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涪陵榨菜（002507.SZ） 

24Q4 经营承压，多维度变革持续推进 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,450 2,387 2,531 2,675 2,814 

增长率 yoy（%） -3.9 -2.6 6.0 5.7 5.2 

归母净利润（百万元） 827 799 860 916 960 

增长率 yoy（%） -8.0 -3.3 7.6 6.5 4.8 

ROE（%） 10.0 9.2 9.5 9.6 9.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.72 0.69 0.75 0.79 0.83 

P/E（倍） 18.9 19.5 18.2 17.1 16.3 

P/B（倍） 1.9 1.8 1.7 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：1）公司发布 2024 年年度报告，2024 实现营收 23.9 亿元，同比-2.6%；

实现归母净利润 8.0 亿元，同比-3.3%。据测算，24Q4 实现营收 4.2 亿元，

同比-14.8%；实现归母净利润 1.3 亿元，同比-23.1%。2）公司发布 2024 年

度利润分配方案，以未分配利润向全体股东每 10 股派发现金股利人民币 

4.20 元（含税），共计派现金红利 4.8 亿元，测算现金分红率约 60%。 

榨菜品类表现稳健，营销架构精简，经销商数量优化调整。 

1）2024 公司榨菜、萝卜、泡菜、其他产品分别实现营收 20.4 亿元、0.5 亿

元、2.3 亿元、0.6 亿元，同比分别变动-1.5%、-24.4%、2.2%、-26%，销

量分别同比变动-1.7%、-29.8%、16.1%、-10.6%，其中榨菜保持稳健，泡

菜增长较好，萝卜产品收入及销量下滑主要系加大在特殊渠道小规格产品推

广所致。 

2）渠道方面，公司在全国范围内设 8 个大区、65 个办事处，组成的专业营

销团队对经销商业务团队植入乌江绩效考核模式，销售网络覆盖全国三十多

个省市自治区，近三百个地市级市场，一千余个县级市场。2024 年末公司经

销商数量合计 2632 个，同比减少 607 个，报告期公司为严管价格，整顿市

场秩序，对于布局不合理、渠道冲突的经销商进行了优化。 

全年净利率平稳，收入规模及买赠扰动 24Q4 盈利能力。2024/24Q4 公司毛

利率分别为 51.0%/43.4%，同比分别变动+0.27pct/-7.3pct，全年毛利率有

所改善，单四季度毛利率下滑系促销买赠影响；销售费用率、管理费用率、

研发费用率分别为 13.6%/12.3%、3.9%/7.6%、0.4%/0.9%，同比分别变动

+0.2pct/-1.0pct、+0.35pct/2.7pct、+0.2pct/0.4pct，销售费用管控较好，

管理费用率提升是职工薪酬增长所致，此外产品研发投入加大；综合影响下，

2024/24Q4 公司净利率分别为 33.5%/30.3%，同比分别变动-0.3pct/-3.3pct，

四季度收入下滑及买赠活动扰动盈利能力。 

25 年在研发、生产、渠道等方面持续深化改革，期待需求修复。展望 2025 年

公司以“夯基拓新，优化产品，强化渠道，深化改革”为战略指引，持续进

行产品优化与开发，解决产品力的问题；优化销售管理，着重持续解决渠道

基础薄弱与两支队伍的能力与活力问题；大力开展全年性推广活动，加强针

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 食品饮料 

2025 年 4 月 2 日收盘价（元） 13.45 

总市值（百万元） 15,520.21 

流通市值（百万元） 15,452.90 

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） 197.97   

股价走势 
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对性，着力解决终端售卖的问题，包括新品类夯实基础与动销问题；推进生

产模式变革，系统解决品质保障、柔性化生产的问题。 

投资建议：随着渠道库存及原料成本压力缓解，公司持续推进产品力提升、

组织架构优化、销售渠道变革等工作，榨菜基本盘有望稳固，品类及渠道扩

张仍然具备空间。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 8.6、9.2、9.6

亿元，EPS 分别为 0.75、0.79、0.83 元，对应 25-27 年 PE 分别为 18、17、

16 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、原材料价格波动、渠道拓展不及预期、新品推广

不及预期、食品安全问题。 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6934 7360 7572 8185 8635  营业收入 2450 2387 2531 2675 2814 

现金 3680 3272 2647 3192 3653  营业成本 1207 1170 1233 1298 1363 

应收票据及应收账款 11 8 8 9 9  营业税金及附加 38 37 39 41 43 

其他应收款 4 5 5 6 5  销售费用 328 324 339 350 366 

预付账款 5 5 5 6 6  管理费用 88 94 81 79 82 

存货 495 562 552 620 611  研发费用 6 11 6 5 5 

其他流动资产 2739 3508 4354 4352 4351  财务费用 -101 -102 -85 -84 -99 

非流动资产 1835 2034 2081 2127 2106  资产和信用减值损失 6 -2 4 3 2 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 6 26 20 20 15 

固定资产 1056 982 1050 1091 1108  公允价值变动收益 11 19 10 10 10 

无形资产 489 479 532 597 606  投资净收益 67 43 60 60 50 

其他非流动资产 291 573 498 438 391  资产处置收益 1 2 1 1 1 

资产总计 8769 9394 9653 10312 10740  营业利润 976 942 1013 1079 1132 

流动负债 430 586 477 635 527  营业外收入 0 2 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 147 236 175 265 205  利润总额 975 943 1013 1079 1131 

其他流动负债 284 350 302 370 322  所得税 148 143 153 163 171 

非流动负债 95 110 103 106 105  净利润 827 799 860 916 960 

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 95 110 103 106 105  归属母公司净利润 827 799 860 916 960 

负债合计 525 696 580 741 631  EBITDA 987 951 1021 1101 1148 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.72 0.69 0.75 0.79 0.83 

股本 1154 1154 1154 1154 1154        

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

留存收益 4154 4607 5076 5567 6061  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 8244 8698 9073 9571 10109  成长能力      

负债和股东权益 8769 9394 9653 10312 10740  营业收入（%） -3.9 -2.6 6.0 5.7 5.2 

       营业利润（%） -7.5 -3.4 7.5 6.5 4.9 

       归属母公司净利润（%） -8.0 -3.3 7.6 6.5 4.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 50.7 51.0 51.3 51.5 51.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 33.7 33.5 34.0 34.3 34.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 10.0 9.2 9.5 9.6 9.5 

经营活动现金流 435 817 -150 958 818  ROIC（%） 8.9 8.1 8.6 8.7 8.6 

净利润 827 799 860 916 960  偿债能力      

折旧摊销 114 111 93 106 116  资产负债率（%） 6.0 7.4 6.0 7.2 5.9 

财务费用 -101 -102 -85 -84 -99  净负债比率（%） -43.6 -36.5 -28.1 -32.3 -35.2 

投资损失 -67 -43 -60 -60 -50  流动比率 16.1 12.6 15.9 12.9 16.4 

营运资金变动 -338 43 -942 93 -95  速动比率 12.8 11.4 12.7 10.4 13.4 

其他经营现金流 1 9 -17 -13 -14  营运能力      

投资活动现金流 271 -1096 -69 -81 -33  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 115 261 142 151 95  应收账款周转率 304.9 255.4 310.5 312.4 311.8 

长期投资 202 -940 0 0 0  应付账款周转率 7.7 6.1 6.0 5.9 5.8 

其他投资现金流 183 105 73 70 62  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -339 -347 -406 -332 -324  每股收益（最新摊薄） 0.72 0.69 0.75 0.79 0.83 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.38 0.71 -0.13 0.83 0.71 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.14 7.54 7.86 8.29 8.76 

普通股增加 266 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -266 0 0 0 0  P/E 18.9 19.5 18.2 17.1 16.3 

其他筹资现金流 -339 -347 -406 -332 -324  P/B 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5 

现金净增加额 367 -626 -625 545 461  EV/EBITDA 10.4 9.5 9.5 8.3 7.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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