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涪陵榨菜(002507.SZ)   

品类拓展积极，盈利能力略有承压 
 

 
投资要点： 

 
事件：公司公告 2025 年三季报，2025 年 1-9 月公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利

润 19.99/6.73/6.15亿元，同比+1.84%/+0.33%/-3.43%。25Q3公司实现营收/归母净利润/

扣非归母净利润 6.86/2.32/2.00亿元，同比+4.48%/+4.34%/-5.63%，业绩基本符合预期。

2025年 1-9月基本 EPS为 0.58元。 

亲缘品类拓展积极，收入回到平稳增长趋势。2025 年 1-9 月收入同比+1.84%，其中预计

榨菜恢复增长，萝卜在新系列提振、低基数背景下，预计维持较高增长，泡菜的推广预计

仍在持续，此外公司积极开发亲缘品类，如榨菜酱、爆炒酸菜、榨菜肉臊等佐餐开胃产品，

亦对收入带来正向贡献。25Q3 收入同比+4.48%，维持 Q2 的同比提升趋势，除老品保持

平稳外，公司积极开拓新品，2025年 7月推出的老重庆杂酱、肉末缸豆两个产品的线上成

交额已接近 1500万元，此外餐饮事业部预计达成销售额近 1亿元，同比增长接近 40%。

25Q3收现同比+9.78%，增速略好于收入增速。 

市场促销活动加大影响毛利，叠加推广投入加大，25Q3 盈利能力略有承压。2025 年 1-9

月归母净利率 33.67%，同比-0.51pct，扣非归母净利率 30.78%，同比-1.68pct，拆分如下：

1）2025年 1-9月毛利率为 53.73%，同比+1.10pct，主要系青菜头成本红利；2）2025年

1-9 月总费率 16.13%，同比+2.74pct，销售/管理/研发/财务费率 15.98%/3.07%/0.38%/-

3.30%，同比+2.12pct/-0.08pct/+0.04pct/+0.67pct，销售费率提升，主要系市场推广投入提

升，此外加量不加价等买赠活动投入也有加大；3）归母净利润与扣非归母净利润之间的差

值，主要来自委托他人投资或管理资产损益的不同，投资收益科目同比+216.53%，主要系

保本固定收益型理财产品收益增加，可以侧面验证。25Q3 归母净利率 33.86%，同比-

0.04pct，扣非归母净利率 29.19%，同比-3.13pct，拆分如下：1）25Q3毛利率为 52.93%，

同比-3.24pct，判断主要系加量不加价、买赠等活动力度加大影响毛利；2）25Q3 总费率

18.00%，同比+0.92pct，销售/管理/研发/财务费率 18.08%/2.81%/0.39%/-3.28%，同比

+0.85pct/-0.32pct/-0.03pct/+0.42pct。 

盈利预测与投资建议：我们根据最新公告，调整了盈利预测，公司 2025-2027 年收入为

24.84/26.44/28.18亿元，同比+4.1%/+6.4%/+6.6%，归母净利润为 8.19/9.10/10.01亿元，

同比+2.5%/+11.0%/+10.0%，对应 2025年 10月 24日收盘价，PE估值为 18.1/16.3/14.8x，

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 2484 2644 2818 

同比增长 -2.6% 4.1% 6.4% 6.6% 

归母净利润（百万元） 799 819 910 1001 

同比增长 -3.3% 2.5% 11.0% 10.0% 

毛利率 51.0% 51.3% 52.3% 52.7% 

ROE 9.2% 8.8% 9.2% 9.4% 

每股收益（元） 0.69 0.71 0.79 0.87 

市盈率 18.5 18.1 16.3 14.8 

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 2025 年三季报，2025 年 1-9 月公司实现营收/归母净利润/扣非归母净

利润 19.99/6.73/6.15亿元，同比+1.84%/+0.33%/-3.43%。25Q3公司实现营收/

归母净利润/扣非归母净利润 6.86/2.32/2.00亿元，同比+4.48%/+4.34%/-5.63%，

业绩基本符合预期。2025年 1-9月基本 EPS为 0.58元。 

 

点评 
亲缘品类拓展积极，收入回到平稳增长趋势。2025年 1-9 月收入同比+1.84%，

其中预计榨菜恢复增长，萝卜在新系列提振、低基数背景下，预计维持较高增长，

泡菜的推广预计仍在持续，此外公司积极开发亲缘品类，如榨菜酱、爆炒酸菜、

榨菜肉臊等佐餐开胃产品，亦对收入带来正向贡献。25Q3收入同比+4.48%，维

持 Q2的同比提升趋势，除老品保持平稳外，公司积极开拓新品，2025年 7月推

出的老重庆杂酱、肉末缸豆两个产品的线上成交额已接近 1500 万元，此外餐饮

事业部预计达成销售额近 1亿元，同比增长接近 40%。25Q3收现同比+9.78%，

增速略好于收入增速。 

 

市场促销活动加大影响毛利，叠加推广投入加大，25Q3盈利能力略有承压。2025

年 1-9 月归母净利率 33.67%，同比-0.51pct，扣非归母净利率 30.78%，同比-

1.68pct，拆分如下：1）2025年 1-9月毛利率为 53.73%，同比+1.10pct，主要系

青菜头成本红利；2）2025年 1-9月总费率 16.13%，同比+2.74pct，销售/管理/

研 发 / 财 务 费 率 15.98%/3.07%/0.38%/-3.30% ， 同 比 +2.12pct/-

0.08pct/+0.04pct/+0.67pct，销售费率提升，主要系市场推广投入提升，此外加量

不加价等买赠活动投入也有加大；3）归母净利润与扣非归母净利润之间的差值，

主要来自委托他人投资或管理资产损益的不同，投资收益科目同比+216.53%，主

要系保本固定收益型理财产品收益增加，可以侧面验证。25Q3归母净利率33.86%，

同比-0.04pct，扣非归母净利率 29.19%，同比-3.13pct，拆分如下：1）25Q3毛

利率为 52.93%，同比-3.24pct，判断主要系加量不加价、买赠等活动力度加大影

响毛利；2）25Q3 总费率 18.00%，同比+0.92pct，销售/管理/研发/财务费率

18.08%/2.81%/0.39%/-3.28%，同比+0.85pct/-0.32pct/-0.03pct/+0.42pct。 

 

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，虽公司因外部环境变化停止了味滋美收购，
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但在亲缘品类、酱类等类别的积极开拓下，预计公司 B端渠道拓展及第二曲线均

将扎实推进。我们根据最新公告，调整了盈利预测，公司 2025-2027 年收入为

24.84/26.44/28.18 亿 元 ， 同 比 +4.1%/+6.4%/+6.6% ， 归 母 净 利 润 为

8.19/9.10/10.01亿元，同比+2.5%/+11.0%/+10.0%，对应 2025年 10月 24日收

盘价，PE估值为 18.1/16.3/14.8x，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、2025年 1-9月归母净利润增速贡献拆分  图2、2025Q3归母净利润增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整

理 
 
数据来源：wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整

理 

 
    

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 
请阅读最后评级说明和重要声明 4/5  

 

 
公司点评报告 | 涪陵榨菜 

 

 

 

 
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 8352 9935 11275  营业总收入 2387 2484 2644 2818 

货币资金 3272 3107 3374 3343  营业成本 1170 1211 1262 1333 

交易性金融资产 3399 4631 5903 7218  税金及附加 37 38 41 43 

应收票据及应收账款 8 9 10 10  销售费用 324 347 338 355 

预付款项 5 6 6 6  管理费用 94 90 93 96 

存货 562 536 567 603  研发费用 11 11 10 12 

其他 114 63 74 94  财务费用 -102 -113 -105 -129 

非流动资产 2034 2111 2199 2289  投资收益 43 30 29 29 

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 942 965 1072 1179 

商誉 39 39 39 39  营业外收支 0 0 0 0 

其他 120 130 132 135  利润总额 943 965 1072 1180 

资产总计 9394 10463 12134 13564  所得税  143 146 163 179 

流动负债 586 1065 2083 2795  净利润  799 819 910 1001 

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 236 199 214 231  归属母公司净利润 799 819 910 1001 

其他 350 366 368 397  EPS(元) 0.69 0.71 0.79 0.87 

非流动负债 110 113 113 113   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 110 113 113 113  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 696 1178 2195 2907  成长性     

股本 1154 1154 1154 1154  营业总收入增长率 -2.6% 4.1% 6.4% 6.6% 

未分配利润 4137 4602 5119 5687  营业利润增长率 -3.4% 2.4% 11.2% 10.0% 

少数股东权益 0 0 0 0  归母净利润增长率 -3.3% 2.5% 11.0% 10.0% 

股东权益合计 8698 9286 9938 10657  盈利能力     

负债及权益合计 9394 10463 12134 13564  毛利率 51.0% 51.3% 52.3% 52.7% 

  归母净利率 33.5% 33.0% 34.4% 35.5% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 9.2% 8.8% 9.2% 9.4% 

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

归母净利润 799 819 910 1001  资产负债率 7.4% 11.3% 18.1% 21.4% 

折旧和摊销 112 111 115 121  流动比率 12.56 7.84 4.77 4.03 

营运资金的变动 43 54 -25 -11  速动比率 11.40 7.28 4.46 3.78 

经营活动产生现金流量 817 944 970 1097  营运能力     

资本支出 -258 -178 -201 -209  资产周转率 26.3% 25.0% 23.4% 21.9% 

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

投资活动产生现金流量 -1096 -1372 -1425 -1476  每股收益 0.69 0.71 0.79 0.87 

债权融资 0 500 1000 667  每股经营现金 0.71 0.82 0.84 0.95 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -347 263 724 348  PE 18.5 18.1 16.3 14.8 

现金净变动 -626 -165 268 -31  PB 1.7 1.6 1.5 1.4 

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 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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