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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 13.53 元

总市值/流通市值 15613/15545 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 199.08 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）-第三季度收入同比增长 6.81%，盈利

能力修复》 ——2024-11-03

《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

2024年收入同比减少2.56%。2024年实现营业总收入23.87亿元，同比减少

2.56%；实现归母净利润7.99亿元，同比减少3.29%；实现扣非归母净利润

7.32亿元，同比减少3.13%；2024Q4实现营业总收入4.25亿元，同比减少

14.77%；实现归母净利润1.29亿元，同比减少23.12%；实现扣非归母净利

润0.95亿元，同比减少37.64%。

榨菜略有下滑，经销商团队调整优化。2024 年公司榨菜/萝卜/泡菜收入

20.4/0.5/2.3亿元，同比-1.5%/-24.4%/+2.2%，其中萝卜主因推广资源减少。

华南/华东/华中/华北/中原/西北/西南/东北销售大区收入同比

-3.1%/-3.0%/+0.2%/-4.9%/-7.1%/-6.3%/+0.7%/+11.2%，截至 2024 年底，

公司经销商净减少607家至2632家，主因公司优化部分布局不合理、渠道

冲突的经销商。公司四季度表现疲弱，预计主因淡季叠加消费力仍处于偏低

水平，2024年平稳过渡。

加大市场投放，盈利能力坚韧。2024年公司毛利率51.0%，同比提升0.2pct，

其中榨菜毛利率为54.55%，同比降低0.2pct，在青菜头价格下行后，公司

榨菜毛利率基本维持稳定。2024年销售/管理费用率13.6%/3.9%，同比提升

0.2/0.4pct，因公司扩大商超渠道竞争力度，市场推广费用同比提升较多。

综合来看，公司归母净利率33.5%，同比小幅下滑0.3pct。

收入目标增速8%，组织机制改革成为重要推力。2025年公司收入目标25.78

亿元，同比增速8%，公司将围绕产品升级+渠道重构继续发展，2024年公司

通过深度市场调研实施渠道及管理机制改革，未来将以"夯基拓新、优化产

品、强化渠道、深化改革"为核心战略。

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，我们小幅下调此前

盈利预测。我们预计2025-2026年公司实现营业总收入25.8/27.6亿元（前

预测值为26.7/28.5亿元）并引入2027年收入预测29.4亿元，2025-2027

年收入同比增长8.0%/7.1%/6.4%；我们预计2025-2026年公司实现归母净利

润8.7/9.3亿元（前预测值为8.9/9.4亿元）并引入2027年收入预测10.0

亿元，2025-2027 年利润同比增长8.5%/7.5%/7.3%；综上，我们预计公司

2025-2027 年实现 EPS0.75/0.81/0.87 元，当前股价对应 PE 分别为

18.0/16.7/15.6倍，维持优于大市评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,450 2,387 2,579 2,762 2,938

(+/-%) -3.9% -2.6% 8.0% 7.1% 6.4%

净利润(百万元) 827 799 867 932 1000

(+/-%) -8.0% -3.3% 8.5% 7.5% 7.3%

每股收益（元） 0.72 0.69 0.75 0.81 0.87

EBIT Margin 32.0% 31.5% 34.1% 34.3% 34.7%

净资产收益率（ROE） 10.0% 9.2% 9.4% 9.6% 9.7%

市盈率（PE） 18.9 19.5 18.01 16.75 15.6

EV/EBITDA 18.0 18.9 17.4 15.9 14.7

市净率（PB） 1.89 1.80 1.70 1.61 1.52

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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2024年收入同比减少2.56%。2024年实现营业总收入23.87亿元，同比减少2.56%；

实现归母净利润 7.99 亿元，同比减少 3.29%；实现扣非归母净利润 7.32 亿元，

同比减少 3.13%；2024Q4 实现营业总收入 4.25 亿元，同比减少 14.77%；实现归

母净利润 1.29 亿元，同比减少 23.12%；实现扣非归母净利润 0.95 亿元，同比减

少 37.64%。

榨菜收入略有下滑，经销商团队调整优化。2024 年公司榨菜/萝卜/泡菜收入

20.4/0.5/2.3 亿元，同比-1.5%/-24.4%/+2.2%，其中萝卜主因推广资源减少。华

南 / 华 东 / 华 中 / 华 北 / 中 原 / 西 北 / 西 南 / 东 北 销 售 大 区 收 入 同 比

-3.1%/-3.0%/+0.2%/-4.9%/-7.1%/-6.3%/+0.7%/+11.2%，截至 2024 年底，公司经

销商净减少 607 家至 2632 家，主因公司优化部分布局不合理、渠道冲突的经销商。

公司四季度表现疲弱，预计主因淡季叠加消费力仍处于偏低水平，2024 年平稳过

渡。

加大市场投放，盈利能力坚韧。2024 年公司毛利率 51.0%，同比提升 0.2pct，其

中榨菜毛利率为 54.55%，同比降低 0.2pct，在青菜头价格下行后，公司榨菜毛利

率基本维持稳定。2024 年销售/管理费用率 13.6%/3.9%，同比提升 0.2/0.4pct，

因公司扩大商超渠道竞争力度，市场推广费用同比提升较多。综合来看，公司归

母净利率 33.5%，同比小幅下滑 0.3pct。

2025 年收入目标增速 8%，组织机制改革成为重要推力。2025 年公司收入目标

25.78 亿元，同比增速 8%，公司将围绕产品升级+渠道重构继续发展，2024 年公

司通过深度市场调研实施渠道及管理机制改革，未来将以"夯基拓新、优化产品、

强化渠道、深化改革"为核心战略。

图1：营业收入及增速 图2：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
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图3：毛利率变化 图4：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

考虑到公司仍处于改革调整阶段，我们小幅下调此前盈利预测。我们预计 2025-2026

年公司实现营业总收入 25.8/27.6亿元（前预测值为 26.7/28.5亿元）并引入2027

年收入预测 29.4 亿元，2025-2027 年收入同比增长 8.0%/7.1%/6.4%；我们预计

2025-2026 年公司实现归母净利润 8.7/9.3 亿元（前预测值为 8.9/9.4 亿元）并

引入 2027 年收入预测 10.0 亿元，2025-2027 年利润同比增长 8.5%/7.5%/7.3%；

综上，我们预计公司 2025-2027 年实现 EPS0.75/0.81/0.87 元，当前股价对应 PE

分别为 18.0/16.7/15.6 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

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 2665 2850 - 2579 2762 2938 -86 -88 -

收入同比增速% 11.64% 6.95% - 8.02% 7.11% 6.37% -3.62% 0.16% -

毛利率% 52.80% 52.40% - 51.1% 51.4% 51.8% -1.67% -0.98% -

销售费用率% 13.84% 13.84% - 13.64% 13.44% 13.24% -0.20% -0.40% -

净利率% 33.25% 32.90% - 33.62% 33.75% 34.04% 0.37% 0.85% -

归母净利润（百万元） 886 938 - 867 932 1000 -19 -6 -

归母净利润同比增速% 10.84% 5.84% - 8.46% 7.52% 7.27% -2.38% 1.68% -

EPS（元） 0.77 0.81 - 0.75 0.81 0.87 -1.87% -0.22% -

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（2025 年 4 月 3日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值 投资评级

25E 26E 25E 26E 亿元

002507.SZ 涪陵榨菜 19.53 13.53 0.75 0.81 18.0 16.7 156 优于大市

603288.SH 海天味业 35.65 40.67 1.25 1.39 32.4 29.2 2,261 优于大市

603317.SH 天味食品 24.71 14.49 0.66 0.75 22.0 19.4 154 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理，海天味业、天味食品为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3680 3272 3808 4326 4892 营业收入 2450 2387 2579 2762 2938

应收款项 15 14 15 16 17 营业成本 1207 1170 1260 1342 1416

存货净额 495 562 520 547 575 营业税金及附加 38 37 40 42 45

其他流动资产 934 114 123 132 140 销售费用 328 324 352 371 389

流动资产合计 6934 7360 7864 8419 9023 管理费用 88 94 110 117 123

固定资产 1194 1396 1444 1471 1487 研发费用 6 11 11 12 13

无形资产及其他 489 479 460 440 421 财务费用 (101) (102) (71) (82) (94)

投资性房地产 153 159 159 159 159 投资收益 67 43 50 45 40

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 11 21 14 14 15

资产总计 8769 9394 9928 10490 11091 其他收入 8 14 72 69 66

短期借款及交易性金融

负债 0 1 0 0 0 营业利润 976 942 1023 1099 1179

应付款项 147 236 253 266 280 营业外净收支 (1) 0 (0) 0 (0)

其他流动负债 284 349 376 396 417 利润总额 975 943 1022 1099 1179

流动负债合计 430 586 629 662 697 所得税费用 148 143 155 167 179

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 95 110 110 110 110 归属于母公司净利润 827 799 867 932 1000

长期负债合计 95 110 110 110 110 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 525 696 738 772 807 净利润 827 799 867 932 1000

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (10) 8 1 0 0

股东权益 8244 8698 9189 9718 10284 折旧摊销 114 111 134 156 167

负债和股东权益总计 8769 9394 9928 10490 11091 公允价值变动损失 (11) (21) (14) (14) (15)

财务费用 (101) (102) (71) (82) (94)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 444 927 76 (3) (3)

每股收益 0.72 0.69 0.75 0.81 0.87 其它 10 (8) (1) (0) (0)

每股红利 0.29 0.30 0.33 0.35 0.38 经营活动现金流 1374 1816 1063 1071 1149

每股净资产 7.14 7.54 7.96 8.42 8.91 资本开支 0 (332) (150) (150) (150)

ROIC 10% 11% 14% 15% 17% 其它投资现金流 (697) (1588) 0 0 0

ROE 10% 9% 9% 10% 10% 投资活动现金流 (697) (1920) (150) (150) (150)

毛利率 51% 51% 51% 51% 52% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 32% 31% 34% 34% 35% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 37% 36% 36% 37% 38% 支付股利、利息 (337) (346) (375) (404) (433)

收入增长 -4% -3% 8% 7% 6% 其它融资现金流 263 388 (1) 0 0

净利润增长率 -8% -3% 8% 8% 7% 融资活动现金流 (411) (304) (376) (404) (433)

资产负债率 6% 7% 7% 7% 7% 现金净变动 266 (408) 537 517 566

息率 2.2% 2.2% 2.4% 2.6% 2.8% 货币资金的期初余额 3414 3680 3272 3808 4326

P/E 18.9 19.5 18.0 16.7 15.6 货币资金的期末余额 3680 3272 3808 4326 4892

P/B 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5 企业自由现金流 0 1343 804 806 877

EV/EBITDA 18.0 18.9 17.4 15.9 14.7 权益自由现金流 0 1818 863 875 956

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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