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涪陵榨菜（002507.SZ） 

Q1 迎良好开局，关注推新节奏 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,519 2,548 3,031 3,492 3,946 

增长率 yoy（%） 10.8 1.2 18.9 15.2 13.0 

归母净利润（百万元） 742 899 981 1,138 1,299 

增长率 yoy（%） -4.5 21.1 9.2 16.0 14.1 

ROE（%） 10.4 11.6 11.7 12.3 12.7 

EPS 最新摊薄（元） 0.84 1.01 1.11 1.28 1.46 

P/E（倍） 30.9 25.5 23.3 20.1 17.6 

P/B（倍） 3.2 3.0 2.7 2.5 2.2 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 4日收盘价 

事件：公司发布 2023 年第一季度报告，2023Q1 公司实现营收 7.60 亿元，

同比增长 10.41%；实现归母净利润 2.61 亿元，同比增长 22.02%；实现扣

非归母净利润 2.44 亿元，同比增长 24.96%。 

Q1 营收、利润双增，成本改善提升盈利能力。公司一季度营收实现双位数

增长，预计榨菜品类仍然占比 80%左右，收入增长较为稳健，占比较低的泡

菜、萝卜品类收入增速更高。从盈利能力来看，2023Q1 公司毛利率为 56.28%

（+3.91pct），预计主要系青菜头成本改善所致，此外泡菜、萝卜收入增长也

有助于发挥规模效应提高毛利率水平；销售费用率、管理费用率、研发费用

率分别为 17.84%（-0.02pct）、3.17%（-0.02pct）、0.11%（-0.02pct），费

用使用效率有所提升；综合影响下实现净利率为 34.38%（+3.27pct），一季

度盈利能力改善明显。 

关注新品铺市节奏，分品类、分段式任务考核有助于激发渠道活力。今年公

司以“抓双拓稳增长，调管理谋发展”为首要战略任务，榨菜、下饭菜、榨

菜酱三大品类的传播与“大乌江”品牌传播相结合，助力重点产品与新品类

产品上架，将“乌江=榨菜”向“乌江=不咸的佐餐开味菜”品牌形象升级。

具体品类上，以轻盐榨菜和瓶装榨菜作为升级方向，做好全品类、多价格带

产品布局，以城市任务目标为要求，聚焦资源打造 15 个大市场；布局下饭菜

品类全国销售网络，加大终端铺市力度；推进榨菜酱品类系列的优化定型与

上架，已推出四种口味的榨菜酱产品将首先于全国省级城市上架销售。渠道

激励层面，改革销售管理模式，设立四大销售战区，下放决策权并强化管理

人员考核激励，对经销商实行分品类、分段式任务考核，有助于激发渠道活

力、推动新产品顺利进入市场。 

投资建议：公司是包装榨菜行业龙头且市占率领先，行业竞争格局较好，从

上游原料到下游销售均具备较强话语权，享受榨菜包装化过程中的集中度提

升逻辑。同时公司积极培育新增长点，萝卜、泡菜已形成一定规模且与榨菜

的协同性较好，未来若能复制榨菜成功经验则将带动公司增长提速，此外餐

饮渠道开发在疫后复苏背景下也是潜在增长点。预计公司 2023-2025 年营业

收入分别为 30.31 亿元、34.92 亿元、39.46 亿元，归母净利润分别为 9.81

亿元、11.38 亿元、12.99 亿元，EPS 分别为 1.11、1.28、1.46 元，对应 23-25

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 食品饮料 

2023 年 5 月 4 日收盘价（元） 25.81 

总市值（百万元） 22,909.73 

流通市值（百万元） 22,652.72 

总股本（百万股） 887.63 

流通股本（百万股） 877.67 

近 3 月日均成交额（百万元） 251.62   
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年 PE 分别为 23、20、18X，维持“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、餐饮需求恢复不及预期、原材料成本压力、渠道

下沉不及预期、新品推广不及预期、食品安全问题。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5894 6761 7027 7995 8505  营业收入 2519 2548 3031 3492 3946 

现金 3086 3414 3805 4351 4908  营业成本 1200 1194 1396 1598 1802 

应收票据及应收账款 3 6 2 8 3  营业税金及附加 39 40 46 53 61 

其他应收款 8 3 13 4 16  销售费用 475 365 555 629 691 

预付账款 5 13 14 13 19  管理费用 74 86 73 77 83 

存货 401 470 227 914 724  研发费用 5 4 5 5 7 

其他流动资产 2391 2855 2966 2704 2835  财务费用 -96 -105 -104 -118 -134 

非流动资产 1854 1841 2015 2218 2383  资产和信用减值损失 -2 -4 -1 -2 -3 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 13 12 14 12 13 

固定资产 1201 1147 1280 1392 1483  公允价值变动收益 0 13 10 10 10 

无形资产 507 500 561 627 708  投资净收益 43 70 70 70 70 

其他非流动资产 146 194 174 199 192  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 7749 8602 9042 10213 10888  营业利润 874 1055 1154 1339 1527 

流动负债 470 738 533 863 524  营业外收入 0 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 1 1 0 

应付票据及应付账款 154 165 150 242 159  利润总额 874 1056 1154 1339 1527 

其他流动负债 315 572 383 621 365  所得税 132 157 173 200 229 

非流动负债 112 109 110 110 110  净利润 742 899 981 1138 1299 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 112 109 110 110 110  归属母公司净利润 742 899 981 1138 1299 

负债合计 582 847 643 973 634  EBITDA 878 1067 1166 1357 1550 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.84 1.01 1.11 1.28 1.46 

股本 888 888 1154 1154 1154        

资本公积 3203 3203 2937 2937 2937  主要财务比率      

留存收益 3076 3665 4355 5183 6039  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 7167 7755 8399 9240 10254  成长能力      

负债和股东权益 7749 8602 9042 10213 10888  营业收入（%） 10.8 1.2 18.9 15.2 13.0 

       营业利润（%） -4.5 20.8 9.4 15.9 14.1 

       归属母公司净利润（%） -4.5 21.1 9.2 16.0 14.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 52.4 53.1 54.0 54.2 54.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 29.5 35.3 32.4 32.6 32.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 10.4 11.6 11.7 12.3 12.7 

经营活动现金流 745 1079 618 887 999  ROIC（%） 9.1 10.3 10.5 11.1 11.4 

净利润 742 899 981 1138 1299  偿债能力      

折旧摊销 101 116 116 137 158  资产负债率（%） 7.5 9.8 7.1 9.5 5.8 

财务费用 -96 -105 -104 -118 -134  净负债比率（%） -41.8 -42.9 -44.2 -46.1 -47.0 

投资损失 -43 -70 -70 -70 -70  流动比率 12.5 9.2 13.2 9.3 16.2 

营运资金变动 -22 228 -296 -193 -245  速动比率 6.6 6.1 8.9 6.0 11.0 

其他经营现金流 64 12 -10 -7 -7  营运能力      

投资活动现金流 -3418 -536 3 -160 -293  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4 

资本支出 141 131 325 323 331  应收账款周转率 899.3 604.4 751.9 678.1 715.0 

长期投资 -3283 -560 0 0 0  应付账款周转率 10.3 7.5 8.9 8.2 9.0 

其他投资现金流 6 155 327 163 39  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3012 -312 -230 -181 -150  每股收益（最新摊薄） 0.84 1.01 1.11 1.28 1.46 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.84 1.22 0.70 1.00 1.13 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.07 8.74 9.46 10.41 11.55 

普通股增加 98 0 266 0 0  估值比率      

资本公积增加 3182 0 -266 0 0  P/E 30.9 25.5 23.3 20.1 17.6 

其他筹资现金流 -268 -312 -230 -181 -150  P/B 3.2 3.0 2.7 2.5 2.2 

现金净增加额 339 232 390 547 557  EV/EBITDA 30.5 23.7 21.6 18.2 15.5  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 4日收盘价 
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