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[Table_Summary]涪陵榨菜为我国酱腌菜行业龙头，引领了榨菜等品类包装化的有序发展。当前，我国酱腌菜行

业仍处于包装化和复合化的中途，但渠道结构或已发生了结构性调整。在传统商超流量流失及

餐饮弱修复的背景下，公司积极通过产品创新、餐饮渠道挖掘、会员制商场上新及并购的方式

挖掘市场增量。我们有望看到公司内生外延并进形成协同效应，逐步实现从酱腌菜企业向平台

型调味品企业的迈进。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 酱腌菜龙头，内生外延并进发展向平台化调味品企业迈进 

涪陵榨菜为我国酱腌菜行业龙头，主要从事榨菜、萝卜、泡菜等调味品的生产和销售。公司内

生外延并重，早期以“乌江”为核心品牌持续深耕榨菜业务，后通过体内培育及收购方式分别

切入泡菜、萝卜等细分赛道。2025 年 4 月公司发布公告拟收购味滋美进驻复合调味品行业。

公司内生外延并进，逐步实现从榨菜龙头向平台化调味品企业的跨越。 

包装化趋势延续下我国酱腌菜市场的增长来自三大动力  

搭配主粮食用为我国酱腌菜第一大消费场景，同时随着酱腌菜使用场景的泛化（例如零食等）

和人均消费量的增长，行业市场规模处于上行通道。其中的包装化酱腌菜作为工业化生产的标

品，在产品口味稳定性和安全性上更强。2024年我国包装酱腌菜市场约 182亿元左右，2022

年包装化率约为 22%，行业包装化趋势稳步推进。对比日本，我们发现我国当前的酱腌菜行业

从未来的增长动能来看主要存在三个特点：1）传统品类市场需求趋稳；2）新增量来自 C端产

品升级，其背后是年轻消费群体的需求的表达；3）卫生事件以来餐饮行业经历震荡，餐饮修复

期优质企业在 B端存在重塑市场格局的机会。 

C端榨菜业务预计稳增，新品新渠道开拓市场做增量 

过往几年在包装化趋势及原材料价格波动的影响下，包装榨菜整体呈现单价提升的趋势。公司

长期以来稳居行业第一，2019年市占率达到约 36%。当前榨菜核心价格带相对稳定，公司品

牌力、产品力、渠道力领先背景下有望稳住核心市场份额实现优质增长。 

除了传统榨菜品类外，公司近年来亦在寻求新突破。从消费趋势看，传统 KA流量的下行及会

员制商超的增长或已成为趋势。公司积极拥抱新渠道，以酱腌菜休闲化为切入点，我们有望看

到公司产品进入各类渠道，其中嘎吱脆萝卜干已进入盒马，未来其各类新品有望一部分打开新

市场。 

餐饮渠道带来增量，看好收购完成后公司业务形成合力 

公司成立以来长期深耕 C端渠道，早期餐饮渠道的布局相对有限。近年来，我们看到公司积极

求变，除了核心品类推出适应餐饮渠道的产品外，亦通过各类并购实现渠道能力的扩容。此外，

餐饮的弱修复和近年来渠道结构的变化为公司挖掘餐饮渠道机会提供了较好的时间窗口。同

时，公司拟收购味滋美进军复调行业，标的公司的 B端经营能力较强，若收购顺利落地，将进

一步加强公司餐饮渠道业务开拓能力。 

看好公司新品新渠道开拓及收购完成后 B端业务形成合力。预计 2025/2026/2027公司归母净

利润 8.46/9.56/10.13亿元，对应 PE为 18/16/15倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示 

1、需求恢复较慢风险； 

2、行业竞争进一步加剧风险； 

3、消费者消费习惯发生改变风险； 

4、盈利预测假设不成立或不及预期的风险等。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 12.96 

总股本(万股) 115,392 

流通A股/B股(万股) 114,891/0 

每股净资产(元) 7.77 

近12月最高/最低价(元) 17.20/11.47 

注：股价为 2025年 6月 13日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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酱腌菜龙头，内生外延驱动发展 

涪陵榨菜为我国酱腌菜行业龙头，主要从事榨菜、萝卜、泡菜等调味品的生产和销售。

公司内生外延并重，在做大榨菜业务的同时逐步切入泡菜、豇豆等细分赛道，逐步实现

从榨菜龙头向平台化调味品企业的跨越。 

 

聚焦酱腌菜市场，盈利水平优异 

榨菜为基，全国化渠道，多品类布局。涪陵榨菜为我国重要的调味品企业，公司以酱腌

菜为主营业务。从 2024年经营结构来看，其主力业务为榨菜，占比 80%，其次为泡菜

/萝卜，分别为 12%/3%。从渠道来看，公司以 C 端业务为核心发力点，其总部位于重

庆，经过长期布局后的地方渠道占比已相对均衡。分地区看，华南/华东/华中占比较高，

分别为 27%/18%/13%。 

图 1：公司收入产品结构（2024A） 

 
资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 图 2：公司收入地区结构（2024A） 

 
资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

盈利水平优异，年度间波动主要来自原材料价格周期。公司 2024年实现营业收入 23.87

亿元，2018~2024CAGR为3.75%；归母净利润7.99亿元，2018~2024CAGR为3.20%。

历史上看，公司收入及利润均存在规律性波动，主要系原材料价格及产品均价变化影响。 

图 3：公司主营业务收入及同比增速 

 
资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 图 4：公司归母净利润及同比增速 

 
资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

盈利能力方面，公司 2024年毛利率/毛销差/归母净利率分别为 50.99%/37.41%/33.49%，

2022年以来相对平稳，且 2024年水平较行业其他企业来看处于中上游位置。 

榨菜 萝卜 泡菜 其他佐餐开胃菜 华南 华北 华中 中原 西南 华东 西北 东北 出口
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图 5：公司历史毛利率、毛销差及归母净利率 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 图 6：同业归母净利率比较（2024A） 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

历史回溯：产品及营销塑造龙一地位，外延并购促进多

品类开拓 

涪陵榨菜正式成立于 1988年（前身为涪陵榨菜总厂），总部位于重庆市涪陵区（清朝以

来就是优质的榨菜生产地）。公司发展的本质是依托地方特色传统农副食品，经过生产

自动化升级和渠道全国化培育，叠加通过广告营销实现品牌心智塑造的过程。其发展背

后映射的是我国食品工业化的时代背景及公司出色的α。 

图 7：公司发展历史梳理 

 
资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

从历史上看，公司的发展动能主要来自四个核心驱动力： 

生产优化：（1）引入的德国自动化生产线于 2004年投产（2）持续扩建窖池增加原料及

半成品储藏能力（3）设立青菜头收储机制签订相关合作协议增加采购安全性和议价能

力。 
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营销助力：（1）2006通过知名电视广告引爆全国，并开始加速占领包装榨菜市场，2010

年包装榨菜行业市占率达约 13.69%（2）2012年更新国粹脸谱包装，2022年再次加强

这一定位。 

渠道扩容：（1）早期即推出经销商合作制；2019 年全国销售办事处裂变（2）2024 年

加速餐饮事业部布局。 

产品多元：（1）通过收购及自研加强萝卜、泡菜等赛道布局（2）2022年新一代减盐产

品升级（3）2025年拟收购味滋美加强复调及预制菜赛道。 

 

股权结构稳定，优质国有资产现金牛 

股权结构稳定，地方国资委控股。公司为重庆市涪陵区国资委控股，截至 2025Q1末持

股比例达 35.26%。旗下子公司股权结构清晰，其中惠通实业主要负责公司泡菜业务，

蜀留香负责川味复调业务，桑田负责线上业务开展，辽宁开味负责萝卜制品业务，道生

恒专注国际贸易。 

图 8：公司股权结构（截至 2025Q1末） 

 
资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

资产负债表清晰，现金流充裕。公司资产负债表清晰且账上资金充裕，截至 2025Q1末，

公司货币资金 32.02 亿元，交易性金融资产 34.13 亿元。同时，公司负债端，2025Q1

末应付票据及应付账款 2.69亿元且不存在长期及短期借款。 

北京市人民政府国有资产监督管理委员会
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图 9：公司货币资金及交易性金融资产 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 图 10：公司短期借款、长期借款、应付票据及账款 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

2024年公司分红率达 61%，为 2012年以来最高水平。核心业务榨菜形成较强的品牌
认知，为公司持续创造利润，叠加公司持续回馈股东的意愿，保证了公司近年来相对

较高的分红比例。 

图 11：公司分红比率梳理 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

总结来看，公司为我国酱腌菜行业龙头企业，其股权结构稳定，资产负债表清晰且现金

流稳定。公司主要服务 C端市场，其渠道覆盖全国。核心产品为榨菜且近年来通过产品

研发及收购实现产品多元化，正逐步从榨菜龙头向平台化调味品企业迈进。 
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包装化趋势延续，结构化机会显现 

搭配主粮食用为我国酱腌菜第一大消费场景，同时随着酱腌菜使用场景的泛化（例如零

食等）和人均消费量的增长，行业市场规模处于上行通道。其中的包装化酱腌菜作为工

业化生产的标品，在产品口味稳定性和安全性上更强，在国家政策指导和产业的推动下，

我国酱腌菜产品包装化趋势稳步推进。 

 

我国的酱腌菜品类标准化和复合化暂至中途 

千亿级大市场，但标准化的包装产品占比仍然较小。截至 2022年，我国酱腌菜市场规

模达到 1155亿元左右，2017~2022年 CAGR达 7.35%。从包装化产品看，截至 2024

年我国包装酱腌菜市场约 182 亿元左右（2022 年对应包装化率约 16%），2019~2024

年 CAGR为 4.83%。 

图 12：酱腌菜市场持续增长 

 
资料来源：智研咨询，长江证券研究所 

 图 13：包装酱腌菜市场规模及增速 

 
资料来源：欧睿数据，长江证券研究所 

 

当前我国市场创新型品类的有限且包装化率较低。从行业的包装化率来看，榨菜作为先

行品类，其包装化在公司的推动下显著高于全行业（2019年即达到 28%左右），同期酱

腌菜包装化率仅为 15%左右。这代表着有大量的具备创新潜力的复合调味酱菜并没有

进入到消费的视野当中，存在着后续的扩容机会。 

图 14：我国酱腌菜包装化率 

 
资料来源：公司公告，欧睿数据，长江证券研究所 

 图 15：我国酱腌菜市场分产品比例 

 
资料来源：智研咨询，长江证券研究所 
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回到消费的本质来看，在我国的酱腌菜最大的需求来自搭配主粮（即下饭/就馒头等）其

次是煲汤做菜的原材料，居民即 C端为第一大消费客群。从消费习惯来看，随机性（即

购买主粮时顺便买一包榨菜作为佐餐小菜）是我国消费者购买榨菜的核心决策特点。 

图 16：榨菜主要消费渠道占比 

 
资料来源：智研咨询，长江证券研究所 

 图 17：榨菜主要消费场景 

 
资料来源：观研天下，长江证券研究所 

 

在随机性购买为主的这一背景下，叠加卫生事件期间餐饮消费承压。我们看到

2019~2024 年量增 CAGR 为 1.94%，其中零售渠道 3.64%；餐饮渠道-0.57%。

2019~2024年的行业价增 CAGR为 2.84%。 

同时从零售渠道近 15 年来的趋势来看，小包装化的趋势逐步提高。这也意味着行业产

品在 C端正在往更加随机性购买的场景趋势演进。 

图 18：酱腌菜分渠道消费量及同比变化 

 
资料来源：欧睿数据，长江证券研究所 

 图 19：零售渠道休闲化趋势下，行业小包装产品（百万件）显著提升 

 
资料来源：欧睿数据，长江证券研究所 

 

类比日本，我国酱腌菜市场发展行至中途，产品口味的多元化亦将成为趋势。从当前发

展的增速来看，我国的榨菜消费市场在受到卫生事件冲击后，其餐饮需求正在逐步修复

的过程当中，在餐饮承压的背景下形成了需求的阶段性底部。同时我国的老龄化初步开

始加速，这与日本 1992年以后情况较为相似。从日本酱腌菜的发展情况来看，主要存

在两个特征：房地产泡沫后下滑但逐步修复，复合调味较多的酱菜比重逐步提升。 
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图 20：日本酱腌菜产量在 1995年左右到达阶段性底部后出现回暖，1997年开始酱菜扩张提速 

 
资料来源：日本农林水产省，长江证券研究所 注：昭 60对应公历 1985年 

从归因来看，我们认为这一变化来自（1）上一代消费者的消费习惯没有改变，虽然年
龄增长，但是传统品类的核心客群整体消费稳定（2）新一代消费者对多元的口味体更
感兴趣，因此口味丰富复杂的酱菜等品类增长更快。 

 

所以我们认为，未来的酱腌菜市场将会有三大特征： 

1）传统品类市场需求趋稳并不会出现显著下行； 

2）新增量来自 C端产品升级，其背后是年轻消费群体的需求的表达，其表现形式是
休闲化的食用体验和复合化的口味； 

3）卫生事件以来餐饮行业经历震荡，餐饮修复期优质企业在 B端存在重塑市场格局
的机会。 
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立本兼顾新品新渠道，收购有望促进餐饮渠道协
同增效 

在酱腌菜包装化及渠道变迁的背景下，行业衍生出一系列变化。无论是传统产品价格带

调整亦或渠道的增量都衍生出很多新的机会。2024 年以来公司通过产品研发、渠道管

控等等措施不断求变，有望内生外延并于激烈竞争的市场中挖掘出新增量。 

 

稳住榨菜核心市场，积极开拓新品进驻会员制商超 

榨菜市场预计稳定增长，公司稳居行业龙一。酱腌菜作为传统的农副食品，其渗透率上

行空间有限，过往几年在包装化趋势及原材料价格波动的影响下，包装榨菜整体呈现单

价提升的趋势。从榨菜的品类格局来看，公司稳居行业龙一水平并于 2019年市占率达

到 36%。 

图 21：我国榨菜行业 2008年格局 

 
资料来源：观研天下，长江证券研究所 

 图 22：我国榨菜行业 2019年格局 

 
资料来源：观研天下，长江证券研究所 

公司塑造了当前的是市场格局，亦作为 C端龙头公司持续受益。不过 2020年以来随着

消费习惯的变化，榨菜行业从量价齐升，转向以防守为主。守住核心价格带则为行业维

持市场地位和盈利稳定性的核心抓手。从公司的变化来看，一方面公司对核心价格带做

了重点布局例如公司于 2023年初推出了 60g 策略性产品进行了 2 元价格带补充；另

一方面，通过渠道优化增强了终端价格的控制能力。 

图 23：公司榨菜产品量价变化 

 
资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 24：公司经销商数量变化 

 
资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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协议价采购模式叠加原料池扩容，公司核心原材料青菜头采购成本有望逐步平抑。从历

史上看，公司毛利率波动较大，主要系核心原材料青菜头成本及均价波动所致。 

图 25：公司毛利率、产品均价及成本同比变化 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 图 26：公司成本构成（2024A） 

 
资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

从青菜头价格来看，公司每年于 3-5月收购青菜头。历史上看，公司的采购价格青菜头

周期呈现较强的相关性。为了保证行业原材料的稳定供给，公司给予上游协议保护价等

措施稳定采购价格。同时随着原料窖池的扩容，公司有望进一步平抑成本被动。 

图 27：公司青菜头采购价格 

 
资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 28：涪陵区青菜头产量 

 
资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

积极拥抱零售商超，产品研发驱动新增机遇。除了传统榨菜品类外，公司近年来亦在寻

求新突破。从消费趋势看，传统 KA流量的下行及会员制商超的增长或已成为趋势。公

司积极拥抱新渠道，以酱腌菜休闲化为切入点，我们有望看到公司产品进入各类渠道。 

积极拥抱新渠道，公司嘎吱脆萝卜干已进入盒马渠道，未来其各类新品有望今后一部分

打开新市场。 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

30%

35%

40%

45%

50%

55%

60%

65%

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

2
0

2
4

毛利率 价格YOY（右轴） 成本YOY（右轴） 材料 动力 人工 制造费用 运费

0

200

400

600

800

1000

1200

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

公司青菜头采购价（元/吨）

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

135

140

145

150

155

160

165

170

175

180

185

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

青菜头产量（万吨） YOY（%）右轴

%% %%

%% %%

research.95579.com

14



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 15 / 20 

公司研究 | 深度报告 

图 29：公司研发费用及比例变化 

 
资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 图 30：公司萝卜干新品进驻盒马鲜生 

 
资料来源：公司微信小程序，长江证券研究所 

 

餐饮渠道后发跟进，收购复调企业或增强协同效应 

公司成立以来深耕 C端渠道，但餐饮渠道的布局相对有限。近年来，我们看到公司积

极求变，除了核心品类推出适应餐饮渠道的品类外，亦通过各类并购实现渠道能力的

扩容。 

 

除榨菜外，我国泡菜的市场最大，且集中度较低，其核心原因为餐饮占比重。我国酱

腌菜市场第一大品类为泡菜占比 61%左右。然而迄今泡菜行业市场集中度较低，一方

面反映了其标准化生产比例较低的现状，另一方面也代表其市场有大量的餐饮渠道消

费习惯。 

图 31：我国酱腌菜消费格局 

 
资料来源：智研咨询，长江证券研究所 

 图 32：我国泡菜市场集中度较低 

 
资料来源：华经产业研究院，长江证券研究所 

 

餐饮渠道重塑，公司有望抓住当前 B端酱腌菜需求重塑机遇。公司通过收购惠通食品
切入泡菜市场，近年来不断攫取市场份额。此外，从我国餐饮渠道机遇来看，因为卫

生事件影响行业整体需求端正在经历重塑。餐饮的弱修复和近年来渠道结构的变化为

公司挖掘餐饮渠道机会提供了较好的时间窗口。公司的餐饮渠道为全国定位，而当前

主要专注华南及华东市场，尤以华南市场开拓更为顺利，这也体现了公司在 C端以外

渠道的适应能力。 
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图 33：我国餐饮市场在经历动荡后进入弱修复状态 

 
资料来源：国家统计局，Wind，长江证券研究所 

 图 34：公司渠道布局相对平衡 

 
资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

收购有望完成下一个拼图板块，看好公司餐饮渠道增量加速。2025 年 4 月，涪陵榨菜

拟以发行股份及支付现金的方式购买味滋美 51%股权。味滋美为川调 B 端供应商，味

滋美（2002年成立）生产基地位于四川眉山，主要经营川式复合调料及周边产品，供给

B 端客户为主。公司官网展示的主要客户均为有一定知名度的中小火锅连锁品牌商家，

如三国联盟、渝宗、巴掌柜等。 

BC 禀赋互补，看好收购带来协同效用优化公司渠道布局。味滋美经过多年发展，已经
具备成熟的 B端产品研发生产能力，且正致力于进军消费基数更大、产品毛利更高、消

费粘性更强的 C 端市场。当前，涪陵榨菜在 C 端市场仍保持较强的渠道优势，且公司

亦在开发餐饮渠道业务，我们看好公司收购味滋美后形成较强的协同效应。 

表 1：味滋美主要财务数据 

单位：万元 2023 2024 

资产总额 16569 20350 

所有者权益 12683 15646 

营业收入 28405 26542 

净利润 4071 3962 

净利润率 14% 15% 

资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

酱腌菜主业积极调整，看好收购完成后公司业务形成合力。当前涪陵榨菜正在经历业务

方向调整后的沉淀期，2024H2迄今公司加大新品研发力度和市场渠道整理，会员制商

超及餐饮渠道逐步发力，我们看好公司主业的持续性增长。同时，若收购顺利落地，将

进一步加强公司餐饮渠道业务开拓能力。预计 2025/2026/2027 公司归母净利润

8.46/9.56/10.13亿元，对应 PE为 18/16/15倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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风险提示 

1、需求恢复较慢风险。过去几年行业的发展轨迹及居民的消费习惯有所改变，随着经

济的逐步修复，未来国内需求恢复预计呈现震荡向上特征，但仍然存在恢复较慢的风险，

若未来行业及政策发生较大变化，将极大考验公司经营的可持续性和抗风险能力。 

2、行业竞争进一步加剧风险。随着需求逐步修复，行业进入新一轮铺货及补货周期，

短期可能会导致整体行业竞争进一步加剧，费用投放进一步放大，对企业潜在盈利产生

一定影响。 

3、消费者消费习惯发生改变风险。消费品公司的产品设计、渠道模式、营销手段通常

迎合消费者的消费习惯，当前弱复苏背景下消费者的消费习惯或发生改变，对公司策略

灵活变动的能力提出挑战。 

4、盈利预测假设不成立或不及预期的风险。在对公司进行盈利预测及投资价值分析时

我们基于行业情况及公司公开信息做了一系列假设。随着公司新渠道的扩展和公司并购

的落地，公司利润或维持良性上行的趋势。预计公司 2025/2026/2027年归母净利润分

别为 8.46/9.56/10.13亿元。 

若上述假设不成立或者不及预期则我们的盈利预测及估值结果可能出现偏差，具体影响

包括但不限于公司业绩不及我们的预期、估值结果偏高等。悲观假设下，若行业竞争加

剧导致运营不及预期，预计公司 2025/2026/2027 年营业总收入 24.20/28.24/29.48 亿

元，归母净利润 8.18/8.82/9.03亿元。 

表 2：公司营业总收入和归母净利润的敏感性分析（单位：百万元） 

 
基准情形 悲观情形 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2387.13 2505.97 3053.41 3280.03 2387.13 2419.67 2823.53 2947.52 

YOY -2.56% 4.98% 21.85% 7.42% -2.56% 1.36% 16.69% 4.39% 

毛利率 50.99% 52.72% 50.82% 50.41% 50.99% 52.65% 50.44% 49.65% 

归母净利润 799.35 846.09 955.59 1013.26 799.35 818.05 881.71 902.62 

YOY -3.29% 5.85% 12.94% 6.04% -3.29% 2.34% 7.78% 2.37% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2387 2506 3053 3280  货币资金 3272 4031 4882 5823 

营业成本 1170 1185 1502 1627  交易性金融资产 3399 3409 3419 3429 

毛利 1217 1321 1552 1653  应收账款 8 9 11 12 

％营业收入 51% 53% 51% 50%  存货 562 524 675 736 

营业税金及附加 37 38 46 49  预付账款 5 6 7 8 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  其他流动资产 114 113 115 115 

销售费用 324 353 414 435  流动资产合计 7360 8092 9109 10123 

％营业收入 14% 14% 14% 13%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 94 100 120 131  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  固定资产合计 982 904 824 744 

研发费用 11 11 14 15  无形资产 479 469 459 448 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 39 39 39 39 

财务费用 -102 -100 -122 -131  递延所得税资产 15 15 15 15 

％营业收入 -4% -4% -4% -4%  其他非流动资产 519 694 881 1074 

加：资产减值损失 -2 0 0 0  资产总计 9394 10212 11326 12443 

信用减值损失 0 0 0 0  短期贷款 0 0 0 0 

公允价值变动收益 19 10 10 10  应付款项 236 195 255 282 

投资收益 43 50 50 50  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 942 995 1156 1230  应付职工薪酬 59 56 70 78 

％营业收入 39% 40% 38% 37%  应交税费 11 29 29 30 

营业外收支 0 1 1 1  其他流动负债 280 280 336 371 

利润总额 943 995 1156 1230  流动负债合计 586 559 690 761 

％营业收入 39% 40% 38% 38%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 143 149 173 185  应付债券 0 0 0 0 

净利润 799 846 983 1046  递延所得税负债 10 10 10 10 

归属于母公司所有者的净利润 799 846 956 1013  其他非流动负债 100 99 99 99 

少数股东损益 0 0 27 33  负债合计 696 668 799 870 

EPS（元） 0.69 0.73 0.83 0.88  归属于母公司所有者权益 8698 9544 10500 11513 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 0 27 60 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 8698 9544 10527 11573 

经营活动现金流净额 817 900 1001 1099  负债及股东权益 9394 10212 11326 12443 

取得投资收益收回现金 102 50 50 50  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -258 -178 -200 -208  每股收益 0.69 0.73 0.83 0.88 

其他 -940 -12 0 0  每股经营现金流 0.71 0.78 0.87 0.95 

投资活动现金流净额 -1096 -140 -150 -158  市盈率 20.48 17.68 15.65 14.76 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.87 1.57 1.42 1.30 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 14.66 10.93 8.85 7.58 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0  总资产收益率 8.5% 8.3% 8.4% 8.1% 

筹资成本 -346 0 0 0  净资产收益率 9.2% 8.9% 9.1% 8.8% 

其他 -1 -1 0 0  净利率 33.5% 33.8% 31.3% 30.9% 

筹资活动现金流净额 -347 -1 0 0  资产负债率 7.4% 6.5% 7.1% 7.0% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -626 759 851 941  总资产周转率 0.26 0.26 0.28 0.28 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 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 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%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% 

 无投资评级： 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。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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