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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 12.45 元

总市值/流通市值 14366/14327 百万元

52周最高价/最低价 13.93/12.15 元

近 3 个月日均成交额 190.43 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）-榨菜品类表现企稳，盈利能力承压》

——2025-08-27

《涪陵榨菜（002507.SZ）-2024 年经营略有承压，2025 年改革

持续推进》 ——2025-04-07

《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

公司2025年实现营业总收入24.32亿元，同比增长1.88%；实现归母净利润

7.68亿元，同比减少3.92%；实现扣非归母净利润6.98亿元，同比减少4.67%。

2026Q1实现营业总收入7.54亿元，同比增长5.70%；实现归母净利润2.72

亿元，同比增长0.07%；实现扣非归母净利润2.63亿元，同比增长2.10%。

榨菜基本盘稳固，新品与渠道改革成效初显。分品类看，2025年榨菜/萝卜/

泡 菜 / 其 他 产 品 收 入 分 别 为 20.59/0.57/2.14/0.97 亿 元 ， 同 比

+0.74%/+24.78%/-6.85%/+54.82%。榨菜单价小幅提高0.4%，基本盘稳固；

萝卜品类销量同比持平，收入高增主要系产品结构升级带动吨价提升。渠道

方面，公司持续优化经销商布局，截至2025年底经销商数量为2442家，全

年净减少190家，同时积极开拓新兴渠道，餐饮渠道以800g榨菜系列为支

柱搭建全国骨干销售网络。

市场推广费用增加，全年盈利能力承压。2025年公司毛利率为51.8%，同比

提升0.8pct，其中榨菜品类毛利率55.8%，同比提升1.2pct，主要受益于青

菜头等重点原材料采购成本稳定。全年销售费用率达 15.77%，同比提升

2.2pct，主要系公司为巩固市场地位、拓展新兴渠道及推广新品主动加大费

用投放。综合来看公司全年归母净利率31.58%，同比下滑1.9pct。2026Q1

公司毛利率为54.9%，同比下滑1.2pct；销售费用率为13.2%，同比延续略

提升；归母净利率为36.2%，同比下滑约2.0pct。

品类规划矩阵发展，内生外延双轮驱动。公司坚持“双轮驱动”战略，围绕

“稳榨菜、推新品、优布局、抢赛道、提效能”的经营策略，2026年预算计

划实现5.6%收入增长。产品端，在稳固榨菜基本盘的同时，做好“榨菜+”

延伸，并将萝卜品类作为战略增长品类重点打造；另外未来仍将持续在复合

调味品和佐餐开味菜等方向寻求并购机会，完善产业布局。

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：考虑到行业环境偏弱，我们小幅下调此前盈利预测。

综合来看，2026-2027 年公司实现营业总收入25.8/27.4 亿元(前预测值为

26.5/28.1 亿元)，并引入 2028 年预测 28.8 亿元，2026-2028 年同比

6.2%/6.0%/5.3%；2026-2027年公司实现归母净利润8.3/8.8亿元(前预测值

为 8.8/9.4 亿元)，并引入 2028 年预测 9.3 亿元，2026-2028 年同比

8.2%/6.5%/5.1%；实现 EPS0.72/0.77/0.81 元；当前股价对应 PE 分别为

17.3/16.2/15.5倍。维持优于大市评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 2,387 2,432 2,583 2,737 2,881

(+/-%) -2.6% 1.9% 6.2% 6.0% 5.3%

净利润(百万元) 799 768 831 885 929

(+/-%) -3.3% -3.9% 8.2% 6.5% 5.1%

每股收益（元） 0.69 0.67 0.72 0.77 0.81

EBIT Margin 31.5% 30.2% 32.4% 32.7% 32.6%

净资产收益率（ROE） 9.2% 8.8% 9.2% 9.4% 9.6%

市盈率（PE） 18.0 18.7 17.3 16.2 15.5

EV/EBITDA 17.5 18.1 16.6 15.2 14.4

市净率（PB） 1.65 1.64 1.59 1.53 1.48

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

2026年04月29日
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公司 2025 年实现营业总收入 24.32 亿元，同比增长 1.88%；实现归母净利润 7.68

亿元，同比减少 3.92%；实现扣非归母净利润 6.98 亿元，同比减少 4.67%。2026Q1

实现营业总收入 7.54 亿元，同比增长 5.70%；实现归母净利润 2.72 亿元，同比

增长 0.07%；实现扣非归母净利润 2.63 亿元，同比增长 2.10%。

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

榨菜基本盘稳固，新品与渠道改革成效初显。分品类看，2025 年榨菜/萝卜/泡菜

/ 其 他 产 品 收 入 分 别 为 20.59/0.57/2.14/0.97 亿 元 ， 同 比

+0.74%/+24.78%/-6.85%/+54.82%。榨菜单价小幅提高 0.4%，基本盘稳固；萝卜

品类销量同比持平，收入高增主要系产品结构升级带动吨价提升。渠道方面，公

司持续优化经销商布局，截至 2025 年底经销商数量为 2442 家，全年净减少 190

家，同时积极开拓新兴渠道，餐饮渠道以 800g 榨菜系列为支柱搭建全国骨干销售

网络。

市场推广费用增加，全年盈利能力承压。2025 年公司毛利率为 51.8%，同比提升

0.8pct，其中榨菜品类毛利率 55.8%，同比提升 1.2pct，主要受益于青菜头等重

点原材料采购成本稳定。全年销售费用率达 15.77%，同比提升 2.2pct，主要系公

司为巩固市场地位、拓展新兴渠道及推广新品主动加大费用投放。综合来看公司

全年归母净利率 31.58%，同比下滑 1.9pct。2026Q1 公司毛利率为 54.9%，同比下

滑 1.2pct；销售费用率为 13.2%，同比延续略提升；归母净利率为 36.2%，同比

下滑约 2.0pct。

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
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品类规划矩阵发展，内生外延双轮驱动。公司坚持“双轮驱动”战略，围绕“稳

榨菜、推新品、优布局、抢赛道、提效能”的经营策略，2026 年预算计划实现 5.6%

收入增长。产品端，在稳固榨菜基本盘的同时，做好“榨菜+”延伸，并将萝卜品

类作为战略增长品类重点打造；另外未来仍将持续在复合调味品和佐餐开味菜等

方向寻求并购机会，完善产业布局。

投资建议：考虑到行业环境偏弱，我们小幅下调此前盈利预测。综合来看，2026-2027

年公司实现营业总收入25.8/27.4亿元(前预测值为26.5/28.1亿元)，并引入2028年

预测28.8亿元，同比6.2%/6.0%/5.3%；2026-2027年公司实现归母净利润8.3/8.8亿

元(前预测值为8.8/9.4亿元)，并引入2028年预测9.3亿元，同比8.2%/6.5%/5.1%；

实现EPS0.72/0.77/0.81元；当前股价对应PE分别为17.3/16.2/15.5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

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 2650 2810 - 2583 2737 2881 -67 -73 -

收入同比增速% 6.25% 6.03% - 6.19% 5.99% 5.26% -0.06% -0.04% -

毛利率% 51.50% 51.90% - 51.8% 51.7% 51.7% 0.27% -0.20% -

销售费用率% 14.49% 14.19% - 15.77% 15.51% 15.51% 1.28% 1.32% -

净利率% 33.22% 33.42% - 32.17% 32.31% 32.25% -1.05% -1.11% -

归母净利润（百万元） 880 939 - 831 885 929 -49 -54 -

归母净利润同比增速% 6.75% 6.68% - 8.17% 6.47% 5.06% 1.42% -0.21% -

EPS（元） 0.76 0.81 - 0.72 0.77 0.81 -4.00% -4.35% -

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（2026 年 4 月 27 日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值

投资评级
26E 27E 26E 27E 亿元

002507.SZ 涪陵榨菜 18.70 12.45 0.72 0.77 17.3 16.2 144 优于大市

603288.SH 海天味业 33.13 39.85 1.34 1.48 29.8 26.9 2,332 优于大市

603317.SH 天味食品 26.69 14.28 0.62 0.70 22.9 20.4 152 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：海天味业、天味食品为 Wind 一致预测

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。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 3272 4062 4482 4810 5174 营业收入 2387 2432 2583 2737 2881

应收款项 14 32 34 36 38 营业成本 1170 1176 1245 1322 1393

存货净额 562 626 507 529 555 营业税金及附加 37 38 40 42 45

其他流动资产 114 441 469 497 523 销售费用 324 383 407 424 447

流动资产合计 7360 7408 7738 8117 8536 管理费用 94 84 99 98 102

固定资产 1396 1702 1734 1736 1725 研发费用 11 15 16 17 18

无形资产及其他 479 512 492 471 451 财务费用 (102) (89) (85) (94) (102)

投资性房地产 159 62 62 62 62 投资收益 43 73 40 40 40

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 21 7 10 10 10

资产总计 9394 9684 10025 10386 10774 其他收入 14 (3) 61 59 59

短期借款及交易性金融

负债 1 1 0 0 0 营业利润 942 916 988 1053 1105

应付款项 236 234 242 253 265 营业外净收支 0 (5) (2) (4) (3)

其他流动负债 349 586 612 636 669 利润总额 943 911 985 1049 1102

流动负债合计 586 820 854 889 934 所得税费用 143 143 155 165 173

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 110 114 114 114 114 归属于母公司净利润 799 768 831 885 929

长期负债合计 110 114 114 114 114 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 696 934 968 1003 1048 净利润 799 768 831 885 929

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 8 (1) 1 0 0

股东权益 8698 8750 9057 9383 9726 折旧摊销 111 109 148 178 191

负债和股东权益总计 9394 9684 10025 10386 10774 公允价值变动损失 (21) (7) (10) (10) (10)

财务费用 (102) (89) (85) (94) (102)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 927 (76) 125 (17) (10)

每股收益 0.69 0.67 0.72 0.77 0.81 其它 (8) 1 (1) (0) (0)

每股红利 0.30 0.42 0.45 0.48 0.51 经营活动现金流 1816 794 1094 1036 1101

每股净资产 7.54 7.58 7.85 8.13 8.43 资本开支 0 (410) (150) (150) (150)

ROIC 11% 11% 12% 14% 15% 其它投资现金流 (1588) 1153 0 0 0

ROE 9% 9% 9% 9% 10% 投资活动现金流 (1588) 743 (150) (150) (150)

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

EBIT Margin 31% 30% 32% 33% 33% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 36% 35% 36% 37% 37% 支付股利、利息 (346) (485) (524) (558) (586)

收入增长 -3% 2% 6% 6% 5% 其它融资现金流 56 223 (1) 0 0

净利润增长率 -3% -4% 8% 6% 5% 融资活动现金流 (636) (747) (525) (558) (586)

资产负债率 7% 10% 10% 10% 10% 现金净变动 (408) 791 419 328 364

息率 2.4% 3.4% 3.6% 3.9% 4.1% 货币资金的期初余额 3680 3272 4062 4482 4810

P/E 18.0 18.7 17.3 16.2 15.5 货币资金的期末余额 3272 4062 4482 4810 5174

P/B 1.7 1.6 1.6 1.5 1.5 企业自由现金流 0 243 830 765 823

EV/EBITDA 17.5 18.1 16.6 15.2 14.4 权益自由现金流 0 542 901 844 907

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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