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上半年业绩同比增长 37.2%，降本缩费助力盈利能力改善

核心观点 公司研究·财报点评

食品饮料·调味发酵品Ⅱ

证券分析师：陈青青

0755-22940855

0755-81983057

chenqingq@guosen.com.cn

S0980520110001

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 29.80 元

总市值/流通市值 26462/26164 百万元

52周最高价/最低价 39.66/25.46 元

近 3 个月日均成交额 427.84 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《涪陵榨菜（002507.SZ）-降本与提价共振，榨菜龙头扬帆远航》

——2022-07-15

《涪陵榨菜（002507.SZ）-一季度业绩同比增长 5.4%，费用收缩

助力盈利能力恢复》 ——2022-04-28

《涪陵榨菜-002507-2021 年业绩预告点评：四季度盈利改善，长

期业绩弹性可期》 ——2022-02-25

《涪陵榨菜-002507-2021 年三季报点评：动销环比增长，成本阶

段承压》 ——2021-11-02

《涪陵榨菜-002507-2021 年半年报点评：费投增加支撑收入增

长，Q2经营阶段承压》 ——2021-08-02

公司公布2022年中报：榨菜2022H1实现营收14.2亿元，同比+5.6%；实现

归母净利5.2亿元，同比+37.2%；实现扣非归母净利4.8亿，同比+28.4%。

其中单2022Q2实现营收7.3亿元，同比+15.0%；归母净利3.0亿元，同比

+74.7%；扣非归母净利2.8亿元，同比+65.2%。

直接提价贡献核心增长，新品量价齐升。分产品看，2022H1公司榨菜/萝卜/

泡 菜 / 其 他 产 品 分 别 实 现 收 入 12.4/0.6/1.1/0.3 亿 元 ， 同 比

+3.0%/37.0%/26.8%/8.8%。其中榨菜销量/价格分别同比-10.0%/+14.4%，销

量下滑主要系：1）1Q21渠道备货积极基数较高；2）提价在传导过程中影响

了短期动销。但随着提价逐渐顺利传导到终端和3-5月疫情严重区域居民囤

货需求旺盛，动销逐渐恢复。萝卜销量/价格分别同比+25.9%/+8.81%；泡菜

销量/价格分别同比+10.9%/+14.3%，榨菜外品类表现亮眼并实现量价齐升。

华东区域因疫情增速亮眼，经销资源持续整合。分区域看，22H1华东/华北/

华中 /华南地区分别实现收入 1.61/2.97/1.68/3.41 亿元，同比

+37.3%/+0.1%/-0.8%/-3.6%，华东区域增速较快主要系产品受益于C端居家

囤货。2022H1公司共计经销商2770家，较 2021年末减少260 家。主要系：

1）部分市场/渠道整合导致经销商数量减少；2）部分弱小市场经销商因自

身原因选择放弃合作。

降本缩费助力盈利能力大幅改善，22Q3榨菜业绩仍有望加速释放。2Q22毛

利率为57.7%，可比口径下2Q22毛利率同比+2.4pct/环比+5.3pct，主要系

公司4/5月开始使用年初收储的青菜头，毛利率改善明显。2Q22销售费用率

为17.9%，可比口径下2Q22销售费用率同比-12pct，主要系1）1H22公司主

动减少广告投入，1H22广告费用率仅2.2%，同比-10.2pct；2）疫情导致地

推费用投入受限。公司2Q22净利率41.2%，同比+14.1pct/环比+10.1pct。

考虑到22Q3报表基数依然较低，预计22Q3业绩仍将保持高增长趋势。

风险提示：渠道下沉进度不及预期、食品安全风险、行业需求疲软等。

投资建议：提价叠加成本下行，2022年业绩弹性可期，维持“买入”评级。

我们维持此前盈利预测，预计公司2022-2024年归母净利润9.7/12.0/15.3

亿元，同比增长30%/24%/18%；当前股价对应PE分别为30/25/21x。短期看，

提价叠加青菜头采购成本下行，公司2022年利润弹性将充分释放；长期看，

渠道下沉和品类拓展将助力长期业绩提升，看好公司长期做大酱腌菜版图，

短期经营数据波动给予舒适的价值买点，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,273 2,519 2,905 3,335 3,818

(+/-%) 14.2% 10.8% 15.3% 14.8% 14.5%

净利润(百万元) 777 742 968 1196 1407

(+/-%) 28.4% -4.5% 30.4% 23.6% 17.7%

每股收益（元） 0.98 0.84 0.98 1.21 1.43

EBIT Margin 37.8% 28.8% 34.1% 38.8% 40.1%

净资产收益率（ROE） 22.8% 10.4% 12.3% 13.8% 14.6%

市盈率（PE） 30.4 35.8 30.5 24.7 21.0

EV/EBITDA 25.7 32.9 26.4 20.7 17.8

市净率（PB） 6.93 3.71 3.76 3.40 3.05

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：涪陵榨菜分季度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：涪陵榨菜分季度归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：涪陵榨菜分季度毛利率变化 图4：涪陵榨菜分季度净利率变化

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1750 3086 3512 3961 4532 营业收入 2273 2519 2905 3335 3818

应收款项 11 11 19 22 24 营业成本 949 1200 1213 1330 1492

存货净额 383 401 390 428 483 营业税金及附加 33 39 43 49 56

其他流动资产 46 2396 2614 3002 3436 销售费用 368 475 538 532 593

流动资产合计 2189 5894 6535 7413 8476 管理费用 58 74 106 114 127

固定资产 1179 1275 1298 1310 1312 研发费用 7 5 15 17 19

无形资产及其他 153 507 487 467 447 财务费用 (34) (96) (82) (93) (106)

投资性房地产 449 72 72 72 72 投资收益 11 43 66 20 20

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (0) 0 0 0 0

资产总计 3970 7749 8392 9262 10306 其他收入 4 5 (15) (17) (19)

短期借款及交易性金融

负债 0 0 0 0 0 营业利润 915 874 1139 1407 1656

应付款项 80 154 108 119 134 营业外净收支 (1) (0) 0 0 0

其他流动负债 376 315 327 349 392 利润总额 914 874 1139 1407 1656

流动负债合计 456 470 436 468 527 所得税费用 137 132 171 211 248

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 102 112 112 112 112 归属于母公司净利润 777 742 968 1196 1407

长期负债合计 102 112 112 112 112 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 558 582 548 580 639 净利润 777 742 968 1196 1407

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 1 2 0 0 (0)

股东权益 3411 7167 7845 8682 9667 折旧摊销 83 101 147 159 168

负债和股东权益总计 3970 7749 8392 9262 10306 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (34) (96) (82) (93) (106)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 281 (1965) (248) (397) (432)

每股收益 0.98 0.84 0.98 1.21 1.43 其它 (1) (2) (0) (0) 0

每股红利 0.30 0.30 0.29 0.36 0.43 经营活动现金流 1142 (1123) 867 957 1144

每股净资产 4.32 8.07 7.96 8.81 9.81 资本开支 0 (190) (150) (150) (150)

ROIC 24% 12% 13% 17% 18% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 23% 10% 12% 14% 15% 投资活动现金流 0 (190) (150) (150) (150)

毛利率 58% 52% 58% 60% 61% 权益性融资 (0) 3280 0 0 0

EBIT Margin 38% 29% 34% 39% 40% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 41% 33% 39% 44% 44% 支付股利、利息 (237) (266) (290) (359) (422)

收入增长 14% 11% 15% 15% 14% 其它融资现金流 126 (98) 0 0 0

净利润增长率 28% -5% 30% 24% 18% 融资活动现金流 (348) 2649 (290) (359) (422)

资产负债率 14% 8% 7% 6% 6% 现金净变动 794 1337 426 449 571

息率 0.9% 1.0% 1.1% 1.3% 1.6% 货币资金的期初余额 956 1750 3086 3512 3961

P/E 30.4 35.8 30.5 24.7 21.0 货币资金的期末余额 1750 3086 3512 3961 4532

P/B 6.9 3.7 3.8 3.4 3.1 企业自由现金流 0 (1439) 590 711 886

EV/EBITDA 25.7 32.9 26.4 20.7 17.8 权益自由现金流 0 (1537) 661 790 977

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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