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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2021.3.1） 

通行 报告日股价（元） 46.07 

12mth A 股价格区间（元） 27.13-53.06 

总股本（百万股） 789.36 

无限售 A 股/总股本 98.53% 

流通市值（亿元） 359.57 

每股净资产（元） 4.11 

PBR（X） 11.20 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020Q3） 

通行 涪陵国投 39.65% 

香港中央结算有限公司 7.22% 

北京建工集团 3.80% 

周斌全 1.27% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020H1） 

榨菜 86.48% 

泡菜 6.84% 

萝卜 4.67% 

其他 2.01%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

相关报告： 

《涪陵榨菜（002507）中报点评：Q2 业绩高增，

定增扩产助长期发展》 

 

  

[Table_Author] 分析师： 周菁 

Tel： 021-53686158 

 E-mail： zhoujing@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870518070002 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年业绩快报，全年实现营收22.73亿元，同比增长

14.23%，归属净利润为7.77亿元，同比增长28.42%，加权平均ROE为

24.74%。 

 事项点评 

营收重回两位数增长，盈利水平回归高位 

公司全年营收22.73亿元，同比增长14.2%，其中Q4营收约4.74亿元，

同比增长23.1%。我们认为主要系公司19年大力推进的渠道下沉工作

取得一定突破，预计县级市场增速超过30%，且20年主力产品的包装

从80g缩减至70g、实现了间接提价。20年归属净利润为7.77亿元，同

比增长28.4%，净利率达34.2%/+3.8pct，其中Q4盈利1.63亿元，同比增

长87.4%，季度净利率为34.4%/+11.8pct，我们认为主要系19年同期渠

道开拓投入较多费用（19Q4销售费用率为27.5%），20年费效比上升，

全年利润率回归至18年的高位水平，仍体现出公司作为行业龙头的高

盈利性。 

 

青菜头价格上行，看好公司成本转嫁能力 

受雪灾影响浙江省青菜头产量大减，且疫情导致川渝地区部分青菜头

种植户退出，而以乌江为主的企业对青菜头的需求量同比增加，供需

失衡促使青菜头近期收购价同比大幅上涨（2 月涪陵区青菜头收购价

约 1300-1400 元/吨）。考虑到窖池库存及生产制作周期，我们认为年

初采购的高价青菜头或于 21 年下半年开始逐渐传导至产品端。公司具

备极强的成本转嫁能力，历史经验来看，16-17 年青菜头收购价处于

上升通道（17 年达到高点的 920 元/吨），公司通过直接和间接提价使

得榨菜毛利率在 16-17 年年均提高 1-2 个百分点，且 18 年青菜头价格

回落时，提价效应延续使得当年榨菜毛利率大幅提升 8.7 个百分点，

16-18 年公司整体净利率年均提高约 6 个百分点。21 年青菜头价格再

度大幅上行，但基于公司的行业地位、规模优势，我们认为公司具备

平滑成本压力的能力（不排除直接或间接提价行为），且成本上涨或引

发中小企业退出、供给端收缩，公司市占率可看进一步提高。 

 

榨菜规划产能翻倍，加大县级开拓和品牌宣传  

20年底公司现有榨菜产能超16万吨，21年1月惠通5.3万吨产线建成投

产（新增4万吨+技改1.3万吨），根据定增公告，公司拟新增20万吨设

计产能，按建设和达产共6年计算，预计到2026年公司榨菜的实际产能

有望达到40万吨左右，21-26年产能复合增速约在15%左右。新产能的

消化将主要通过下沉市场开拓及一二线城市精耕来完成，其中以县级

城市为主的下沉市场成为贡献量增的主战场。19年开始公司加大力度

布局下线城市，目前覆盖了2000多家县级市场，有1300多家县级经销

商，20年调货额占比约20%，全年增长超过30%，随着县级市场消费

者教育逐渐到位、经销商运营日渐成熟，未来有望保持快速增长。一

二线城市公司将加大品牌宣传来挖掘增量消费人群，采用线上制造内

容话题、线下以分众为主的模式投放品牌广告。 

 

 投资建议 

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——维持 

涪陵榨菜（002507） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2021 年 03 月 03 日  

利润率回归高位，加大县级开拓和品牌宣传 
 行业：食品饮料  
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公司盈利略超预期，小幅调整盈利预测，预计公司2020-2022年归属净

利润分别为7.74/9.07/10.94亿元，对应EPS分别为0.98/1.15/1.39元/股，

对应PE分别为47/40/33倍（按2021/3/1收盘价计算）。维持“增持”评

级。 

 

 风险提示 

疫情反复风险、食品安全风险、原材料价格上涨风险等。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1989.59 2274.31 2729.44 3238.33 

年增长率  14.31% 20.01% 18.64% 

归属于母公司的净利润 605.14 774.42 906.57 1094.26 

年增长率  27.97% 17.06% 20.70% 

每股收益（元） 0.77 0.98 1.15 1.39 

PER（X） 60.09 46.96 40.11 33.23 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2021/3/1 收盘价） 
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资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 956 1261 1596 2441 

 
营业收入 1990 2274 2729 3238 

应收和预付款项 23 34 28 39 

 
营业成本 823 951 1141 1339 

存货 414 445 585 624 

 
营业税金及附加 29 33 40 47 

其他流动资产 243 243 243 243 

 
营业费用 407 359 450 528 

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理&研发费用 73 61 71 84 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 -5 -22 -19 -27 

固定资产和在建工程 1153 1590 2027 2364 

 
资产减值损失 0 0 0 0 

无形资产和开发支出 190 173 155 138 

 
投资收益 34 10 10 10 

其他非流动资产 383 359 359 359 

 
其他收益 21 10 10 10 

资产总计 3362 4106 4994 6209 

 
营业利润 719 911 1067 1287 

短期借款 0 0 0 0 

 
营业外收支净额 -6 0 0 0 

应付和预收款项 386 449 430 550 

 
利润总额 712 911 1067 1287 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 107 137 160 193 

其他负债 105 12 12 12 

 
净利润 605 774 907 1094 

负债合计 491 460 442 562 

 
少数股东损益 0 0 0 0 

股本 789 789 789 789 

 
归属母公司股东净利润 605 774 907 1094 

资本公积 21 21 21 21 

 
财务比率分析 

 
   

留存收益 2061 2835 3742 4836 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2871 3646 4552 5646 

 
毛利率 58.61% 58.18% 58.19% 58.65% 

少数股东权益 0 0 0 0 

 
EBIT/销售收入 34.43% 39.44% 38.37% 38.91% 

股东权益合计 2871 3646 4552 5646 

 
销售净利率 29.65% 34.05% 33.21% 33.79% 

负债和股东权益合计 3362 4106 4994 6209 

 
ROE 20.55% 21.24% 19.92% 19.38% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 10.83% 11.22% 8.86% 9.06% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 4.51 4.42 5.70 6.08 

经营活动产生现金流量 517 993 898 1301 

 
速动比率 2.55 2.89 3.77 4.51 

投资活动产生现金流量 -613 -583 -583 -483 

 
总资产周转率 0.62 0.55 0.55 0.52 

融资活动产生现金流量 -205 14 19 27 

 
应收账款周转率 5153.36 251.60 1201.20 290.47 

现金流量净额 -301 424 335 845 

 
存货周转率 1.99 2.14 1.95 2.15 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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