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涪陵榨菜(002507.SZ)   

主动调整收入存压，收并购拓展川调 
 

 
投资要点： 

 
事件：公司公告 25Q1 财报，25Q1 公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利润

7.13/2.72/2.57 亿元，同比-4.75%/+0.24%/-0.62%。25Q1 基本 EPS为 0.24 元。 

公司主动调整渠道库存，收入存在一定压力。25Q1 收入同比-4.75%，与春节淡季及高基

数有一定关系，但相应公司调整渠道库存回到良性水平，保证经销商在动销好的情况下再

进货，利于Q2-Q3 旺季的发力，其中预计榨菜、下饭菜等产品收入增长均有一定压力，萝

卜产品在公司技改、推广思路变化后预计表现存在潜力，此外商超定制化产品亦值得期待。

25Q1 收现金同比+0.38%，增速好于收入，合同负债环比+48.33%，预计经销商渠道库存

恢复良性后，旺季备货积极程度高。 

毛利率提升对冲费用率提升，盈利能力同比改善。25Q1 公司归母净利率为 38.19%，同比

+1.90pct，扣非归母净利率 36.07%，同比+1.50pct，盈利能力提升拆分如下：1）25Q1 毛

利率 55.96%，同比+3.85pct，主要系青菜头成本红利延续；2）25Q1 总费率 12.78%，同

比+2.01pct，销售 /管理 /研发 /财务费率为 12.94%/2.60%/0.25%/-3.01%，同比

+0.72pct/+0.04pct/-0.01pct/+1.26pct，销售费率提升，预计与公司加大渠道费用帮助库存

去化，及弱势市场为了突破加大投入，财务费率提升主要系公司收到的银行存单利息同比

减少；3）其他收益同比-64.80%，主要系 24Q1 公司加计抵扣 2023 年先进制造企业增值

税税金。 

并购落地，协同效应待显。公司公告发行股份及支付现金购买资产预案，拟计划用发行股

份及支付现金的方式购买四川味滋美食品科技有限公司 51%股权，坚定执行以“榨菜+”

拓展亲缘品类，借“豆瓣酱+”进军川菜烹饪酱、川渝味复调领域战略，具体收购对价仍在

商议。味滋美主要产品为川味复合调味料（火锅底料、串串底料、清汤底料等）及预制菜，

经营模式为“餐饮门店经营+B端复合底料+餐饮预制菜+C端复合底料”，可与公司在渠道、

品类端实现互补，2024 年味滋美实现收入 2.7 亿元（同比-6.6%），净利润 0.40 亿元（同

比-2.7%），净利率 14.9%（同比+0.6pct）。 

盈利预测与投资建议：我们根据最新财报，调整了盈利预测，预计公司 2025-2027 年收入

为 25.78/27.28/28.83 亿元，同比+8.0%/+5.8%/+5.7%，归母净利润为 8.62/9.16/9.84 亿

元，同比+7.8%/+6.3%/+7.5%，对应 2025 年 4 月 25 日收盘价，PE 估值为 18/17/16x，

维持“增持”评级。 

风险提示：新团队调整磨合需要时间；渠道扩张不及预期；收并购整合不及预期；广告宣

传投入效果不及预期；食品安全风险。 
   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2387 2578 2728 2883 

同比增长 -2.6% 8.0% 5.8% 5.7% 

归母净利润（百万元） 799 862 916 984 

同比增长 -3.3% 7.8% 6.3% 7.5% 

毛利率 51.0% 50.9% 51.6% 51.7% 

ROE 9.2% 9.5% 9.7% 10.1% 

每股收益（元） 0.69 0.75 0.79 0.85 

市盈率 19.5 18.1 17.0 15.9 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

公司公告 25Q1 财报，25Q1 公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利润

7.13/2.72/2.57亿元，同比-4.75%/+0.24%/-0.62%。25Q1基本EPS为0.24元。 

 

点评 
公司主动调整渠道库存，收入存在一定压力。25Q1收入同比-4.75%，与春节淡

季及高基数有一定关系，但相应公司调整渠道库存回到良性水平，保证经销商在

动销好的情况下再进货，利于 Q2-Q3 旺季的发力，其中预计榨菜、下饭菜等产

品收入增长均有一定压力，萝卜产品在公司技改、推广思路变化后预计表现存在

潜力，此外商超定制化产品亦值得期待。25Q1 收现金同比+0.38%，增速好于收

入，合同负债环比+48.33%，预计经销商渠道库存恢复良性后，旺季备货积极程

度高。 

 

毛利率提升对冲费用率提升，盈利能力同比改善。25Q1 公司归母净利率为

38.19%，同比+1.90pct，扣非归母净利率 36.07%，同比+1.50pct，盈利能力提

升拆分如下：1）25Q1 毛利率 55.96%，同比+3.85pct，主要系青菜头成本红利

延续；2）25Q1 总费率 12.78%，同比+2.01pct，销售/管理/研发/财务费率为

12.94%/2.60%/0.25%/-3.01%，同比+0.72pct/+0.04pct/-0.01pct/+1.26pct，销

售费率提升，预计与公司加大渠道费用帮助库存去化，及弱势市场为了突破加大

投入有关，财务费率提升主要系公司收到的银行存单利息同比减少；3）其他收益

同比-64.80%，主要系 24Q1 公司加计抵扣 2023 年先进制造企业增值税税金。 

 

收并购落地，协同效应待显。公司公告发行股份及支付现金购买资产预案，拟计

划用发行股份及支付现金的方式购买四川味滋美食品科技有限公司 51%股权，坚

定执行以“榨菜+”拓展亲缘品类，借“豆瓣酱+”进军川菜烹饪酱、川渝味复调

领域战略，具体收购对价仍在商议。味滋美主要产品为川味复合调味料（火锅底

料、串串底料、清汤底料等）及预制菜，经营模式为“餐饮门店经营+B端复合底

料+餐饮预制菜+C端复合底料”，可与公司在渠道、品类端实现互补，2024 年味

滋美实现收入 2.7 亿元（同比-6.6%），净利润 0.40 亿元（同比-2.7%），净利率

14.9%（同比+0.6pct）。 
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盈利预测与投资建议：公司为具备定价权的榨菜行业龙头，渠道治理、下沉效果

逐步显现，叠加产能及原料窖池的持续扩张，后续补库存、采购结构优化、泡菜

产品放量将协同释放一定增长空间，同时收并购落地后B端渠道的拓展、川味复

调 C端渠道的嫁接均值得期待。我们根据最新财报，调整了盈利预测，预计公司

2025-2027 年收入为 25.78/27.28/28.83 亿元，同比+8.0%/+5.8%/+5.7%，归母

净利润为 8.62/9.16/9.84 亿元，同比+7.8%/+6.3%/+7.5%，对应 2025 年 4月 25

日收盘价，PE估值为 18/17/16x，维持“增持”评级。 

 

风险提示：新团队调整磨合需要时间；渠道扩张不及预期；广告宣传投入效果不

及预期；收并购整合不及预期；食品安全风险。 

 

图1、25Q1年归母净利润同比增速贡献拆分 

 
数据来源：wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7360 8122 9412 10422  营业总收入 2387 2578 2728 2883 

货币资金 3272 2851 2825 2462  营业成本 1170 1267 1320 1393 

交易性金融资产 3399 4631 5903 7218  税金及附加 37 40 42 44 

应收票据及应收账款 8 9 10 11  销售费用 324 335 349 363 

预付款项 5 7 6 7  管理费用 94 94 95 98 

存货 562 560 593 630  研发费用 11 7 9 10 

其他 114 64 74 94  财务费用 -102 -113 -98 -113 

非流动资产 2034 2114 2202 2292  投资收益 43 31 31 31 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 19 20 20 20 

固定资产 982 927 872 821  信用减值损失 0 0 0 0 

在建工程 414 547 697 846  资产减值损失 -2 0 0 0 

无形资产 479 469 459 449  营业利润 942 1015 1080 1160 

商誉 39 39 39 39  营业外收支 0 0 0 0 

其他 120 133 135 138  利润总额 943 1015 1080 1160 

资产总计 9394 10236 11614 12714  所得税  143 153 164 176 

流动负债 586 1090 2107 2820  净利润  799 862 916 984 

短期借款 0 500 1500 2167  少数股东损益 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 236 208 224 241  归属母公司净利润 799 862 916 984 

其他 350 382 384 413  EPS(元) 0.69 0.75 0.79 0.85 

非流动负债 110 109 109 109   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 110 109 109 109  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 696 1199 2216 2929  成长性     

股本 1154 1154 1154 1154  营业总收入增长率 -2.6% 8.0% 5.8% 5.7% 

未分配利润 4137 4347 4570 4810  营业利润增长率 -3.4% 7.7% 6.4% 7.4% 

少数股东权益 0 0 0 0  归母净利润增长率 -3.3% 7.8% 6.3% 7.5% 

股东权益合计 8698 9037 9397 9785  盈利能力     

负债及权益合计 9394 10236 11614 12714  毛利率 51.0% 50.9% 51.6% 51.7% 

  归母净利率 33.5% 33.4% 33.6% 34.1% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 9.2% 9.5% 9.7% 10.1% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 799 862 916 984  资产负债率 7.4% 11.7% 19.1% 23.0% 

折旧和摊销 112 111 115 121  流动比率 12.56 7.45 4.47 3.70 

营运资金的变动 43 53 -26 -12  速动比率 11.40 6.88 4.15 3.44 

经营活动产生现金流量 817 980 973 1079  营运能力     

资本支出 -258 -178 -201 -209  资产周转率 26.3% 26.3% 25.0% 23.7% 

长期投资 -940 -1213 -1254 -1297  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -1096 -1373 -1424 -1475  每股收益 0.69 0.75 0.79 0.85 

债权融资 0 500 1000 667  每股经营现金 0.71 0.85 0.84 0.94 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -347 -29 424 33  PE 19.5 18.1 17.0 15.9 

现金净变动 -626 -421 -26 -363  PB 1.8 1.7 1.7 1.6 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事
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