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涪陵榨菜（002507.SZ） 

24Q4 业绩承压，经营利润率同比提升 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,548 2,450 2,408 2,589 2,723 

增长率 yoy（%） 1.2 -3.9 -1.7 7.5 5.2 

归母净利润（百万元） 899 827 824 908 969 

增长率 yoy（%） 21.1 -8.0 -0.3 10.1 6.8 

ROE（%） 11.6 10.0 9.4 9.7 9.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.78 0.72 0.71 0.79 0.84 

P/E（倍） 17.0 18.5 18.5 16.8 15.8 

P/B（倍） 2.0 1.9 1.8 1.6 1.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年业绩快报，2024 年实现营收 24.1 亿元，同比-1.7%；

归母净利润 8.2 亿元，同比-0.3%；扣非归母净利润 7.6 亿元，同比+0.1%。

测算得 24Q4 实现营收 4.5 亿元，同比-10.6%；归母净利润 1.5 亿元，同比

-8.4%；扣非归母净利润 1.2 亿元，同比-21.5%。 

24Q4 业绩承压，期待 25年修复增长，经营活力持续释放。24Q4 收入同比

下滑，经营略有承压，但公司经过营销架构和渠道调整，整体库存好转，报

表压力释放有利于 25 年轻装上阵。此外，24Q4 营业利润率 40.4%，同比

+1.0pct，体现青菜头成本红利（23 年收购价 1100 元/吨，24 年收购价 800

元/吨）。24 年全年来看，消费仍然面临挑战，公司聚焦榨菜品类优化和多元

化发展，产品上深入推进项目制管理模式，打通研产供销传全链路；销售上

全面完成调整组织结构、优化激励机制，激发活力提效能，推动公司战略规

划的基本达成。 

长期路径清晰：夯基拓新，佐餐开胃菜+川式复调双轮驱动。1）产品端，“榨

菜+”和榨菜亲缘品类方向完善产品布局。主力轻盐榨菜品类持续优化，包

括口感、调味、规格、包装设计等调整创新，同时对 60g 原版产品作为价格

带补充品种将继续推广，完善符合不同渠道、不同市场需求的产品矩阵。新

品方面，公司 23 年推出榨菜酱产品，24 年三季度公司推出新品“爆炒”系

列，目前处于试销阶段。 

2）餐饮渠道方面，公司自 2023 年设置餐饮事业部，产品以榨菜为主，24

年下半年新增了餐饮端萝卜与泡菜类部分产品，并以更多的费用投入政策支

持餐饮渠道的拓展工作，24 年 11 月份公司餐饮事业部销售额突破 1 个亿。  

3）公司持续进行并购标的考察工作，目前主要考虑酱腌菜市场与复合调味料

市场并购标的，在合适的时机将启动并购工作完善品类布局。 

投资建议：随着渠道库存及原料成本压力缓解，同时经销商及销售团队调整

初显成效，榨菜基本盘有望稳固，未来持续看好公司品类及渠道扩张带来的

增长空间。预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 8.2 亿元、9.1 亿元、

9.7 亿元，EPS 分别为 0.71 元、0.79 元、0.84 元，对应 24-26 年 PE 分别为

19、17、16 倍，维持“增持”评级。 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 食品饮料 

2025 年 3 月 5 日收盘价（元） 13.23 

总市值（百万元） 15,266.35 

流通市值（百万元） 15,200.14 

总股本（百万股） 1,153.92 

流通股本（百万股） 1,148.91 

近 3 月日均成交额（百万元） 192.07   

股价走势 
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风险提示：宏观经济波动、行业竞争加剧、原材料价格波动、产品需求不及

预期、食品安全风险。 
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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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6761 6934 7571 8051 8693  营业收入 2548 2450 2408 2589 2723 

现金 3414 3680 4335 4705 5412  营业成本 1194 1207 1182 1263 1321 

应收票据及应收账款 6 11 5 12 6  营业税金及附加 40 38 37 40 42 

其他应收款 3 4 3 5 3  销售费用 365 328 325 347 362 

预付账款 13 5 12 6 13  管理费用 86 88 79 80 82 

存货 470 495 450 560 496  研发费用 4 6 6 5 5 

其他流动资产 2855 2739 2766 2764 2762  财务费用 -105 -101 -116 -132 -148 

非流动资产 1841 1835 1785 1853 1905  资产和信用减值损失 -4 6 4 3 2 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 12 6 11 10 10 

固定资产 1147 1056 981 1000 986  公允价值变动收益 13 11 9 10 10 

无形资产 500 489 542 608 687  投资净收益 70 67 52 60 60 

其他非流动资产 194 291 261 246 232  资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 8602 8769 9356 9904 10598  营业利润 1055 976 970 1069 1141 

流动负债 738 430 538 477 571  营业外收入 1 0 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 165 147 158 167 173  利润总额 1056 975 970 1069 1141 

其他流动负债 572 284 380 309 398  所得税 157 148 146 161 171 

非流动负债 109 95 95 95 95  净利润 899 827 824 908 969 

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 109 95 95 95 95  归属母公司净利润 899 827 824 908 969 

负债合计 847 525 633 571 667  EBITDA 1067 987 949 1039 1104 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.78 0.72 0.71 0.79 0.84 

股本 888 1154 1154 1154 1154        

资本公积 3203 2937 2937 2937 2937  主要财务比率      

留存收益 3665 4154 4728 5292 5903  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 7755 8244 8722 9333 9931  成长能力      

负债和股东权益 8602 8769 9356 9904 10598  营业收入（%） 1.2 -3.9 -1.7 7.5 5.2 

       营业利润（%） 20.8 -7.5 -0.6 10.1 6.8 

       归属母公司净利润（%） 21.1 -8.0 -0.3 10.1 6.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 53.1 50.7 50.9 51.2 51.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 35.3 33.7 34.2 35.1 35.6 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 11.6 10.0 9.4 9.7 9.8 

经营活动现金流 1079 435 869 637 1023  ROIC（%） 10.3 8.9 8.2 8.4 8.4 

净利润 899 827 824 908 969  偿债能力      

折旧摊销 116 114 96 102 112  资产负债率（%） 9.8 6.0 6.8 5.8 6.3 

财务费用 -105 -101 -116 -132 -148  净负债比率（%） -42.9 -43.6 -48.7 -49.5 -53.6 

投资损失 -70 -67 -52 -60 -60  流动比率 9.2 16.1 14.1 16.9 15.2 

营运资金变动 228 -338 130 -168 161  速动比率 6.1 12.8 11.4 13.7 12.7 

其他经营现金流 12 1 -13 -14 -12  营运能力      

投资活动现金流 -536 271 16 -101 -93  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 131 115 45 171 164  应收账款周转率 604.4 304.9 310.5 312.4 311.8 

长期投资 -560 202 0 0 0  应付账款周转率 7.5 7.7 7.8 7.8 7.8 

其他投资现金流 155 183 61 70 70  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -312 -339 -230 -165 -223  每股收益（最新摊薄） 0.78 0.72 0.71 0.79 0.84 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.94 0.38 0.75 0.55 0.89 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 6.72 7.14 7.56 8.09 8.61 

普通股增加 0 266 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -266 0 0 0  P/E 17.0 18.5 18.5 16.8 15.8 

其他筹资现金流 -312 -339 -230 -165 -223  P/B 2.0 1.9 1.8 1.6 1.5 

现金净增加额 232 367 655 370 707  EV/EBITDA 10.1 10.0 9.7 8.5 7.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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