鱼泉 重庆万州 国泰 浙江余姚 

高福记 四川成都 吉香居 四川眉山 

味聚特 四川眉山 川南 四川眉山 
 

来源：公司官网、中泰证券研究所 

 

行业销量有望加速，直接提价和结构升级推动 ASP 提升 

 2008-2019 年菜行业保持 5%的销量复合增长，受益消费场景增加及便

捷化需求有望加速。2008 年榨菜行业销量为 48 万吨，至 2019 年行业

销量增长至 82 万吨，复合增速为 4.95%。同时我们参考欧睿对部分零

售终端的统计，2005-2019 年整个酱腌菜市场的零售量的 CAGR 为

5.80%。不论是从整个酱腌菜行业还是单独的榨菜行业，过去数十年间

均保持了中个位数的增长，且酱腌菜行业近年来呈现销量加速增长的趋

势。我们认为榨菜行业的销量也有望保持中个位数甚至加速增长，主要
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受益于消费群体从流动人口转向家庭，消费场景扩张，产品迎合了便捷

化的诉求。方便面与榨菜过去均以流动人口为主要消费群体，消费场景

相似。2013 年开始方便面行业销量下滑，随后统一发力高端产品汤达人，

康师傅也从 2016 年起推出黑白胡椒、金汤、匠汤以及豚骨面等高端系

列产品，高端方便面扩展了消费场景，更多以居家、办公为主而不是仅

局限于旅途消费，因此 2017 年开始方便面行业销量恢复了正增长。 

 

图表 7：2008-2019 年榨菜行业销量 CAGR 为 5%  图表 8：2005-2019 年酱腌菜行业零售量 CAGR 为

5.8% 

 

 

 

来源：招股说明书、涪陵区榨菜办、中泰证券研究所  来源：欧睿、中泰证券研究所 

 

图表 9：2015 年前后中国方便面消费场景扩张带来销量回暖 

 

来源：尼尔森、中泰证券研究所 

 

 酱腌菜行业均价持续提升，受益于直接提价和结构升级。根据欧睿对部

分零售终端的统计，2005-2019 年整个酱腌菜的市场规模的 CAGR 为

8.38%，均价的 CAGR 为 2.44%，尤其是 2010 年以来提升明显，主要

受益于通货膨胀和消费场景转移推动企业直接提价及提升产品结构。 
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图表 10：2005-2019 年酱腌菜行业市场规模  图表 11：2005-2019 年酱腌菜行业均价 

 

 

 

来源：欧睿、中泰证券研究所  来源：欧睿、中泰证券研究所 

 

 榨菜消费升级方向：散装向包装升级，袋装向瓶装、坛装升级。包装榨

菜约占整个榨菜行业的 58%，还有 42%的榨菜以散装形式售卖，随着食

品安全诉求的提升，未来包装会逐步替代散装。以涪陵区生产销售的榨

菜为例，方便榨菜占了 90%的销量，而偏高端的坛装占比仅 4.4%。瓶

装及坛装等包装形式开封后不需一次食用完，方便储存，占比有望逐步

提升。 

 

图表 12：包装榨菜占比 58%  图表 13：高端坛装榨菜占比具备提升空间 

 

 

 

来源：涪陵榨菜行业协会、中泰证券研究所  来源：涪陵区榨菜办、中泰证券研究所 

 

龙头市占率持续提升，中小企业持续退出 

 涪陵榨菜市占率提升是大趋势，经济波动、环保趋严加速中小企业退出。

2008 年涪陵榨菜销量市占率为 13.6%，行业 CR3 为 21%；至 2019 年，

涪陵榨菜的销量市占率提升至 18%。根据欧睿酱腌菜行业的数据，我们

选取了主营榨菜品类的企业分析，2010-2019 年龙头涪陵榨菜的市占率

从 24.6%提升至 35.5%。同时我们观察到浙江地区的企业铜钱桥、备得

福、国泰的市占率在十年间下滑较多，浙江榨菜加工企业面临困境，与

浙江青菜头种植面积减少有一定关系。由于经济周期、原材料波动、环
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保监管趋严等因素，2007 年以来涪陵区的榨菜加工企业数量从 102 家

减少至 2019 年的 37 家，行业持续洗牌。 

 

图表 14：2008 年乌江榨菜市占率 13.6%  图表 15：2019 年乌江榨菜市占率接近 20% 

 

 

 

来源：涪陵榨菜行业协会、中泰证券研究所  来源：涪陵区榨菜办、中泰证券研究所 

 

图表 16：涪陵区榨菜加工企业数量  图表 17：酱腌菜行业中榨菜企业市占率变化 

 

 

 

来源：涪陵区榨菜办、中泰证券研究所  来源：欧睿、中泰证券研究所 
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采购+渠道+品牌优势，塑造公司强定价权 

盈利能力突出，公司具备定价权 

 收入稳健增长，盈利能力大幅提升。2007-2019 年，涪陵榨菜收入从 4.35

亿元增长至 19.90 亿元，CAGR 为 13.5%；归母净利润从 0.28 亿元增

长至 6.05 亿元，CAGR 为 29.2%。上市以来公司盈利能力大幅提升，

2007-2018年销售毛利率提升20.59个pct至55.76%，销售净利率28.04

个 pct 至 34.57%。 

 

图表 18：涪陵榨菜收入和归母净利润  图表 19：涪陵榨菜销售毛利率和净利率 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 公司具备极强的提价能力，吨价复合增速远高于成本。2007-2018 年公

司销量从 8.7 万吨增长至 14.4 万吨，CAGR 为 4.7%；公司产品吨价从

4991 元增长至 13240 元，CAGR 为 9.3%；公司产品吨成本从 3235 元

增长至 5860 元，CAGR 为 5.6%。从中长期来看，公司销量稳健增长，

吨价的增速远高于吨成本，同时远超酱腌菜行业均价的复合增速 2.44%，

反应出公司具备定价权。 

 

图表 20：2007-2018 年公司销量 CAGR 为 5% 

 

来源：wind、中泰证券研究所 
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图表 21：2007-2018 年公司吨价 CAGR 为 9%  图表 22：2007-2018 年公司吨成本 CAGR 为 6% 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

解析公司高 ROE：采购优势+渠道优势+品牌优势 

 涪陵榨菜 ROE 位居调味品第三，高 ROE 源自其高净利率。从 2018 年

年报看，涪陵榨菜 ROE 为 30.08，在调味品中仅次于日辰股份和海天味

业。其 ROE 水平能在调味品这个优质赛道中名列前茅，主要是受益于

其在调味品行业中排名第一的净利率。我们认为其高净利率来自于公司

的定价能力极强，而公司的定价权来自于采购端+渠道端+品牌端形成的

核心竞争力。 

 

 

 （1）采购端：公司资金实力雄厚，收购青菜头价高量大 

 涪陵区青菜头产量稳定，收购加工量约在 105 万吨。根据涪陵区榨菜办

数据，近年青菜头种植面积稳定在 72-73 亩，年产量稳定在 160 万吨左

右。从用途来看，收购加工量的占比稳定在 65%左右，近年一直维持 105

万吨的水平。 

图表 23：涪陵榨菜高 ROE 源自于其高净利率 

  ROE 净利率 总资产周转率 权益乘数 

日辰股份 38.43 29.39 1.06 1.23 

海天味业 34.06 25.62 0.93 1.42 

涪陵榨菜 30.08 34.57 0.70 1.24 

天味食品 25.77 18.87 1.10 1.25 

千禾味业 20.26 22.53 0.68 1.32 

中炬高新 18.01 14.58 0.74 1.67 

恒顺醋业 15.89 17.98 0.63 1.41 

安记食品 5.78 11.65 0.46 1.07 

加加食品 5.45 6.45 0.65 1.30 

星湖科技 4.52 4.92 0.59 1.55 

佳隆股份 3.06 11.03 0.25 1.09 
 

来源：中泰证券研究所，wind（2018 年年报数据） 

www.hibor.com.cn


 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 13 - 

  公司深度报告 

 

图表 24：涪陵区青菜头产量  图表 25：涪陵区青菜头种植面积 

 

 

 

来源：涪陵区榨菜办、中泰证券研究所  来源：涪陵区榨菜办、中泰证券研究所 

 

图表 26：涪陵区青菜头收购加工量稳定 

 

来源：涪陵区榨菜办、中泰证券研究所 

 

 公司收购青菜头量大价高，优质原材料争夺能力强。公司规模优势明显，

随着窖池容量加大，年初青菜头采购量从 2013 年的 6 万吨增长至 2019

年的 30 万吨。2019 年年初公司采购的青菜头量占涪陵区总产量的

18.7%，而其他榨菜加工企业采购量合计占比仅 7.5%，加工户采购量占

比 38.6%，另 1.2%为社员自食，34%为外运鲜销。同时公司资金实力

雄厚，2019 年其收购价比其他榨菜加工企业和加工户高出 100 元/吨左

右，公司收购点前需排队等候收购。公司采购青菜头量大价高，种植农

户通常选择优先出售给公司，使得公司争夺原材料的能力更强。尤其是

在歉收年份优势更为突出，强大的资金实力使公司在面对短期原材料价

格上涨时的压力较小。 
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图表 27：涪陵榨菜青菜头收购量  图表 28：2019 年公司收购涪陵区青菜头产量的

19% 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：涪陵区榨菜办、中泰证券研究所 

 

 

 （2）渠道：唯一全国化榨菜企业，优势明显 

 涪陵榨菜是唯一全国化榨菜企业，各项渠道指标均处于领先地位。涪陵

榨菜覆盖全国 34 个省、264 个地级市，县级市场已开拓 1000 多个，并

且县级市场作为渠道下沉重点开发；其他品牌均为区域性品牌，或主要

在商超渠道销售。涪陵榨菜经销商数量、销售人员数量、办事处数量处

于领先水平。从股权结构看，涪陵榨菜是国资背景，但管理层激励到位；

其他企业多为家族企业。总体来看，公司渠道端领先优势明显，无强势

竞争对手。 

 

图表 29：2019 年公司青菜头收高价高于其他企业或加工户收购价 

2019年 榨菜企业收购价 
榨菜集团公司收购

价 
榨菜加工户收购价 

榨菜集团公司合同

加工户收购价 

少数乡镇街道个别

榨菜加工户收购价

格 

2月 12日前 700－800元/吨 800元/吨 650－760元/吨 700－760元/吨 

500－600元/吨 

2月 12日后 600－700元/吨 700元/吨 600－650元/吨 - 

 

来源：中泰证券研究所，涪陵区榨菜办 

图表 30：涪陵榨菜渠道优势明显，是唯一全国化榨菜企业 

品牌 销售额 覆盖区域 渠道 
渠道下沉深

度 
企业特点 

股东及管理

层 

销售

人员

数量 

办事

处数

量 

涪陵

榨菜 

2018年榨

菜收入

16.28亿元 

唯一全国化榨菜企

业，覆盖 34个省，

264个地市级市场，

1000+个县级市场 

一级经销商 1800

多家，全渠道覆盖 

省地级城市

开拓成熟，目

前正在向县

级市开拓 

享有区位优势，

议价力强，全国

化品牌，龙头地

位稳固 

国有资本背

景，激励充分 
376 67 

辣妹

子 

销售额几

千万元 
南京、江西较强势 - 省地级城市 

位于涪陵享有一

定区位优势 

大股东持股

100% 
70 26 
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 （3）品牌：广告投放铸就高知名度 

 长期的广告投入使乌江品牌成为全国性品牌。公司的广告在 2004 年首

次登陆央视，2006 年公司在央视新闻联播后的黄金时段投放广告，每个

单元（2 个月）投入 700 万。上市之后一直到 2015 年，公司仍在持续

加大广告投放力度，年均广告费用在 4000 万元左右，占收入比在 5%左

右。大力度的广告投放使乌江榨菜具备了全国性的知名度，而竞争对手

由于体量较小，不能支持高额持续的广告投入，且现在广告渠道复杂，

难以复制涪陵榨菜的路径。 

 

图表 31：涪陵榨菜广告费用  图表 32：涪陵榨菜央视广告 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司官网、中泰证券研究所 

 

国资控股，激励充分 

 核心管理层持股，充分释放经营活力。涪陵区国有资产监督管理委员会

通过涪陵国有资产投资经营集团持有上市公司 39.65%的股权，是公司

的实际控制人。通过参与公司发行股份募集配套资金，公司董事长、总

经理、副总等均持有公司股份，与公司发展进行利益绑定。以最新市值

鱼泉 2亿左右 成都、北京较强势 - 
拥有多品种的原

料种植基地  

董事长持股

超过 80% 
100 4 

吉香

居 
1-2亿 全国商超系统 

经销商 1000家，销

售网点 100万以

上，主打高端卖场  

以泡菜为主，与

韩国 CJ集团成

立合资公司 

与韩国CJ集

团合资，董事

长持股 30% 

100 - 

川南 2亿左右 全国商超系统 
产品销售各大卖场

和超市 

产品涉及复合调

味品多个子品类 

家族企业，味

聚特集团下

属公司 

93 - 

铜钱

桥 
2亿左右 

东北地区较强势，覆

盖 20个省、100多

个地(县)市级市场 

拥有 300多家一级

经销商  

浙式余姚榨菜代

表 
家族企业 160 20 

 

来源：中泰证券研究所，wind，公司官网 
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计算，董事长持股市值超过 3 亿，其余高管持股市值在百万至千万不等。 

 

图表 33：涪陵榨菜国资控股 39.65% 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

 

 

 

  

图表 34：涪陵榨菜董事会及高管激励充分 

姓名 职务 薪酬(元) 期末持股数(股) 
期末参考持股市值

(元) 

薪酬与期末持股市值

合计(元) 

周斌全 董事长 545,500 10,051,056 217,102,810 217,648,310 

肖大波 监事会主席 448,100 2,261,004 48,837,686 49,285,786 

赵平 董事,总经理 509,300 1,730,258 37,373,573 37,882,873 

贺云川 副总经理 419,400 1,268,992 27,410,227 27,829,627 

陈林 总经理助理 192,400 216,450 4,675,320 4,867,720 

袁国胜 董事,副总经理 437,800 178,188 3,848,861 4,286,661 

韦永生 
董事,董事会秘书,副

总经理,财务负责人 
399,800 62,546 1,350,994 1,750,794 

兰云祥 董事,副总经理 372,300 0 0 372,300 

吴晓容 副总经理 257,100 0 0 257,100 

张婉华 监事 102,700 0 0 102,700 
 

来源：中泰证券研究所，wind （2018 年年报数据） 
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短期催化：2019 年调整蓄力，疫情加速去库存 

 2019 是公司调整年，短期收入增速放缓，利润出现下滑。2019 年公司

产品销售市场快速调整变化，传统渠道销量下滑，部分地区销售失序，

导致公司产品销量同比下滑，收入增速放缓。公司积极实施渠道创新做

透下县、品类独立推广、销售队伍裂变，并加大销售费用投入，导致公

司利润同比下降。由于公司持续消化渠道库存，2019Q1 公司库存天数

达到近三年的高点，二三季度有所恢复，但仍高于同期。公司新开拓县

级经销商，扶持力度加大，也带来了应收账款天数的同比上升。2019

年公司处于消化渠道库存、开始推进渠道下沉的调整阶段。 

 

图表 35：公司 2019 年单季度收入利润增长放缓  图表 36：19 年公司存货及应收账款周转天数上升 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 37：2019 年公司进行渠道下沉导致销售费用率走高 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

 公司以家庭消费为主，疫情期间需求旺盛。公司产品以家庭消费为主，

其中商超占比 30%，电商占比 5%左右，流通占比 60%+，餐饮渠道占

比极小。根据烹饪协会调研数据，截止 2 月 19 日，受疫情影响仍有 83%

的餐饮店处于停业或部分关闭的状态。饮食消费从餐饮转向家庭，而公

司以家庭消费为主，尤其是占比 30%的商超及占比 5%的电商在疫情期
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间终端动销旺盛，加速公司消化渠道库存。根据公司官网，传统渠道断

货后，来自京东、天猫等电商平台的订单量同比增长 60%以上。百度指

数显示，疫情发生以来榨菜的搜索指数持续上升，1 月 26 日至今榨菜的

搜索指数整体同比增长 63%。 

 

图表 38：公司渠道结构  图表 39：截止 2 月 19 日 87%的餐饮店停业 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：中国烹饪协会、中泰证券研究所 

 

 

 渠道库存回落至低点，2020 年轻装上阵。2017 年底公司供给不足，渠

道处于缺货状态，库存在 1 个月左右的水平。经过 2018Q2 公司进行“大

水漫灌”的促销政策后，渠道库存逐步上升，至 2019 年初达到高位。

此后公司逐步消化渠道库存，2019 年底恢复至 1-1.5 个月的正常水平。

2020 年初经过疫情的催化，渠道库存进一步下降到 1 个月以内。 

 

 

图表 40：疫情发生后榨菜百度搜索指数上升 

 

来源：中泰证券研究所，百度指数 

www.hibor.com.cn


 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 19 - 

  公司深度报告 

图表 41：公司渠道库存降至低位 

 

来源：投资者关系活动记录公告、中泰证券研究所 
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长期发展：渠道下沉推动量增，成本及通胀推动均价上升 

消费场景扩张带动需求增加，渠道下沉+新渠道开拓推动销量增长 

 从流动人口转向家庭消费，榨菜消费习惯发生改变。方便面、榨菜过去

作为廉价的方便食品，与流动人口数量呈现较强的相关性。但随着产品

消费场景的拓展，不再仅限于流动人口食用，而是扩张到家庭居民的日

常消费中，从而打开了产品的量增空间。 

 先以方便面为例，2017 年前，方便面销量增速与流动人口增速呈现一定

的相关性；但 2018 年开始，全国流动人口持续下降，而方便面销量增

速回归正增长。我们认为主要是高端方便面的推出（如统一汤达人、康

师傅豚骨面）改变了方便面廉价方便的属性，将过去单一的旅途消费场

景扩展到了居民的日常消费。 

 再以榨菜为例，2008 年金融危机导致广东常住外来人口（常住人口-户

籍人口）的数量下滑，同年涪陵榨菜华南市场收入下降 4.8%，若剔除提

价因素，销量下滑幅度超过 10%。但 2013 年开始，广东常住外来人口

稳中有降，而涪陵榨菜华南区收入保持了快速增长的趋势。华南地区是

公司的第一大销售市场，2010 年公司在该地区小包装榨菜市占率就超过

90%。因此华南大区 2013 年以来的强劲增长是受益于对新消费群体的

渗透，既榨菜的消费场景从广东的流动人口扩展到了家庭。 

 

图表 42：方便面增速与流动人口增速相关性降低  图表 43：广东常住外来人口与涪陵榨菜华南大区收

入增速相关性降低 

 

 

 

来源：wind、尼尔森、中泰证券研究所（方便面为 2019H1增速）  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 消费场景多元化，打开了榨菜销量的增长空间。随着榨菜的消费场景融

入居民生活，其消费方式也越来越多元化。原来在火车上消费的简便小

菜，现在转变到了早餐、炒菜、煲汤、下面等场景。如乌江的脆口榨菜，

以低盐不辣的口感甚至扩展到了休闲的场景，向休闲零食的属性发展。

同时榨菜作为包装食品，满足了越来越多的饮食便捷化需求。 
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图表 44：榨菜消费场景多元化 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 2019 年销量下滑，公司遭遇渠道瓶颈。2007-2018 年公司销量保持 4.7%

的复合增长，其中大部分年份均保持正增长，仅少数年份由于经济不景

气、产品结构及价格调整、局部地区竞争加剧等因素造成销量下滑。根

据公司业绩快报，2019 年公司产品销售市场快速调整变化，传统渠道销

量下滑，部分地区销售失序，导致公司产品销量同比下滑。我们认为在

消费场景打开的背景下，公司销量下滑主要是渠道遭遇瓶颈，需要进行

调整突破。 

 

图表 45：2019 年涪陵榨菜销量下滑 

 

来源：wind，中泰证券研究所（2019年销量增速为负仅表示销量同比下滑） 

 

 对比海天，公司渠道大有可为。从销售人员看，涪陵榨菜 2018 年仅 376

人，而海天有 2052 人，且海天的人均创收和人均创利均超过涪陵榨菜。

薪酬方面，海天的销售人员人均工资接近榨菜的 3 倍，激励更到位。从

经销商数量看，海天有接近 5000 家经销商，分销商超过 10000 家，而

涪陵榨菜的经销商数量为 1200 多家，且多年来未有明显增长。从整体

销售团队的规模看，涪陵榨菜的销售人员和经销商数量均可继续提升。

从覆盖率来看，两家公司均实现省级市场全覆盖；地级市海天 2017 年

完成全覆盖，涪陵榨菜除西藏外其他省份地级市全覆盖；县级市方面，
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海天覆盖 2000 个左右，而涪陵榨菜虽有覆盖 1000 多个，但过去多以城

区大商辐射，县级市场未明显起量，有待进一步实施渠道下沉。 

 

图表 46：涪陵榨菜与海天味业渠道对比 

  涪陵榨菜 海天味业 

销售额（亿元） 19.14 170.34 

销售人员 376 2052 

人均创收（万元） 509 830 

人均创利（万元） 176 213 

销售人均薪酬（万元） 8.1 22.0 

经销商数量 1200 4807 

平均经销商销售额（万元） 160 354 

省级市场覆盖率 100% 100% 

地级市场覆盖率 95% 100% 

县级市场 1000+ 约 2000个 
 

来源：wind，中泰证券研究所（可比数据采用 2018年） 

 

 2019 年是渠道下沉元年，公司向县级市场渗透。公司原来的收入主要来

自于一二线城市的传统渠道，2019 年随着原有渠道趋于饱和，且传统渠

道受到新零售渠道的冲击，公司销量下滑。公司过去虽有覆盖部分县级

市场，但多通过一二线城市大商进行辐射，因此县级市场收入贡献较小。

2019 年公司为解决渠道困境，由公司推进渠道下沉，进行办事处裂变、

新招销售人员及经销商，对县级市场进行开拓。预计 2019 年公司办事

处将达到 67 家，比 2017 年的 34 家接近翻倍；销售人员预计从 2018

年的接近 400 人增长到 600 人左右；经销商方面，2019 年新开拓 600

多个县级市场经销商，有望推动县级市场实现 20%以上增长。由于公司

进行渠道开拓，2019H 市场推广费用率及销售人员工资占营收比例均有

上升，短期的投入会逐步带动收入增长。 

 

图表 47：涪陵榨菜办事处裂变  图表 48：涪陵榨菜销售人员增加 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
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图表 49：涪陵榨菜经销商增加  图表 50：2019H 市场推广费用率和人员工资率提升 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 除渠道下沉外，公司还积极开拓新零售等渠道。近年社区生鲜超市、便

利店、外卖等渠道快速发展，对传统渠道形成冲击。公司也积极发展新

兴渠道，如针对外卖推出 22g 小包装榨菜；在线上渠道推出邱氏菜坊品

牌，以小规格包装占领低价位；积极布局社区生鲜超市和便利店等新零

售渠道；针对餐饮推出 800g 大包装产品。 

 

 华南地区占比逐年下降，新兴市场快速增长。2010 年前，华南地区占据

公司收入接近 50%；2010 年后由于其他市场快速发展，华南占比下降

至 30%左右，华东、华北、华中、西南、西北、中原大区的收入占比均

在 10%左右，只有东北收入占比在 5%左右，主要由于浙江榨菜企业进

入东北较早且主打低价策略，竞争相对激励。2013-2018 年，公司各大

区的收入复合增速均在 10%以上，其中华东、华北、华中、西南增长快

于华南。 

 

图表 51：涪陵榨菜华南区收入占比下降  图表 52：华东、华北、华中、西南增长良好 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 公司研发能力强，持续推出新品。公司基本上每年都会推出新品，通过

新品成长贡献收入增量。其中萝卜干、海带丝两个战略新品扩展了产品

品类；脆口榨菜拓展了消费场景，低盐不辣可用于非佐餐，作为休闲零
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食消费；22g 小包装则瞄准外卖渠道发力。 

 

 产能扩建支撑公司增长。目前公司公告的扩建项目包括眉山 5.3 万吨榨

菜生产线建设项目（新增 4 万吨，置换 1.3 万吨）、涪陵 1.6 万吨脆口榨

菜生产线项目、东北 5 万吨泡菜生产基地建设项目。伴随新产能逐步投

产，三个项目合计预计将增加公司营收14亿元，增加税后利润1.6亿元。 

 

图表 54：涪陵榨菜扩产项目 

项目 建设进度 
年均营业收入

（万元） 

年均税后利

润（万元） 

眉山 5.3万吨榨菜生产

线建设项目（新增 4万

吨，置换 1.3万吨） 

厂房主体已经建好，设备

已完成招标 
61,017.17 6,988.70 

涪陵 1.6万吨脆口榨菜

生产线项目 

设备已完成招标，

2019H2陆续进厂安装 
21,072.80 2,558.46 

东北 5万吨泡菜生产基

地建设项目 

窖池已经建成，厂房还未

完工 
60,000 6,000 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

公司产品定位高端，成本压力及通胀推动吨价提升 

 涪陵榨菜定位高端，具备定价权。根据天猫的价格数据，乌江鲜脆菜丝

大单品的均价约为 4 元/100g，高于竞品吉香居的 3.2 元/100g 和备得福

的 2.8 元/100g，而其他竞品价格在 2 元以下，不到乌江价格的一半。公

司作为行业价格标杆，同时具备强定价权，通常率先提价带动行业集体

涨价。 

 

 

 

 

 

图表 53：涪陵榨菜推出新品 

时间 开发新品 

2011 全年新开发产品 9只，优化产品 5只。推出乌江餐饮系列产品及质量卓越的老榨菜、新精品全家欢等礼品菜。 

2012 新开发了“乌江巴巴香”香辣菜和酸辣下饭菜等 6只产品，优化了“乌江”新一代健康食品、鲜爽菜丝等主力流通产品 

2013 开发了香辣下饭菜、萝卜干、海带丝等 6只新品 

2014 成功开发推出萝卜干、海带丝两个战略性新品，在全国开展萝卜干、海带丝新品招商，成效显著 

2015 
全力推广升级产品 88g鲜脆菜丝、明星产品 175g脆口榨菜以及萝卜干、海带丝两只战略新品，有效推动了明星产品和新品增长，

脆口榨菜单品销量同比增长 53% 

2017 开发 22g脆口榨菜、脆口萝卜及脆口蔬三只新产品，推动榨菜向休闲化发展 

2018 
对乌江新一代鲜脆菜丝、脆口榨菜等 23支产品进行了优化，新开发了 22g小脆口榨菜量贩、400g泡萝卜、泡白菜、泡竹笋等 4

支新品 
 

来源：中泰证券研究所，公司公告 
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图表 55：涪陵榨菜产品单价高于竞品 

 

来源：天猫超市，中泰证券研究所 

 

 2008 年以来，公司进行了多次价格及结构调整。从提价来看，涪陵榨菜

提价分为直接提价和间接提价两种，间接提价指减少规格但不调整价格。

2008 年为应对金融危机及成本压力，公司换包装并大幅提升了价格，提

价幅度在 40%左右；2012-2014 年，公司保持零售价 1 元不变，将规格

从 100g 调减到 60g；2015-2016 年公司将规格从 60g 调升至 88g，同

时将终端价从 1 元提至 1.5 元；2016 年后公司又进行了多次的直接和间

接提价，并将终端价提升至 2 元档。从调整产品结构看，2008-2011 年

公司均有精简单品，砍掉中低端和销量小的产品。公司上市后，乌江产

品从 50多个调整至 25个，惠通被收购后产品也从 180个调整至 25个。 

 

 

 涪陵榨菜的提价驱动力一；成本压力。青菜头约占涪陵榨菜生产成本的

图表 56：涪陵榨菜提价及结构调整历史 

时间 公司提价或结构调整 幅度 

2008 
160余种产品品种及规格精简到不足 50种 - 

0.5元/70g产品提价至 1元/100g 提价 40% 

2010 整合砍掉了 7只中低端产品。 - 

2011 整合砍掉销量小的产品 13只 - 

2012 100g产品调整为 80g，价格 1元不变 提价 25% 

2013 80g产品调整为 70g，价格 1元不变 提价 14% 

2014 70g产品调整为 60g，价格 1元不变 提价 17% 

2015-2016 鲜爽菜丝从 1元/60g提至 1.5元/88g 提价 2% 

2016/7 上调 11个单品的到岸价格 提价幅度 8-12% 

2017/2 上调 80g和 88g榨菜主力 9个单品的产品到岸价格 提价幅度 15-17% 

2017/11 88g主力产品和 175g脆口产品将调整为 80g和 150g，调规不调价 提价 10%和 17% 

2018/10 上调 80克鲜脆菜丝（全国版、北京版）等 7个单品的产品到岸价格 提价幅度约 10% 
 

来源：中泰证券研究所，公司公告 
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45%，通常年初新采购原料从当年二季度开始使用。2007 年以来涪陵地

区的青菜头价格呈波动趋势，其中 2014 和 2017 年均创下新高。公司吨

价与吨成本存在较强的相关性，且吨成本的变动领先于吨价，如 2008、

2010、2014、2017 年吨价上涨，均带动当年或次年吨价加速提升。 

 涪陵榨菜的提价驱动力二；通胀。榨菜作为大众消费品，其价格跟随 CPI

变动，跟调味品行业类似。 

 

图表 57：青菜头占公司成本的 45%  图表 58：涪陵地区青菜头收购价格 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：涪陵区榨菜办、中泰证券研究所 

 

图表 59：涪陵榨菜吨价与吨成本高度相关  图表 60：CPI 持续上升 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 通过自建窖池及跨地区建厂，公司有望平抑原材料价格波动。公司窖池

不够的情况下，半成品（一盐、二盐）价格波动会使成本大幅波动。榨

菜产品产销和原料窖池的配比一般为 1:（1.5-2），公司 15 万吨左右的产

销量需要 30 万吨左右的窖池。近年来公司持续拓展窖池规模，至 2019

年中收储容量已达到 28 万吨，能有效避免原料波动带来的成本波动。

此外，2019 年公司在涪陵地区的青菜头收购价为 800 元/吨，而四川地

区为 450-600 元/吨，每顿收购价低 250 元左右。公司在四川眉山新建

5.3 万吨产能，加上原惠通约 2 万吨的产能，四川地区的产能将达到 7

万吨，可有效降低青菜头采购成本。 
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图表 61：涪陵榨菜窖池容量持续扩张  图表 62：2019 年四川地区青菜头收购价低于公司 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：涪陵区榨菜办、中泰证券研究所 

 

品类扩张可期，泡菜及酱类空间广阔 

 泡菜行业市场容量大，收购惠通发力泡菜。根据四川省农业厅，全国泡

菜的产量约 600万吨，远超过榨菜的市场容量。四川泡菜产量 390万吨，

产值达到 330 亿元。2015 年公司收购位于眉山的惠通泡菜，并整合企

业产品发力泡菜行业。2017 和 2018 年公司泡菜收入增长 45%和 19%，

至 2018 年收入规模达到 1.5 亿元。 

 

图表 63：泡菜行业容量远超过榨菜  图表 64：公司泡菜业务收入及增速 

 

 

 

来源：四川农业厅、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 公司依托地理优势，有望发展川调。公司地处重庆，有望借助地理优势

发展辣酱、火锅底料等川调产品。酱类市场空间大，但细分种类多，发

展辣酱、豆瓣酱等能有效发挥区域优势。火锅底料作为川调之一，也有

可能成为公司发展品类。 
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盈利预测 

 涪陵榨菜是我国榨菜行业龙头，盈利能力突出，其依靠采购+渠道+品牌

优势，拥有行业定价权。短期看，公司 2019 年调整蓄力，渠道库存消

化至低位，2020 年轻装上阵。中长期看，消费场景扩张打开了榨菜品类

空间，公司通过渠道下沉、新兴渠道拓展来带动销量提升；同时公司在

同类产品中定位高端，可通过提价缓解成本压力和通胀。 

 

 我们的盈利预测基于以下假设： 

 （1）公司龙头地位稳固，市占率将持续提升，榨菜行业受益消费场景扩

张销量仍能保持增长； 

 （2）受益于渠道下沉及新零售、电商、外卖等渠道开拓，叠加新建产能

释放，2020-2021 年公司榨菜销量增速预计恢复至双位数； 

 （3）基于公司拥有行业定价权，我们认为其榨菜业务毛利率将维持在目

前较高的水平； 

 （4）受益于渠道开拓，泡菜作为公司收购发展的重点品类，我们认为其

收入将加速增长； 

 （5）其他佐餐开胃菜基数小，增速受益渠道发展恢复快速增长。 

 

图表 65：涪陵榨菜业务拆分预测 

    2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

榨菜 

收入（百万元） 985.52 1284.26 1627.94 1681.74 1905.42 2137.88 

YOY 
 

30.31% 26.76% 3.30% 13.30% 12.20% 

成本（百万元） 518.64 657.67 692.88 672.70 733.58 833.77 

YOY 
 

26.81% 5.35% -2.91% 9.05% 13.66% 

毛利（百万元） 466.88 626.59 935.06 1009.05 1171.83 1304.10 

毛利率 47.37% 48.79% 57.44% 60.00% 61.50% 61.00% 

泡菜 

收入（百万元） 84.99 123.22 147.01 169.06 202.87 253.59 

YOY 
 

44.98% 19.31% 15.00% 20.00% 25.00% 

成本（百万元） 56.37 66.46 81.83 94.67 111.58 136.94 

YOY 
 

17.90% 23.13% 15.70% 17.86% 22.73% 

毛利（百万元） 28.62 56.76 65.18 74.39 91.29 116.65 

毛利率 33.67% 46.06% 44.34% 44.00% 45.00% 46.00% 

榨菜酱油 

收入（百万元） 2.18 2.48 2.71 2.98 3.28 3.61 

YOY 
 

13.76% 9.27% 10.00% 10.00% 10.00% 

成本（百万元） 2.13 2.53 3.76 2.92 3.21 3.53 

YOY 
 

18.78% 48.62% -22.30% 10.00% 10.00% 

毛利（百万元） 0.05 -0.05 -1.05 0.06 0.07 0.07 

毛利率 2.35% - - 2.00% 2.00% 2.00% 

其他佐餐开胃

菜 

收入（百万元） 44.84 106.78 134.47 134.47 161.36 193.64 

YOY 
 

138.14% 25.93% 0.00% 20.00% 20.00% 

成本（百万元） 24.51 57.19 67.80 67.24 80.68 96.82 

YOY 
 

133.33% 18.55% -0.83% 20.00% 20.00% 

毛利（百万元） 20.33 49.59 66.67 67.24 80.68 96.82 
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 我们预计公司 2019-2021 年收入分别为 19.90、22.75、25.91 亿元，归

母净利润分别为 6.05、7.52、8.83 亿元，EPS 分别为 0.77、0.95、1.12

元，对应 2020-2021 年 PE 为 30 倍、26 倍。考虑到调味品板块整体景

气度高，公司具备子行业定价权，参考可比公司估值，首次覆盖，给予

“买入”评级。 

 

图表 66：涪陵榨菜盈利预测 

 
来源：wind、中泰证券研究所 

 

 

风险提示 

 全球疫情反复及全球经济增速放缓。新冠疫情向全球蔓延，可能导致全

球经济增长放缓。 

 原材料价格波动的风险。榨菜的主要原料是青菜头，占生产成本的 40%

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业收入（百万元） 1,520 1,914 1,990 2,275 2,591

增长率yoy% 35.64% 25.92% 3.98% 14.30% 13.88%

净利润 414 662 605 752 883

增长率yoy% 61.00% 59.78% -8.60% 24.30% 17.44%

每股收益（元） 0.52 0.84 0.77 0.95 1.12

每股现金流量 0.66 0.71 0.74 0.80 1.53

净资产收益率 21.48% 26.78% 20.02% 20.21% 19.36%

P/E 55.18 34.53 37.78 30.40 25.88

PEG 2.51 3.42 1.15 1.38 2.57

P/B 11.85 9.25 7.56 6.14 5.01

毛利率 45.34% 46.44% 49.58% 50.00% 50.00% 50.00% 

其他业务 

收入（百万元） 3.29 3.50 2.23 2.23 2.23 2.23 

YOY 
 

6.38% -36.29% 0.00% 0.00% 0.00% 

成本（百万元） 6.07 3.34 0.61 0.60 0.60 0.60 

YOY 
 

-44.98% -81.74% -1.30% 0.00% 0.00% 

毛利（百万元） -2.78 0.16 1.62 1.63 1.63 1.63 

毛利率 - 4.64% 72.68% 73.00% 73.00% 73.00% 
 

来源：中泰证券研究所，wind 

图表 67：调味品可比公司估值表 

股票名称  股价（元） 
EPS PE 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

恒顺醋业 18.22  0.45  0.49  0.57  40 37 32 

中炬高新 43.49  0.91  1.08  1.39  48 40 31 

千禾味业 24.37  0.47  0.59  0.72  52 41 34 

海天味业 105.58  1.94  2.33  2.76  54 45 38 

天味食品 43.19  0.75  0.86  1.09  58 50 40 

日辰股份 46.79  0.90  1.17  1.49  52 40 31 
 

来源：中泰证券研究所，wind（采用 2020 年 3 月 11 日收盘价） 
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以上，若受供求影响价格大幅波动，将影响公司毛利率水平。 

 食品安全控制风险。如果公司的质量管理工作出现疏忽或因为其他原因

发生产品质量问题，不但会产生赔偿风险，还可能影响公司的信誉和公

司产品的销售。因此，公司存在由于产品质量安全控制出现失误而带来

的潜在经营风险。  
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图表 68：涪陵榨菜三大财务报表预测（单位：百万元） 

 

来源：中泰证券研究所 

利润表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 1,520 1,914 1,990 2,275 2,591 货币资金 142 1,128 1,613 2,149 3,279

    增长率 35.6% 25.9% 4.0% 14.3% 13.9% 应收款项 6 12 7 14 10

营业成本 -787 -847 -838 -930 -1,072 存货 248 330 89 365 141

    %销售收入 51.8% 44.2% 42.1% 40.9% 41.4% 其他流动资产 1,128 340 736 537 641

毛利 733 1,067 1,152 1,345 1,519 流动资产 1,524 1,810 2,445 3,066 4,070

    %销售收入 48.2% 55.8% 57.9% 59.1% 58.6%     %总资产 61.3% 60.8% 67.1% 71.3% 76.4%

营业税金及附加 -26 -30 -31 -36 -41 长期投资 2 2 2 2 2

    %销售收入 1.7% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 固定资产 719 761 735 707 677

营业费用 -219 -281 -398 -410 -415     %总资产 28.9% 25.6% 20.2% 16.4% 12.7%

    %销售收入 14.4% 14.7% 20.0% 18.0% 16.0% 无形资产 118 155 187 219 250

管理费用 -48 -59 -60 -68 -78 非流动资产 961 1,169 1,198 1,236 1,254

    %销售收入 3.2% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0%     %总资产 38.7% 39.2% 32.9% 28.7% 23.6%

息税前利润（EBIT） 440 698 663 832 986 资产总计 2,484 2,978 3,643 4,302 5,325

    %销售收入 28.9% 36.5% 33.3% 36.6% 38.1% 短期借款 0 0 0 0 0

财务费用 2 3 4 3 3 应付款项 426 331 468 417 607

    %销售收入 -0.1% -0.2% -0.2% -0.2% -0.1% 其他流动负债 44 69 56 63 59

资产减值损失 3 3 6 3 3 流动负债 470 400 525 479 666

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 24 53 50 50 50 其他长期负债 86 107 97 102 99

    %税前利润 5.0% 7.1% 6.9% 5.6% 4.8% 负债 556 507 621 581 765

营业利润 469 758 724 888 1,043 普通股股东权益 1,928 2,471 3,022 3,721 4,560

  营业利润率 30.8% 39.6% 36.4% 39.1% 40.2% 少数股东权益 0 0 0 0 0

营业外收支 18 -7 0 2 2 负债股东权益合计 2,484 2,978 3,643 4,302 5,325

税前利润 487 751 724 890 1,045

    利润率 32.0% 39.2% 36.4% 39.1% 40.3% 比率分析

所得税 -74 -117 -107 -133 -156 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 15.1% 15.6% 14.8% 14.9% 14.9% 每股指标

净利润 414 662 605 752 883 每股收益(元) 0.52 0.84 0.77 0.95 1.12

少数股东损益 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 2.44 3.13 3.83 4.71 5.78

归属于母公司的净利润 414 662 605 752 883 每股经营现金净流(元) 0.66 0.71 0.74 0.80 1.53

    净利率 27.2% 34.6% 30.4% 33.0% 34.1% 每股股利(元) 0.15 0.15 0.07 0.07 0.06

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 21.48% 26.78% 20.02% 20.21% 19.36%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 16.67% 22.22% 16.60% 17.48% 16.58%

净利润 414 662 605 752 883 投入资本收益率 31.16% 37.78% 46.19% 54.34% 57.24%

加:折旧和摊销 59 58 60 63 66 增长率

   资产减值准备 3 3 0 0 0 营业总收入增长率 35.64% 25.92% 3.98% 14.30% 13.88%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 69.54% 62.34% -5.49% 24.28% 17.56%

   财务费用 0 0 -4 -3 -3 净利润增长率 61.00% 59.78% -8.60% 24.30% 17.44%

   投资收益 -24 -53 -50 -50 -50 总资产增长率 28.56% 19.89% 22.31% 18.09% 23.78%

   少数股东损益 0 0 0 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 -486 704 -28 -129 312 应收账款周转天数 1.6 1.7 1.7 1.7 1.7

经营活动现金净流 523 559 582 632 1,208 存货周转天数 49.7 54.3 37.9 36.0 35.2

固定资本投资 -29 -156 -60 -60 -50 应付账款周转天数 40.7 39.0 39.9 39.4 39.6

投资活动现金净流 -600 545 -47 -47 -37 固定资产周转天数 172.7 139.1 135.3 114.1 96.2

股利分配 -118 -118 -54 -53 -44 偿债能力

其他 67 0 4 3 3 净负债/股东权益 -58.52% -65.27% -71.12% -88.13% -125.00%

筹资活动现金净流 -51 -118 -50 -49 -41 EBIT利息保障倍数 -203.5 -217.9 -167.5 -257.5 -310.0

现金净流量 -129 986 485 536 1,130 资产负债率 22.40% 17.03% 17.05% 13.51% 14.37%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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