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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 15.18 元

总市值/流通市值 17516/17441 百万元

52周最高价/最低价 17.20/11.47 元

近 3 个月日均成交额 215.95 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）-单三季度业绩同比增长 4.8%，静待需

求与成本拐点到来》 ——2023-11-06

公司第三季度收入同比增长6.81%。涪陵榨菜2024前三季度实现营业总收入

19.62亿元，同比增长0.56%；实现归母净利润6.71亿元，同比增长1.74%；

实现扣非归母净利润6.37亿元，同比增长5.60%；第三季度实现营业总收入

6.57亿元，同比增长6.81%；实现归母净利润2.23亿元，同比增长17.88%；

实现扣非归母净利润2.12亿元，同比增长23.80%。

产品、渠道、组织共同发力，第三季度收入增速改善。第三季度收入同比增

速转正，除基数较低影响外，主因（1）2024年公司注重主力产品，聚焦产

品做针对性费用投放，旺季动销改善；（2）内部革新提振销售人员积极性，

树立经销商信心；（3）餐饮渠道产品从榨菜拓展向泡菜、豇豆等其他品类，

模式更加良性。

新采购季青菜头价格降低，第三季度盈利能力修复。2024第三季度公司毛利

率同比/环比增加10.5/7.0pct至56.2%，主因公司新采购季青菜头收购价格

降低。2024第三季度公司销售/管理费用率17.2%/3.1%，同比+5.6/-0.2pct，

公司三季度榨菜旺季加强费用投放，市场推广活动增加。综合来看，2024年

第三季度公司归母净利率同比+3.2pct至 33.9%，虽然费用投放有所增加，

但是公司受益于原料低价和动销改善，盈利能力得到较好修复。

稳定2元价格带产品，成本红利预计延续。公司对于内部考核改革，有效激

励前线销售人员执行公司销售策略。产品端公司推广60g品规2元价格产品，

主流产品有望稳住公司基本盘；餐饮渠道思路较为清晰，对于连锁、商超客

户积极开拓，目前体量不大，但是有望为公司收入带来增量。另外，公司低

价青菜头原料可使用至明年，公司经营改善趋势有望延续。

风险提示：原材料成本价格大幅提升，行业竞争加剧，新品推广状况不佳等。

盈利预测与投资建议：考虑到公司仍处于改革调整阶段，且下游消费力偏弱，

我们下调此前盈利预测。我们预计 2024-2025 年公司实现营业总收入

25.0/26.6亿元（前预测值为27.7/30.5亿元）并引入2026年收入预测28.5

亿元，2024-2026年收入同比1.9%/6.8%/7.0%;我们预计2024-2025年公司

实现归母净利润8.4/8.9亿元（前预测值为9.3/10.3亿元）并引入2026年

收入预测9.4亿元，2024-2026年利润同比2.1%/5.0%/5.8%；综上，我们预

计公司2024-2026年实现EPS0.73/0.77/0.81元，当前股价对应PE分别为

20.5/19.5/18.4倍，维持优于大市评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,548 2,450 2,496 2,665 2,850

(+/-%) 1.2% -3.9% 1.9% 6.8% 7.0%

净利润(百万元) 899 827 844 886 938

(+/-%) 21.1% -8.0% 2.1% 5.0% 5.8%

每股收益（元） 1.01 0.72 0.73 0.77 0.81

EBIT Margin 33.7% 32.0% 33.2% 33.1% 32.7%

净资产收益率（ROE） 11.6% 10.0% 9.7% 9.6% 9.5%

市盈率（PE） 14.8 20.9 20.46 19.50 18.4

EV/EBITDA 14.5 19.8 18.4 17.3 16.3

市净率（PB） 1.71 2.10 1.98 1.86 1.76

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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公司第三季度收入同比增长6.81%。涪陵榨菜2024前三季度实现营业总收入19.62

亿元，同比增长 0.56%；实现归母净利润 6.71 亿元，同比增长 1.74%；实现扣非

归母净利润 6.37 亿元，同比增长 5.60%；第三季度实现营业总收入 6.57 亿元，

同比增长 6.81%；实现归母净利润 2.23 亿元，同比增长 17.88%；实现扣非归母净

利润 2.12 亿元，同比增长 23.80%。

产品、渠道、组织共同发力，第三季度收入增速改善。第三季度收入同比增速转

正，除基数较低影响外，主因（1）2024 年公司注重主力产品，聚焦产品做针对

性费用投放，旺季动销改善；（2）内部革新提振销售人员积极性，树立经销商信

心；（3）餐饮渠道产品从榨菜拓展向泡菜、豇豆等其他品类，模式更加良性。

新采购季青菜头价格降低，盈利能力修复。2024 第三季度公司毛利率同比/环比

增加 10.5/7.0pct 至 56.2%，主因公司新采购季青菜头收购价格降低。2024 第三

季度公司销售/管理费用率 17.2%/3.1%，同比+5.6/-0.2pct，公司三季度榨菜旺

季加强费用投放，市场推广活动增加。综合来看，2024 年第三季度公司归母净利

率同比+3.2pct 至 33.9%，虽然费用投放有所增加，但是公司受益于原料低价和动

销改善，盈利能力得到较好修复。

稳定 2 元价格带产品，成本红利预计延续。公司对于内部考核改革，有效激励前

线销售人员执行公司销售策略。产品端公司推广 60g 品规 2 元价格产品，主流产

品有望稳住公司基本盘；餐饮渠道思路较为清晰，对于连锁、商超客户积极开拓，

目前体量不大，但是有望为公司收入持续带来增量。另外，公司低价青菜头原料

可使用至明年，公司经营改善趋势有望延续。

图1：单季度营业收入及增速 图2：单季度归母净利润及增速

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

图3：单季度毛利率变化 图4：单季度归母净利润率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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考虑到公司仍处于改革调整阶段，且下游消费力偏弱，我们下调此前盈利预测。我们

预计 2024-2025 年公司实现营业总收入 25.0/26.6 亿元（前预测值为 27.7/30.5

亿元）并引入2026年收入预测28.5亿元，2024-2026年收入同比1.9%/6.8%/7.0%;

我们预计 2024-2025 年公司实现归母净利润 8.4/8.9 亿元（前预测值为 9.3/10.3

亿元）并引入 2026 年收入预测 9.4 亿元，2024-2026 年利润同比 2.1%/5.0%/5.8%;

综上，我们预计公司 2024-2026 年实现 EPS0.73/0.77/0.81 元，当前股价对应 PE

分别为 20.5/19.5/18.4 倍，维持优于大市评级。

表1：盈利预测调整表

项目 原预测（调整前） 现在预测 调整幅度

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 2769 3049 - 2496 2665 2850 -273 -384 -

收入同比增速% 9.90% 10.10% - 1.87% 6.77% 6.95% 8.03% 3.33% -

毛利率% 52.5% 52.6% - 53.2% 52.8% 52.4% 0.7% 0.2% -

销售费用率% 13.80% 13.80% - 14.04% 13.84% 13.84% 0.24% 0.04% -

净利率% 33.60% 33.60% - 33.82% 33.25% 32.90% 0.22% -0.35% -

归母净利润（百万元） 930 1025 - 844 886 938 -86 -139 -

归母净利润同比增速% 12.30% 10.20% - 2.12% 4.95% 5.84% -10.18% -5.25% -

EPS（元） 0.81 0.89 - 0.73 0.77 0.81 -0.08 -0.12 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2024 年 10 月 31 日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值 投资评级

2024E 2025E 2024E 2025E 亿元

002507.SZ 涪陵榨菜 20.61 14.97 0.73 0.77 20.46 19.50 172.74 优大于市

603288.SH 海天味业 39.82 43.77 1.12 1.24 38.99 35.20 2,433.87 优大于市

603317.SH 天味食品 26.63 14.22 0.54 0.62 26.20 22.89 151.45 优大于市

600872.SH 中炬高新 5.05 22.87 0.97 1.19 23.51 19.21 179.12 优大于市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理，千味、立高、味知香、三全为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3414 3680 2946 3305 3691 营业收入 2548 2450 2496 2665 2850

应收款项 9 15 15 16 17 营业成本 1194 1207 1169 1257 1358

存货净额 470 495 378 404 437 营业税金及附加 40 38 38 41 44

其他流动资产 1755 934 2246 2398 2565 销售费用 365 328 350 369 395

流动资产合计 6761 6934 7395 7934 8520 管理费用 86 88 99 104 110

固定资产 1202 1194 1241 1275 1298 研发费用 4 6 6 7 7

无形资产及其他 500 489 469 450 430 财务费用 (105) (101) (83) (78) (87)

投资性房地产 139 153 153 153 153 投资收益 70 67 75 75 77

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 13 11 10 10 10

资产总计 8602 8769 9259 9812 10402 其他收入 4 8 (11) (12) (12)

短期借款及交易性金融

负债 0 0 0 0 0 营业利润 1055 976 995 1045 1106

应付款项 165 147 140 150 162 营业外净收支 1 (1) 0 0 0

其他流动负债 572 284 280 298 321 利润总额 1056 975 995 1045 1106

流动负债合计 738 430 420 448 483 所得税费用 157 148 151 159 168

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 109 95 95 95 95 归属于母公司净利润 899 827 844 886 938

长期负债合计 109 95 95 95 95 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 847 525 515 543 578 净利润 899 827 844 886 938

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 1 (10) (1) (0) (0)

股东权益 7755 8244 8744 9269 9824 折旧摊销 116 114 133 146 156

负债和股东权益总计 8602 8769 9259 9812 10402 公允价值变动损失 (13) (11) (10) (10) (10)

财务费用 (105) (101) (83) (78) (87)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 774 444 (1206) (152) (165)

每股收益 1.01 0.72 0.73 0.77 0.81 其它 (1) 10 1 0 0

每股红利 0.35 0.29 0.30 0.31 0.33 经营活动现金流 1775 1374 (239) 871 919

每股净资产 8.74 7.14 7.58 8.03 8.51 资本开支 0 (94) (150) (150) (150)

ROIC 11% 10% 12% 12% 12% 其它投资现金流 (1113) (697) 0 0 0

ROE 12% 10% 10% 10% 10% 投资活动现金流 (1113) (792) (150) (150) (150)

毛利率 53% 51% 53% 53% 52% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 34% 32% 33% 33% 33% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 38% 37% 39% 39% 38% 支付股利、利息 (311) (337) (344) (362) (383)

收入增长 1% -4% 2% 7% 7% 其它融资现金流 287 357 0 0 0

净利润增长率 21% -8% 2% 5% 6% 融资活动现金流 (334) (317) (344) (362) (383)

资产负债率 10% 6% 6% 6% 6% 现金净变动 328 266 (734) 359 386

息率 1.8% 2.0% 2.0% 2.1% 2.2% 货币资金的期初余额 3086 3414 3680 2946 3305

P/E 14.8 20.9 20.5 19.5 18.4 货币资金的期末余额 3414 3680 2946 3305 3691

P/B 1.7 2.1 2.0 1.9 1.8 企业自由现金流 0 1129 (522) 592 631

EV/EBITDA 14.5 19.8 18.4 17.3 16.3 权益自由现金流 0 1486 (451) 659 705

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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