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 强烈推荐（维持） 

费用收缩利润高增，H2 业绩弹性可延续 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：41.00 元 

当前股价：29.8 元 

 

Q2 公司收入/利润同比 15.0%/74.7%，业绩表现超预期。公司萝卜、泡菜等品类

如期高增，Q2 广告费用大幅收缩，带来业绩弹性。H2 榨菜销量有望回归正增长，

收入加速可期。同时毛利率有望进一步提升，叠加费用收缩与提价贡献，业绩

有望持续兑现。公司当前处于提价周期内，Q3 报表端有望进一步高增，当前估

值 25X，处于历史中枢估值之下，建议积极关注布局机会。我们给予 22-23 年

EPS 预测 1.15、1.27，当前股价对应 22、23 年分别 25X、23X 估值，给予目标

价 41 元，维持“强烈推荐”评级。 

 22Q2 收入/归母净利润分别同比+15.0%/+74.7%，利润表现超预期。公司发布

2022 年半年报，22 H1 实现收入 14.22 亿元，同比+5.58%，归母净利润 5.16

亿，同比+37.25%，归母扣非净利润 4.79 亿元，同比+28.38%。其中单 Q2 实

现收入 7.33 亿，同比+14.98%，归母净利润 3.02 亿元，同比+74.68%，归母

扣非净利润 2.84 亿元，同比+65.17%。收入增长主要受益于提价以及萝卜、

泡菜的快速增长，利润增长超预期，主要受益于提价+广告费用收缩+投资收

益增加。Q2 公司现金回款 8.69 亿，同比+31.4%，快于收入增速，合同负债

1.65 亿，同比增加 25%，未来增长仍有蓄力，报表质量高。经营性净现金流

4.27 亿，同比增长 50%，主要系报告期公司收到的货款增加，同时支付原料

收购款及广告费同比减少所致。 

 毛利率环比提升，成本红利开始兑现，费用收缩+投资收益抬升净利率。公司

22Q2 毛利率 57.7%，同比-1.18pcts，还原运费影响后同比提升约 2pcts，主

要系提价所致；环比提升约 5.3pcts，5 月开始使用低价青菜头，成本红利有

所兑现。销售费用率 10.8%，同比-15.5%，还原运费后同比下降约 12.3%，贡

献了较大的利润提升。公司 Q2梯媒等业务投放缩减，同时推广活动也有所减

少，根据我们推算，Q2广告费相比计划收缩 2000 万以上，推广费用率也节省

了近 2pcts；Q2 管理费用率 3.02%，同比基本持平，投资收益同比增加 2000

万，净利率为 41.20%，同比+14.1pcts。 

 泡菜萝卜量增明显，华东地区受益居家消费增速较高。1）分产品来看：22H1

榨菜/泡菜/萝卜/其他产品入分别同比+2.99%/+26.81%/+37.02%/+3.55%。其

中泡菜和萝卜高增主要源于公司提高返利政策并增加地推活动。2）量价拆分

来 看 ： 22H1 榨 菜 / 萝 卜 / 泡 菜 / 其 他 产 品 销 量 分 别 同 比

-10.0%/+25.9%/+10.9%/+6.3%，榨菜销量下滑主要受高基数以及直接提价影

响。榨菜/萝卜/泡菜/其他产品单价分别同比+14.4%/+0.7%/+23.5%/-2.5%。3）

分地区来看：22H1 华南/华东/华中/华北/中原/西北/西南/东北/出口业务收

入分别同比-3.6% /+37.3% /-0.8% /+0.1% /+8.4% /-1.3% /-12.1% /+7.6% 

/+52.0%。华东地区增速较为明显，主要与疫情下消费者囤货需求增多相关。 

 销量有望回归正增长，业绩弹性有望持续释放。3月公司完成了减盐新品的渠

道铺货与上架，二季度受到全国点状疫情影响，公司部分推广活动未能如期

开展，对终端动销的拉动造成一定影响。7月看，公司销量重回正增长，整体

收入增速较快。展望下半年，随着公司推广活动及费用投入的增加，在低基

数下销量有望回归正增长节奏。同时公司 H2广告费用虽相比上半年预计有所

增加，但同比仍有收缩空间。Q3 仍将演绎成本红利+费用收缩+提价三方面的

利润驱动，业绩弹性有望持续释放。 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 88763 

已上市流通股（万股） 87767 

总市值（亿元） 265 

流通市值（亿元） 262 

每股净资产（MRQ） 8.3 

ROE（TTM） 12.0 

资产负债率 9.2% 

主要股东 重庆市涪陵国有资产投资经

营集团有限公司 主要股东持股比例 35.26% 
 

 
 

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -12 -6 1 

相对表现 -6 3 15 
 

 
 

  
 

资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《涪陵榨菜（002507）—Q1 平稳过

渡，关注成本红利》2022-04-28 

2、《涪陵榨菜（002507）—目标稳健，

逢低布局》2022-03-19 

3、《涪陵榨菜（002507）—提价效果

兑现，业绩高增可期》2022-02-25  
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 投资建议：收入提速可期，业绩持续兑现，重申布局机会，维持“强烈推荐”

评级。Q2 公司收入/利润同比 15.0%/74.7%，业绩表现超预期。公司萝卜、泡

菜等品类如期高增，Q2广告费用大幅收缩，带来业绩弹性。H2 榨菜销量有望

回归正增长，收入加速可期。同时毛利率有望进一步提升，叠加费用收缩与

提价贡献，业绩有望持续兑现。公司当前处于提价周期内，Q3 报表端有望进

一步高增，当前估值 25X，处于历史中枢估值之下，建议积极关注布局机会。

我们给予 22-23 年 EPS 预测 1.15、1.27，当前股价对应 22、23 年分别 25X、

23X 估值，给予目标价 41元，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：动销不及预期，费用投入大幅增加 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 2273 2519 2827 3048 3255 
同比增长 14% 11% 12% 8% 7% 

营业利润(百万元) 915 874 1205 1340 1428 

同比增长 27% -4% 38% 11% 7% 

归母净利润(百万元) 777 742 1020 1128 1201 

同比增长 28% -5% 37% 11% 7% 

每股收益(元) 0.98 0.84 1.15 1.27 1.35 

PE 30.3 35.7 25.9 23.5 22.0 

PB 6.9 3.7 3.5 3.1 2.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：各季度业绩回顾 

（百万元） 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 

营业收入 709  638  609  563  689  733  

营业毛利 242  200  131  244  231  332  

营业费用 171  168  180  -44  123  79  

管理费用 15  20  22  18  22  22  

财务费用 2  1  2  1  1  1  

投资收益 0  0  15  27  21  20  

营业利润 245  201  149  279  254  353  

归属母公司净利润 203  173  127  238  214  302  

EPS（元） 0.23  0.19  0.14  0.27  0.24  0.34  

主要比率             

毛利率 60.1% 58.8% 51.6% 36.1% 52.4% 57.7% 

营业费用率 24.2% 26.3% 29.6% -7.9% 17.9% 10.8% 

管理费用率 2.1% 3.1% 3.6% 3.1% 3.2% 3.0% 

营业利润率 34.5% 31.6% 24.5% 49.5% 36.8% 48.1% 

有效税率 16.9% 14.1% 14.3% 14.6% 15.6% 14.4% 

净利率 28.7% 27.1% 20.9% 42.3% 31.1% 41.2% 

YoY             

收入 46.9% -10.8% 1.3% 18.7% -2.9% 15.0% 

归属母公司净利润 22.7% -27.6% -39.1% 45.7% 5.4% 74.7% 
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

图 1：涪陵榨菜历史 PE Band  图 2：涪陵榨菜历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《涪陵榨菜（002507）—目标稳健，逢低布局》2022-03-19 

2、《涪陵榨菜（002507）—提价效果兑现，业绩高增可期》2022-02-25 

3、《涪陵榨菜（002507）—收入环比改善，业绩短期承压》2021-11-01 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2189 5894 6245 6992 7801 

现金 1750 3086 3168 3702 4286 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 3 3 0 0 0 

其它应收款 8 8 9 9 10 

存货 383 401 378 382 409 

其他 46 2396 2689 2898 3095 

非流动资产 1780 1854 1937 2014 2086 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1056 1201 1338 1465 1581 

无形资产商誉 192 546 492 443 398 

其他 533 107 107 107 107 

资产总计 3970 7749 8182 9006 9887 

流动负债 456 470 460 462 480 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 80 154 148 150 160 

预收账款 114 90 87 88 94 

其他 262 225 225 225 226 

长期负债 102 112 112 112 112 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 102 112 112 112 112 

负债合计 558 582 572 574 592 

股本 789 888 888 888 888 

资本公积金 21 3203 3203 3203 3203 

留存收益 2601 3076 3519 4341 5204 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 3411 7167 7610 8432 9295 

负债及权益合计 3970 7749 8182 9006 9887     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 939 745 788 1012 1097 

净利润 777 742 1020 1128 1201 

折旧摊销 83 102 152 158 163 

财务费用 (34) (96) (42) (28) (37) 

投资收益 (11) (43) (66) (36) (26) 

营运资金变动 124 29 (260) (212) (208) 

其它 0 11 (16) 2 2 

投资活动现金流 (1218) (3418) (171) (201) (211) 

资本支出 (172) (141) (237) (237) (237) 

其他投资 (1046) (3278) 66 36 26 

筹资活动现金流 (237) 3012 (535) (278) (302) 

借款变动 (31) (96) 0 0 0 

普通股增加 0 98 0 0 0 

资本公积增加 0 3182 0 0 0 

股利分配 (237) (266) (577) (306) (338) 

其他 31 94 42 28 37 

现金净增加额 (516) 339 82 533 584     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2273 2519 2827 3048 3255 

营业成本 949 1200 1154 1164 1247 

营业税金及附加 33 39 44 48 51 

营业费用 368 475 445 470 500 

管理费用 58 74 81 84 86 

研发费用 7 5 6 7 7 

财务费用 (34) (96) (42) (28) (37) 

资产减值损失 (0) (2) 0 0 1 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 11 13 13 13 3 

投资收益 11 43 53 23 23 

营业利润 915 874 1205 1340 1428 

营业外收入 1 0 0 0 0 

营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 914 874 1205 1340 1428 

所得税 137 132 186 212 226 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 777 742 1020 1128 1201     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 14% 11% 12% 8% 7% 

营业利润 27% -4% 38% 11% 7% 

归母净利润 28% -5% 37% 11% 7% 

获利能力      

毛利率 58.3% 52.4% 59.2% 61.8% 61.7% 

净利率 34.2% 29.5% 36.1% 37.0% 36.9% 

ROE 22.8% 10.4% 13.4% 13.4% 12.9% 

ROIC 21.8% 9.1% 12.8% 13.0% 12.6% 

偿债能力      

资产负债率 14.1% 7.5% 7.0% 6.4% 6.0% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 4.8 12.5 13.6 15.1 16.3 

速动比率 4.0 11.7 12.8 14.3 15.4 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.3 0.3 0.3 0.3 

存货周转率 2.4 3.1 3.0 3.1 3.2 

应收账款周转率 1456.0 899.0 1932.0 47865.0 47648.0 

应付账款周转率 12.2 10.3 7.6 7.8 8.0 

每股资料(元)      

EPS 0.98 0.84 1.15 1.27 1.35 

每股经营净现金 1.19 0.84 0.89 1.14 1.24 

每股净资产 4.32 8.07 8.57 9.50 10.47 

每股股利 0.00 0.65 0.34 0.38 0.41 

估值比率      

PE 30.3 35.7 25.9 23.5 22.0 

PB 6.9 3.7 3.5 3.1 2.8 

EV/EBITDA 22.8 25.2 16.6 14.9 14.1     
资料来源：公司数据、招商证券 
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刘成：上海交通大学本科，上海交通大学硕士，21年加入招商证券。 

招商证券食品饮料研究团队传承十八年研究精髓，以产业分析见长，逻辑框架独特、数据翔实，曾连续 15年上榜《新
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评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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