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涪陵榨菜（002507.SZ） 

收入稳中略增，广宣、成本挤压利润 

事项：公司发布 2021 年三季度报告。2021 前三季度公司实现营业收入

19.55 亿元，同比+8.73%，实现归母净利润 5.04 亿元，同比-17.92%，实

现扣非归母净利润 4.86 亿元，同比-19.22%；2021Q3 单季度公司实现营收

6.09 亿元，同比+1.30%，实现归母净利润 1.27 亿元，同比-39.07%，实现

扣非归母净利润 1.13 亿元，同比-45.54%。 

渠道库存良性，收入稳中有增。进入 Q3，公司逆转二季度收入下滑态势，

实现收入端同比微增 1.3%。同时根据调研，目前渠道库存落入良性区间，

同时草根调研表明，终端渠道涪陵榨菜的陈列及货龄均显著优于竞品。截至

三季度末，公司合同负债 1.47 亿元，同比+35.2%，春节时点提前，渠道拿

货积极性良好。同时公司积极开拓三四线城市，加大对县乡级市场经销商的

布局力度，县乡级市场贡献增量明显。 

成本上行费用加大，双重挤压利润空间。由于天气及产量的原因，今年青菜

头价格上涨明显（根据《重庆日报》数据，今年初青菜头价格涨幅超 60%），

而该部分青菜头将主要用于下半年生产，对毛利率形成较大压力，同时包材

等原料价格上涨对利润进一步施压。Q3 毛利率同比 /环比分别下降

7.3pct/7.2pct，毛销差来看，Q3 毛销差同比下降 21.1pct。费用投放上来看，

Q1-Q3销售费用同比增加 2.37亿元，主要系公司新增品牌宣传费 2.23亿元，

投放于新媒体（含互联网公关）、梯媒、央视以及其他。其中 Q3 销售费用

同比增加 8552 万元，销售费用率同比提升 13.8pct 至 29.6%。 

龙头地位稳固，行业意见领袖。目前公司东北生产基地在建萝卜产能 5 万吨，

乌江涪陵榨菜绿色智能化生产基地（一期）在建榨菜产能 20 万吨，达产后

预计产能翻倍，为后续增长提供支撑。在原材料价格高企背景下，涪陵榨菜

作为龙头，应对成本压力的能力最强，历史上看，涪陵榨菜具备较强的价格

调整能力，行业走弱之下有望加快提升市场份额。 

盈利预测：我们预计 21/22/23 年营收分别为 24.7/28.8/33.6 亿元，同比
+8.5%/16.7%/16.8% ； 归 母 净 利 润 6.6/8.9/11.1 亿 元 ， 同 比
-14.8%/+34.1%/+24.7%；对应 PE 分别为 41/30/24 倍，维持“买入”评
级。 

风险提示：宏观经济下行风险；原材料价格波动风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,990 2,273 2,466 2,878 3,362 

增长率 yoy（%） 3.9 14.2 8.5 16.7 16.8 

归母净利润（百万元） 605 777 662 888 1,107 

增长率 yoy（%） 

 

 

-8.6 28.4 -14.8 34.1 24.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.68 0.88 0.75 1.00 1.25 

净资产收益率（%） 21.1 22.8 16.3 18.5 19.3 

P/E（倍） 44.6 34.7 40.7 30.4 24.4 

P/B（倍） 9.4 7.9 6.6 5.6 4.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1636 2189 3077 3586 4572  营业收入 1990 2273 2466 2878 3362 

现金 956 1750 2512 3033 3832  营业成本 823 949 1070 1193 1386 

应收票据及应收账款 0 3 1 3 1  营业税金及附加 29 33 35 40 47 

其他应收款 17 8 19 13 25  营业费用 407 368 617 633 672 

预付账款 6 24 8 29 14  管理费用 63 58 49 58 61 

存货 414 383 516 486 678  研发费用 10 7 8 9 10 

其他流动资产 243 22 22 22 22  财务费用 -5 -34 -52 -69 -86 

非流动资产 1726 1780 1814 1950 2113  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 21 11 20 20 20 

固定资产 909 1056 1104 1235 1384  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 151 153 154 156 161  投资净收益 34 11 20 10 10 

其他非流动资产 666 571 557 559 569  资产处臵收益 1 0 0 0 0 

资产总计 3362 3970 4892 5536 6685  营业利润 719 915 779 1045 1302 

流动负债 385 456 617 532 737  营业外收入 0 1 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 6 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 76 80 96 100 128  利润总额 712 914 779 1045 1302 

其他流动负债 309 376 521 432 609  所得税 107 137 117 157 195 

非流动负债 106 102 102 102 102  净利润 605 777 662 888 1107 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 106 102 102 102 102  归属母公司净利润 605 777 662 888 1107 

负债合计 491 558 719 634 839  EBITDA 753 945 793 1050 1304 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.68 0.88 0.75 1.00 1.25 

股本 789 789 888 888 888        

资本公积 21 21 21 21 21  主要财务比率      

留存收益 2061 2601 3064 3686 4461  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2871 3411 4172 4902 5846  成长能力      

负债和股东权益 3362 3970 4892 5536 6685  营业收入(%) 3.9 14.2 8.5 16.7 16.8 

       营业利润(%) -8.5 27.3 -14.8 34.1 24.7 

       归属于母公司净利润(%) -8.6 28.4 -14.8 34.1 24.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 58.6 58.3 56.6 58.6 58.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 30.4 34.2 26.9 30.9 32.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 21.1 22.8 16.3 18.5 19.3 

经营活动现金流 517 939 704 825 1133  ROIC(%) 19.5 20.9 14.6 16.7 17.4 

净利润 605 777 662 888 1107  偿债能力      

折旧摊销 70 83 78 89 104  资产负债率(%) 14.6 14.1 14.7 11.5 12.6 

财务费用 -5 -34 -52 -69 -86  净负债比率(%) -29.8 -48.4 -59.3 -61.1 -65.0 

投资损失 -34 -11 -20 -10 -10  流动比率 4.2 4.8 5.0 6.7 6.2 

营运资金变动 -14 311 36 -73 18  速动比率 2.5 3.9 4.1 5.7 5.2 

其他经营现金流 -105 -187 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -613 -1218 -92 -214 -258  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 648 172 34 136 163  应收账款周转率 482.6 1456.1 1456.1 1456.1 1456.1 

长期投资 0 -1057 0 0 0  应付账款周转率 11.0 12.2 12.2 12.2 12.2 

其他投资现金流 35 -2103 -58 -79 -94  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -205 -237 150 -89 -77  每股收益(最新摊薄) 0.68 0.88 0.75 1.00 1.25 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.58 1.06 0.79 0.93 1.28 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.23 3.84 4.59 5.41 6.48 

普通股增加 0 0 98 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 44.6 34.7 40.7 30.4 24.4 

其他筹资现金流 -205 -237 52 -89 -77  P/B 9.4 7.9 6.6 5.6 4.7 

现金净增加额 -301 -516 762 522 798  EV/EBITDA 34.7 26.8 31.0 22.9 17.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价  
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