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涪陵榨菜（002507.SZ）2022 年半年报点评     

提价控费增厚半年度利润，成本下降将逐步体现 
 

 2022 年 08 月 03 日 

 

➢ 公司公告 2022 年半年报：2022 年上半年实现营业收入 14.22 亿元，同比

增长 5.58%，归母净利润 5.16 亿元，同比增长 37.24%，扣非后归母净利润 4.79

亿元，同比增长 28.38%。单季度来看，2022 年第二季度公司实现营业收入 7.33

亿元，同比增长 14.98%，归母净利润 3.02 亿元，同比增长 74.68% 

➢ 提价控费成效显著，公司半年业绩超预期：受益于 2021 年 11 月公司对部

分产品提价，2022 年上半年公司榨菜业务吨价同比上升 14.4%，销量同比下滑

约 10%，整体营收同比增长 3%。在“榨菜升级做透、萝卜多元做大，延伸开发

零食，尝试进入酱类”这一矩阵发展思路下，公司萝卜业务销量同比增长 25.93%，

营收同比增长 37.02%。分区域来看，由于华东疫情促进消费需求，加之经销商

提前备货，上半年华东地区收入同比增长 37.27%，显著高于平均水平。 

费用端，公司品宣费用同比大幅减少 81.34%，主因取消梯媒、央视的广告投入，

互联网渠道费用投入也减少 62.46%，品宣费用同比合计减少 1.36 亿元。2022

年上半年整体销售费用率同比下降 10.96pct 至 14.22%，管理费用略微上升

0.41pct，利润端表现靓丽。 

➢ 成本下降有望带来下半年业绩弹性，坚定拓品类打开发展空间。受制于前期

高价库存原料，2022 年上半年公司毛利率同比下降 4.33pct（还原会计准则将运

费计入成本，实际毛利率同比下降 0.69pct），2022 年新采购原材料青菜头价格

同比下滑约 40%，并于 5、6 月投入使用，有望带来下半年业绩弹性。公司新开

发并上市轻盐系列榨菜产品，积极推广以萝卜为代表的下饭菜品类，并战略发展

瓶装、轻盐下饭菜产品，依托“乌江”品牌引领，打开长期发展空间。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 27.31、29.80、

32.51 亿元，归母净利润分别为 10.04、11.93、12.75 亿元，EPS 分别为 1.13、

1.34、1.44 元，当前股价对应 PE 分别为 28、24、22 倍，公司短期受益于原材

料成本下降及费用投放优化，积极拓展品类打开长期发展空间，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：食品安全事故，提价导致销量不及预期，公司费用投放超预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2519 2731 2980 3251 

增长率（%） 10.8 8.5 9.1 9.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 742 1004 1193 1275 

增长率（%） -4.5 35.4 18.8 6.9 

每股收益（元） 0.84 1.13 1.34 1.44 

PE 38 28 24 22 

PB 3.9 3.6 3.2 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 3 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2519 2731 2980 3251  成长能力（%）     

营业成本 1200 1144 1102 1229  营业收入增长率 10.82 8.45 9.12 9.09 

营业税金及附加 39 41 45 49  EBIT 增长率 -15.40 44.43 20.05 7.01 

销售费用 475 410 477 520  净利润增长率 -4.52 35.36 18.78 6.89 

管理费用 74 82 89 98  盈利能力（%）     

研发费用 5 7 7 8  毛利率 52.36 58.12 63.01 62.19 

EBIT 735 1062 1274 1364  净利润率 29.46 36.77 40.03 39.22 

财务费用 -96 -93 -99 -104  总资产收益率 ROA 9.58 11.92 12.78 12.55 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.35 12.78 13.72 13.33 

投资收益 43 27 30 33  偿债能力     

营业利润 874 1182 1404 1500  流动比率 12.55 13.66 12.02 13.28 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 6.59 7.37 6.62 7.34 

利润总额 874 1182 1404 1500  现金比率 6.57 7.34 6.59 7.31 

所得税 132 177 211 225  资产负债率（%） 7.51 6.68 6.83 5.83 

净利润 742 1004 1193 1275  经营效率     

归属于母公司净利润 742 1004 1193 1275  应收账款周转天数 0.40 0.46 0.37 0.41 

EBITDA 837 1188 1423 1536  存货周转天数 117.62 130.00 140.00 129.21 

      总资产周转率 0.43 0.34 0.34 0.33 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 3086 3307 3463 3509  每股收益 0.84 1.13 1.34 1.44 

应收账款及票据 3 4 2 5  每股净资产 8.07 8.86 9.79 10.78 

预付款项 5 14 15 12  每股经营现金流 0.84 1.18 1.55 1.53 

存货 401 425 433 450  每股股利 0.65 0.35 0.41 0.45 

其他流动资产 2399 2401 2405 2400  估值分析     

流动资产合计 5894 6151 6318 6377  PE 38 28 24 22 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.9 3.6 3.2 2.9 

固定资产 1201 1341 1533 1760  EV/EBITDA 30.03 20.97 17.40 16.08 

无形资产 507 625 783 993  股息收益率（%） 2.05 1.10 1.28 1.42 

非流动资产合计 1854 2272 3013 3784       

资产合计 7749 8423 9331 10161       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 154 52 146 81  净利润 742 1004 1193 1275 

其他流动负债 315 398 379 399  折旧和摊销 102 126 148 172 

流动负债合计 470 450 526 480  营运资金变动 -22 -55 64 -58 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 745 1048 1376 1357 

其他长期负债 112 112 112 112  资本开支 -141 -544 -889 -944 

非流动负债合计 112 112 112 112  投资 -3283 0 0 0 

负债合计 582 562 638 592  投资活动现金流 -3418 -516 -859 -911 

股本 888 888 888 888  股权募资 3280 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 7167 7861 8694 9569  筹资活动现金流 3012 -311 -360 -400 

负债和股东权益合计 7749 8423 9331 10161  现金净流量 339 221 156 46 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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