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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 931 1,121 1,481 1,826 2,206 

同比增长 2.7% 20.4% 32.1% 23.3% 20.8% 

营业利润（百万元） 175 276 427 559 705 

同比增长 21.6% 57.4% 54.8% 31.0% 26.1% 

归属母公司净利润（百万元） 157 257 381 506 630 

同比增长 19.2% 63.5% 48.3% 32.6% 24.5% 

每股收益（元） 0.20 0.33 0.48 0.64 0.80 

毛利率 44.0% 45.8% 46.6% 48.2% 48.9% 

净利率 16.9% 23.0% 25.8% 27.7% 28.6% 

净资产收益率 12.5% 17.5% 22.0% 24.0% 24.3% 

市盈率（倍） 87.9 53.8 36.3 27.3 22.0 

市净率（倍） 10.1 8.8 7.3 5.9 4.8 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

佐餐开胃菜龙头崛起，拓新品显成效促
业绩增长 
  
 

核心观点 

 榨菜龙头，受益消费升级市占率提升，品牌、渠道优势明显。榨菜消费场景

不断拓宽，从下饭菜到做菜、煲汤、休闲食品，未来可拓展空间较大。受益

于消费升级，榨菜从散装向小包装发展，品牌企业市占率提升，公司增速明

显快于行业增速。公司具有强大的品牌实力，之前公司在央视进行广告宣传，

并采用脸谱等中国传统文化的代表元素进行品牌推广，在消费者中具有较高

的品牌知名度。近两年公司营销从线上转为线下，以体验式营销进一步推进

销售。公司线下渠道覆盖较广，公司渠道不断下沉和深耕，进行市场渗透。 

 公司转嫁成本能力强，提价有效对冲成本上升。公司原材料占成本比例为

40%-45%，包装占比为 25%左右，原材料和包装价格波动对毛利率影响较

大。青菜头价格周期性波动较大，整体呈现上涨的趋势。由于去年产量不足，

2017 年青菜头价格上涨约 30%-40%。包装材料铝锭、纸箱价格今年也是大

幅上涨。公司于去年 7 月上调部分产品价格 8%-12%，今年 2 月上调主力产

品价格 15%-17%，前三季度公司毛利率基本维持稳定，表明公司转嫁成本

较为成功。由于今年青菜头种植量的上升，我们预期明年青菜头价格大概率

下降，有利于公司毛利率的提升。公司采取农户基地合作模式以及建设原料

贮藏池，有利于长期规避原材料价格的波动。 

 推新品成效显著，收购惠通迈向佐餐开胃菜龙头第一步。公司新推的脆口系

列产品，由于低盐更加健康、口感更好、性价比凸显，近两年实现了爆发式

增长。随着今年底脆口榨菜产能投产、东北萝卜生产项目的建设，公司脆口

系列的产能瓶颈将缓解，有利于后续的快速发展。公司收购惠通后，主打下

饭菜，泡菜业务实现了快速增长。目前公司泡菜业务完全导入榨菜的销售体

系，有利于销售渠道的协同。我们认为收购惠通只是第一步，公司将继续加

快向“大乌江战略”的发展 

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.48、0.64、0.8 元，结合可比公

司估值，我们给予公司 2018 年 33 倍 PE，对应目标价为 21.12 元，首次给

予买入评级。 

风险提示：下游需求放缓，重点产品增长低于预期，成本大幅上涨的风险。 
 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (首次) 
 

股价（2017 年 11 月 14 日） 17.53 元 

目标价格 21.12 元 

52 周最高价/最低价 17.96/10.38 元 

总股本/流通 A 股（万股） 78,936/76,692 

A 股市值（百万元） 13,837 

国家/地区 中国 

行业 食品饮料 

报告发布日期 2017 年 11 月 14 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 1.7 16.3 25.5 25.3 

相对表现（%） 0.6 11.8 14.5 5.8 

沪深 300（%）

%  

1.1 4.6 11.0 19.5 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

证券分析师 肖婵 

 021-63325888*6078 

 xiaochan@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860512070002 

 

联系人 叶书怀 

 021-63325888-3203 

 yeshuhuai@orientsec.com.cn 

 

 

-34%

0%

34%

68%

101%

1
6

/1
1

1
6

/1
2

1
7

/0
1

1
7

/0
2

1
7

/0
3

1
7

/0
4

1
7

/0
5

1
7

/0
6

1
7

/0
7

1
7

/0
8

1
7

/0
9

1
7

/1
0

涪陵榨菜 沪深300

涪陵榨菜 002507.SZ 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 涪陵榨菜首次报告 ——  佐餐开胃菜龙头崛起，拓新品显成效促业绩增长 

 

2 

目 录 

一、从榨菜向佐餐开胃菜龙头进军 ................................................................. 5 

1.1 历史沿革和股权结构 ..................................................................................................... 5 

1.2 专注榨菜三十年，盈利能力持续提升 ............................................................................ 6 

二、榨菜行业消费场景不断拓宽，集中度提升龙头受益 ................................. 8 

2.1 榨菜消费场景不断拓宽，规模仍有较大增长空间 .......................................................... 8 

2.2 榨菜从散装向包装产品发展，龙头市占率提升 .......................................................... 10 

三．公司品牌和渠道优势明显，新品打开市场 ............................................. 11 

3.1 强大的品牌+渠道实力，打造榨菜龙头 ........................................................................ 11 

3.2 脆口系列顺应消费升级，放量增长 ............................................................................. 14 

3.3 小乌江到大乌江战略，其他佐餐开胃菜销售逐步步入正轨.......................................... 15 

四、公司转嫁成本能力强，提价有效对冲成本上涨 ...................................... 17 

4.1 公司原材料成本波动较大，周期性波动明显 ............................................................... 17 

4.2 公司转嫁成本能力强，提价基本覆盖原材料上扬 ........................................................ 20 

4.3 农户基地合作模式+原料贮藏池建设规避成本周期性波动 .......................................... 21 

五．泡菜业务高速成长，有望成为公司新增长点 .......................................... 22 

5.1 惠通简介..................................................................................................................... 22 

5.2 泡菜行业稳健增长，四川企业优势明显 ...................................................................... 24 

5.3 打造重点产品和销售渠道共享，将加强公司泡菜销售 ................................................. 26 

六、盈利预测与投资建议 ............................................................................. 27 

6.1 盈利预测..................................................................................................................... 27 

6.2 投资建议..................................................................................................................... 28 

七、风险提示 ............................................................................................... 29 

 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 涪陵榨菜首次报告 ——  佐餐开胃菜龙头崛起，拓新品显成效促业绩增长 

 

3 

图表目录 

图表 1：公司股权结构 .................................................................................................................. 5 

图表 2：公司董监高持股情况 ....................................................................................................... 5 

图表 3：营业收入增速加快（单位：亿元） .................................................................................. 6 

图表 4：盈利能力稳步提升 （单位：%） .................................................................................... 6 

图表 5：榨菜核心业务占据公司 85%左右的营收 .......................................................................... 7 

图表 6：榨菜业务营收 07-16 年间复合增速 9.85% ....................................................................... 7 

图表 7：榨菜产品口味差异化，兼顾南北饮食习惯 ....................................................................... 7 

图表 8：公司产品结构清晰，产品种类逐步丰富 ........................................................................... 8 

图表 9：榨菜营养成分一览 ........................................................................................................... 8 

图表 10：榨菜下游消费场景 ......................................................................................................... 9 

图表 11：重庆涪陵地区榨菜产量仍保持较快的增速 ................................................................... 10 

图表 12：榨菜市场分散，龙头地位确定 ..................................................................................... 11 

图表 13：涪陵地区榨菜行业处于整合进程 ................................................................................. 11 

图表 14：公司品牌打造 .............................................................................................................. 11 

图表 15：乌江榨菜的脸谱包装深入人心 ..................................................................................... 12 

图表 16：公司销售费用率维持在较高水平 ................................................................................. 12 

图表 17：前期重广告投入，后期重市场推广 .............................................................................. 12 

图表 18：公司分区域收入情况（单位：亿元） .......................................................................... 13 

图表 19：公司分区域收入增长情况 ............................................................................................ 13 

图表 20：涪陵榨菜线上销售平台 ................................................................................................ 13 

图表 21：脆口榨菜盐分含量同系列产品中最低 .......................................................................... 14 

图表 22：脆口榨菜盐分含量低于市面同类产品 .......................................................................... 14 

图表 23：公司脆口系列从脆口榨菜到脆口萝卜 .......................................................................... 16 

图表 24：公司其他佐餐开胃菜销售情况（单位：万元） ............................................................ 16 

图表 25：公司成本结构占比 ....................................................................................................... 17 

图表 26：重庆浙江青菜头产量占全国 80%................................................................................. 18 

图表 27：浙江重庆蔬菜种植面积（单位：千公顷） ................................................................... 18 

图表 28：重庆涪陵青菜头产量稳步上升（单位：万吨） ............................................................ 18 

图表 29：涪陵区青菜头价格情况（单位：元/吨） ...................................................................... 19 

图表 30：涪陵榨菜 2016 年存货下降 （单位：万元） ............................................................... 19 

图表 31：供给侧改革铝锭价格上扬（单位：元/吨） .................................................................. 20 

图表 32：箱板纸价格 16 年底大幅上涨（单位：元/吨） ............................................................ 20 

图表 33：提价对冲成本上升，毛利回升 ..................................................................................... 20 

图表 34：涪陵地区形成榨菜产业链生态 ..................................................................................... 22 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 涪陵榨菜首次报告 ——  佐餐开胃菜龙头崛起，拓新品显成效促业绩增长 

 

4 

图表 35：公司与农户合作模式 ................................................................................................... 22 

图表 36：涪陵榨菜建设原料窖池对冲成本周期性波动 ................................................................ 22 

图表 37：泡菜收入占比提升（单位：百万元） .......................................................................... 23 

图表 38：惠通股权结构 .............................................................................................................. 23 

图表 39：并购前惠通主营业务构成 ............................................................................................ 23 

图表 40：城镇人口占比持续提升 ................................................................................................ 24 

图表 41：泡菜食用方式多样，受众范围广 ................................................................................. 24 

图表 42：每 100g 泡菜营养价值 ................................................................................................. 25 

图表 43：泡菜市场份额占比酱腌菜中最大 ................................................................................. 25 

图表 44：泡菜市场稳健增长，2015 年规模接近 500 亿元 .......................................................... 25 

图表 45：公司主推的乌江下饭菜、惠通下饭菜 .......................................................................... 26 

图表 46：泡菜主要区域消费占比 ................................................................................................ 27 

图表 47：涪陵榨菜主要区域市场占比 ......................................................................................... 27 

图表 48：公司收入分类预测表 ................................................................................................... 27 

图表 49：可比公司估值 .............................................................................................................. 28 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 涪陵榨菜首次报告 ——  佐餐开胃菜龙头崛起，拓新品显成效促业绩增长 

 

5 

一、从榨菜向佐餐开胃菜龙头进军 

1.1 历史沿革和股权结构 

涪陵榨菜前身系 1951 年成立的川东军区榨菜厂，1988 年经原涪陵市人民政府批准成立了四川省

涪陵榨菜集团公司，2008 年改制成立股份有限公司， 2010 年于深交所中小板上市。公司主营聚

焦榨菜、泡菜等佐餐开胃菜领域的研制、生产和销售，涵盖榨菜系列，泡菜系列，海带丝系列，萝

卜干系列等五个产品组，主导明星产品为乌江榨菜、惠通泡菜等，目前是全国最大的榨菜生产销售

企业。 

涪陵榨菜由重庆国资委控股，并通过国资委投资经营集团有限公司持有涪陵榨菜 39.65%的股份。

公司第二、第三大股东分别是北京第一建筑工程有限公司和东兆长泰集团，其中北京一建是东兆长

泰的控股子公司，近两年北京一建和东兆长泰通过减持，持有公司股权比例不断下降。 

图表 1：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

高管持有公司股票，激励较为充分。公司上市之前，周斌全、向瑞玺、肖大波、赵平、毛翔、童敏、

张显海、贺云川、黄正坤等董监高持有公司股份。15 年收购惠通的时候，公司向周斌全、贺云川、

赵平、袁国胜、刘洁、聂川、韦永生等董事及高管发行股份募集配套资金。董监高持有公司股份，

激励较为充分，能带动其工作的积极性。 

图表 2：公司董监高持股情况 

姓名 职务 持股数（股） 占公司比例 

周斌全 董事长 8836006 1.68% 

肖大波 监事会主席 1993784 0.38% 

赵平 监事、总经理 1244673 0.24% 

贺云川 副总经理 1112661 0.21% 

黄正坤 原董事、董秘 1015965 0.19% 

袁国胜 董事、副总经理 118792 0.02% 

刘洁 副总经理 83397 0.02% 

聂川 原总经理助理 67397 0.01% 

韦永生 董事、董秘 41697 0.01% 

资料来源：WIND，东方证券研究所 
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1.2 专注榨菜三十年，盈利能力持续提升 

公司净利润增速较快。公司 2017 年上半年实现营业收入 7.93 亿元，同比增长 30.59%，2016 年

全年收入 11.21 亿元，同比增长 20%，收入增速加快，10 年至 16 年收入复合增速高达 12.77%。

17 年上半年公司实现净利润 1.72 亿元，同比增长 48.38%，2016 年全年实现净利润 2.57 亿元，

同比增长 63.46%，10 年至 16 年净利润复合增速高达 29.03%。 

公司盈利能力稳步提升。公司毛利率持续提升，从 2007 年的 35.17%提升到 2017H1 的 47%，提

升了近 12pct；公司净利率也持续提升，从 2007 年的仅为 6.53%提升到 2017H1 的 21.68%，提

升了 15pct。表明公司不断增强的盈利实力。 

图表 3：营业收入增速加快（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind， 东方证券研究所 

 

图表 4：盈利能力稳步提升 （单位：%） 

 

资料来源：Wind， 东方证券研究所 

专注榨菜业务，核心产品强势增长。2017 年上半年公司榨菜产品实现营收 6.71 亿元，同比增长

23.69%，占公司营收 84.64%，随着公司泡菜等业务的市场拓展，榨菜业务的占比下降，但整体

依旧维持在 85%左右，占据公司绝对核心业务的地位。近年来，榨菜收入增速虽有部分波动，但

整体营收持续向上，07 年至 16 年复合增速 9.85%。泡菜产品自 2015 年收购惠通后稳步提升，2017

年上半年实现营业收入 5981 万元，占公司营收的 7.54%，同比增长超过 80%，快速成长为公司

的第二大业务。 
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图表 5：榨菜核心业务占据公司 85%左右的营收 

 

资料来源：Wind， 东方证券研究所 

 

图表 6：榨菜业务营收 07-16 年间复合增速 9.85%  

 

资料来源：Wind， 东方证券研究所 

公司榨菜业务产品种类齐全，口感兼顾南北差异，价位覆盖中高端系列产品。涪陵榨菜系列包含

10 多个子类产品，其中 88g 榨菜是公司核心产品。公司榨菜口味涵盖甜酸，清淡嫩爽，酱香，香

辣，酸辣等，其中甜酸符合华南口味需求，清淡嫩爽符合华东口味需求，酱香迎合华北口味需求，

酸辣适合西南地区的口味偏好。榨菜单项业务实现产品口味差异化，迎合南北方饮食习惯，有利于

整体市场占有率的提升和市场范围的扩大。同时，在产品价位上，推出了高端系列，包括五年陈香，

坛装榨菜等礼盒包装。 

图表 7：榨菜产品口味差异化，兼顾南北饮食习惯 

品名 口味 规格 价位 

脆口榨菜 甜酸 175g 4.0 元 

古坛榨菜 酱香 80g 2.5 元 

红油榨菜 辣、麻、香 80g 2.5 元 

清淡榨菜 清淡、嫩爽 80g 2.5 元 

微辣榨菜 微辣、鲜香 80g 2.5 元 

鲜爽菜丝 甜酸，爽口 88g 2.5 元 

鲜榨菜片 酸辣突出，微甜 88g 2.5 元 

鲜爽菜心 泡椒风味突出 80g 2.1 元 

原味菜片 微甜酸，无辣椒 80g 2.1 元 

鲜香榨菜 鲜香微辣 70g 1.7 元 

全形榨菜 全形,咸香 300g 5 元 

榨菜碎米 鲜香，微微辣 80g 1.5 元 

脆口萝卜 甜酸、微微辣味 175g 4.4 元 

脆爽菜丝 鲜脆爽口、口味清淡 88g 2.5 元 

资料来源：天猫，东方证券研究所 
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公司积极扩展产品品类，未来将拓展至酱类、酱菜等市场。目前，公司已经形成以榨菜为核心业务，

泡菜自 2015 年收购完毕成为新兴增长点，海带丝、萝卜干、辣椒等佐餐食品为补充的产品结构。

产品线逐渐丰富，未来公司将继续积极拓展业务种类，立足整个酱腌菜市场。 

图表 8：公司产品结构清晰，产品种类逐步丰富 

 

资料来源：公司网站，东方证券研究所 

二、榨菜行业消费场景不断拓宽，集中度提升龙头受益 

2.1 榨菜消费场景不断拓宽，规模仍有较大增长空间 

榨菜属于半干态非发酵性咸菜，与法国酸黄瓜、德国甜酸甘蓝并称世界三大名腌菜。榨菜富含锌、

胡萝卜素等多种维生素以及谷氨酸、天门冬氨酸等 17 种氨基酸。李时珍称“榨菜性温，有宣肺化

痰之功效，可以利膈顺气”，即榨菜能开胃健脾、辛忾添精、增食助神，饮酒过多时食用少量榨菜，

可以缓解酒醉的头晕等不适感，晕车晕船时咀嚼榨菜也可缓解，因此也有“天然晕海宁”之称。 

图表 9：榨菜营养成分一览 

榨菜主要营养成分（每 10克） 

营养素 单位 含量 主要功能 

硫胺素 毫克 0.03 保护神经系统，增进食欲 

烟酸 毫克 0.5 促进消化系统健康 

蛋白质 克 2.1 促进新陈代谢 

磷 毫克 41 维持人体生理反应 

钙 毫克 155 维持骨骼和牙齿 

硒 毫克 1.93 提高人体免疫力 

镁 毫克 54 维持人体生理机能 

铁 毫克 3.9 维持人体造血功能 

维生素 克 2.1 促进人体新陈代谢 

胡萝卜素 毫克 0.49 维持眼睛和皮肤健康 

核黄素 毫克 0.06 促进发育和细胞再生 
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资料来源：百度百科，东方证券研究所 

榨菜消费场景不断拓展，其销售规模不断得以扩大。榨菜可分为个人消费和餐饮消费，在个人消费

中，榨菜最基本的消费场景是下饭和就馒头吃等，前些年农民工南下广州打工，在华南地区带动了

榨菜的消费热潮；还有部分是中国饮食的消费习惯。近些年来，榨菜的消费场景得以不断拓宽，从

下饭菜向做菜、煲汤等新的领域拓展；随着榨菜口味的创新和改良，目前榨菜也在向休闲食品领域

发展。榨菜可拓展的空间较广，未来其规模也有较大增长空间。 

图表 10：榨菜下游消费场景 

 

资料来源：网络资料，东方证券研究所 

重庆涪陵地区榨菜产量仍然保持较快的增速。根据重庆涪陵统计年鉴，规模以上企业榨菜产量仍然

保持着较快的增长。2016 年，规模以上企业榨菜产量达到 109 万吨，增速达到 13.4%。根据涪陵

榨菜 11 万吨的产量，占涪陵地区榨菜产量的比例超过 10%。对于此数据我们有以下两个看法：1）

榨菜围绕原材料青菜头形成产业集聚，主要分布在重庆、浙江等地，重庆占全国青菜头产量的比例

超过 50%，涪陵地区青菜头产量占重庆地区约 60%，因此涪陵地区榨菜产量数据具有一定代表性。

但也存在涪陵地区榨菜销量抢占其他地区的情况，从而导致全国增速没有该地区的快。2）该数据

为规模以上企业的榨菜产量数据，不包括小企业数据，可能存在大企业抢占小企业市场，从而导致

大企业增速快于行业增速。 
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图表 11：重庆涪陵地区榨菜产量仍保持较快的增速 

 

资料来源：重庆统计年鉴，东方证券研究所 

2.2 榨菜从散装向包装产品发展，龙头市占率提升 

随着消费者对健康的重视，食品安全意识的提高，榨菜的消费将逐步从散装向包装产品发展。腌制

品由于其操作方法简单，制作原料易得以及对制作工具要求低等特点，手工小作坊一直无法杜绝。

但手工小作坊在材料质量，菌种控制以及消毒等各方面均不能有效控制。随着消费者收入水平提高，

消费升级，对品牌和品质重视度的提高，将迫使不规范的小企业退出；随着食品安全监管制度趋严，

传统手工坊产品大多无法满足监管要求，未来将逐步被取缔。未来小包装替代散装将成为行业大趋

势，目前从销售量来看，小包装榨菜和散装榨菜的比例约为 1.5:1，未来该比例将进一步提高。 

另外，随着商超、便利店、电商等新的消费渠道的发展，散装榨菜因卫生标准和品牌因素，难以进

入商超等大规模流通，从而逐步退出市场，小包装榨菜的销售受益。 

榨菜行业市场集中度低，涪陵榨菜优势明显。榨菜行业 CR4 仅 25%，集中度较低，但整体市场格

局确定，行业龙头优势明显，以 2015 年行业数据，涪陵榨菜作为行业龙头，全市场占比 15%，远

高于其他竞品。排名后面几个企业分别为铜钱桥、备得福、玉泉、辣妹子等，其中铜钱桥为浙江宁

波企业，年销售规模约为 3 亿多元，主要销售区域为北方市场；备得福为浙江余姚市企业，主要

销售小包装榨菜、泡菜，重点销售区域也为北方市场；鱼泉榨菜位于重庆市万州区，主要销售“鱼

泉”牌榨菜、萝卜、竹笋、魔芋、雪菜等产品，销售市场以成都、北京为主；辣妹子位于重庆涪陵

区，销售市场以南京、九江、柳州等为主。目前，仅涪陵榨菜实现了全国销售，渠道网络广泛，行

业话语权和定价权较高。 

榨菜行业处于整合过程中，集中度将逐步提升。以涪陵地区榨菜加工企业数量来看，2010 至 2015

年，榨菜加工企业从 61 家缩减至 39 家，方便形榨菜生产企业从 43 家缩减至 33 家。从过去几年

看，涪陵榨菜的市占率是逐步提升的，伴随着中小企业及手工作坊的退出市场，行业市场集中度将

进一步提高，行业龙头将收益。 
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图表 12：榨菜市场分散，龙头地位确定 

 

资料来源：产业信息网， 东方证券研究所整理 

 

图表 13：涪陵地区榨菜行业处于整合进程 

 2010年 2015年 

榨菜加工企业 61家 39家 

方便形榨菜 43家 33家 

 

 

 

 

 

 

资料来源：产业信息网， 东方证券研究所整理 

 

三．公司品牌和渠道优势明显，新品打开市场 

3.1 强大的品牌+渠道实力，打造榨菜龙头 

公司品牌理念顺势而为，逐步打造正宗榨菜的品牌形象。2004 年，市场对于腌制品普遍存在的卫

生安全问题心存疑虑，涪陵榨菜适时提出“三洗三榨”的制作工艺，树立了品牌质量差异化。2008

年，借助涪陵榨菜的区域名声，提出“正宗榨菜属涪陵，涪陵榨菜属乌江”的口号，正宗榨菜的品

牌形象深入人心。2013 年，将品牌推广重点放在“中华酱腌菜美味文化”，采用中国红、剪纸以

及脸谱等中国传统文化的代表元素进行品牌推广。目前，涪陵乌江榨菜的品牌深入人心，具有强大

的品牌效应。2016 年，根据中国品牌价值 500 强委员会发布的“第十届中国品牌价值 500 强榜单”

中乌江榨菜排列第 347 名，品牌价值高达 100.98 亿元。 

图表 14：公司品牌打造 

 

资料来源：公司资料，东方证券研究所 

乌江 
15% 

铜钱桥 
5% 

备得福 
3% 

辣妹子 
2% 

鱼泉 
2% 

老五 
2% 

阿高师傅 
1% 

红山 
1% 

阿翔哥 
1% 

其他 
68% 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 涪陵榨菜首次报告 ——  佐餐开胃菜龙头崛起，拓新品显成效促业绩增长 

 

12 

图表 15：乌江榨菜的脸谱包装深入人心 

 

资料来源：淘宝，东方证券研究所 

营销前期重点在广告投入树立品牌形象，后期以体验式营销进一步推广产品销售。“乌江榨菜吃饭

就是香”这句广告词一度深入人心，公司请张铁林代言榨菜产品，并在央视进行广告宣传，树立了

公司的品牌领导地位。随着品牌实力的确立，公司营销从线上走向线下。2016 年涪陵榨菜以重点

产品为核心，ABC 类商超为主要战场，开办消费者试吃活动及大商超品牌宣传活动，快速扩大市

场份额，打击竞争对手。拆分公司销售费用可以看出 2014 年以前公司在广告部分投入占比最高，

但市场推广费 2011 年起逐步提升，2015 年超过广告投入，2016 年和 2017H1 公司的市场推广费

更是一枝独秀。 

图表 16：公司销售费用率维持在较高水平 

 

资料来源：Wind， 东方证券研究所 

 

图表 17：前期重广告投入，后期重市场推广 

 

资料来源：Wind， 东方证券研究所 

线下销售网络覆盖广，渠道层次化，市场渗透深入。经过前几年持续的渠道下沉，目前公司在全国

设有 8 个销售大区、35 个办事处，销售网络覆盖了全国 34 个省市自治区，264 个地级市市场，产

品遍布沃尔玛、家乐福等全国各大知名连锁超市和各级农贸市场，小到城乡便利店等零售终端。渠
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道覆盖的广度和深度方面，公司在榨菜领域处于绝对领先地位。目前公司的一级经销商达到 1000

多家。未来，公司将进一步进行渠道下沉和深耕，进行市场渗透。 

分区域来看，华南地区仍是公司最大的收入来源，占公司收入的比例由之前的接近 50%下降到目

前的 30%多，这主要因为其他几个区域销售的快速增长。早些年随着务工人员向华南地区的流入，

带来了当地榨菜消费的热潮；随着务工人员的返乡，并没有导致华南地区榨菜消费的快速下降，相

反公司产品在华南地区仍实现了稳健增长，近两年保持了较快的增长，我们认为可能因为务工人员

带动了当地消费者对榨菜的消费。其他几个区域，除了在东北地区销售较弱，这个可能与浙江榨菜

在东北地区具有较大影响力相关，公司在其他几个区域销售规模相差不大。 

图表 18：公司分区域收入情况（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind， 东方证券研究所 

 

图表 19：公司分区域收入增长情况 

 

资料来源：Wind， 东方证券研究所 

拥抱电商巨头，线上销售远超同类竞争者。涪陵榨菜独立建立线上销售网络，并与天猫、京东等电

商巨头合作，在京东，天猫榨菜种类销售前十名中，涪陵榨菜分别占据了 7 个，8 个名额，类比同

类竞争者，线上销售规模遥遥领先。未来公司积极深耕渠道，开发空白市场，构建线上外卖平台、

连锁餐饮、航空、监狱、学校、医院、交通口岸、旅游景点、批发、农贸、终端小店的立体销售网

络。 

图表 20：涪陵榨菜线上销售平台 
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资料来源：公司官网，东方证券研究所 

3.2 脆口系列顺应消费升级，放量增长 

消费者健康理念由加法做减法，低盐饮食习惯盛行。过去由于食材保存技术有限，采用腌制方法最

大程度延长食材的保质期，腌制食品也成为一种饮食习惯。随着食品保鲜技术以及培植技术的日渐

成熟，人们不需要通过腌制保存食材。同时高盐饮食对身体造成一定影响，如加重高血压等心脑血

管疾病，对肾脏造成一定的负担。随着人们生活水平的提高，自我健康管理意识加强，健康理念由

做加法到做减法，低盐饮食习惯逐渐风行。 

涪陵榨菜脆口系列开启低盐化榨菜市场。公司 2006 年推出脆口系列，脆口系列有两大特点：1. 脆

口榨菜主要选用青菜头的菜芯部位，口感脆嫩，组织紧密，相对于其他同类榨菜丝，纤维感弱，口

味微甜；2.盐度含量仅普通榨菜的 80%，不及全形榨菜的 50%。但由于推出时相对同类价格较高，

不适应当时市场消费能力，脆口系列市场初期未打开。近年来，消费升级下消费者开始追求高品质

产品，同时在普通榨菜涨价趋势下脆口系列的性价比优势更明显，脆口榨菜销售开始放量上涨，近

两三年实现了爆发式增长，是带动公司销售增长的主要因素。 

图表 21：脆口榨菜盐分含量同系列产品中最低 

 

资料来源：产品说明书，东方证券研究所 

 

图表 22：脆口榨菜盐分含量低于市面同类产品 

 

资料来源：产品说明书，东方证券研究所 

低盐榨菜符合健康饮食结构需求，持续受益消费升级。榨菜虽然有丰富的营养，但受累于腌制品的

高盐度特点，不适宜孕妇、高血压患者食用，且食用量不宜过多，在受众面以及消费量上均受到限

制。涪陵脆口系列处于低盐含量榨菜系列，适应了消费升级的大潮流，同时在产品的口感和质量上

精益求精。 

低盐榨菜拓宽了消费场景，尝试寻求榨菜消费市场新增长点。脆口榨菜等低盐产品推出是公司产品

从佐餐到休闲零食领域的尝试，公司 25g 脆口榨菜生产线年内建成，年内推出脆口系列小包装将

有望推动其消费场景多样化。 

流程创新解决低盐度下的产品防腐问题，不添加防腐剂，解决消费者长期食用疑虑。酱腌菜本身依

靠高盐高辣达到食材的长期保质，低盐度产品的推广为产品保质带来一些问题。2006 年之前，涪

陵榨菜主要依靠添加防腐剂保证产品的保质期以及脆嫩的口感，但长期食用防腐剂不利健康，且防
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腐剂本身导致榨菜口味变酸，影响了榨菜销售的进一步推广。目前，在产品的防腐保鲜上，涪陵榨

菜摆脱防腐剂保质的束缚，主要通过三个流程环节： 

1. 纯净水清洗青菜头，避免原材料自带菌种影响产品质量。涪陵榨菜自建一套水过滤系统，包

括石英砂过滤，活性炭工序在内的十道过滤系统，大大减少榨菜前期处理过程中的细菌污染，使榨

菜的细菌含量比用自来水加工的减少 5 到 6 倍。 

2. 85 度巴士消毒，杀菌同时保持榨菜脆嫩爽口的质感。巴氏杀菌要求的中心温度是 85 度到 90

度，但温度过高会使产品口感绵软，85 度 15 分钟杀菌是涪陵榨菜多次实验结果，在杀菌的同时最

大程度的保留了产品脆嫩的口感。 

3. 充氮包装，做好保质的最后一条防线。目前，公司脆口生产线目前是国内唯一的一条充氮气

保鲜酱腌菜生产线，产品品质鲜脆爽口，品质更好。 

脆口榨菜新产能投产，缓解产品供不应求的状况。公司在 2002年引进了脆口系列第一条生产线，

并于 16 年新增了第二条脆口生产线，今年公司投产了第三条生产线，今年新增 25g 小包装产品生

产线，产能约 3000 吨/年。之前，由于脆口系列的爆发式增长，产能不足一直制约公司产品的销

售，随着产能的逐步投产，将极大缓解供不应求的状况，有利于后续产品的快速增长。 

3.3 小乌江到大乌江战略，其他佐餐开胃菜销售逐步步入正轨 

为了贯彻实施小乌江到大乌江的战略，公司积极拓展榨菜外的其他佐餐开胃菜产品。2013 年公司

开发了海带丝、萝卜干等新品，并于 2014 年起开始大力进行推广。由于当年预期乐观，渠道进货

较多，使得 2014 年当年公司海带丝、萝卜干实现了快速增长；但由于很多产品作为存货仍在渠道

库存中，影响了产品的销售，2015 年公司海带丝、萝卜干的销售受到较大的影响，经过 2 年的销

售调整，目前公司海带丝、萝卜干的销售步入正轨。 

脆口系列品类拓展，从脆口榨菜到脆口萝卜。公司最初推出了脆口榨菜，由于较好的口感、更健康

的低盐、较高的性价比受到消费者的认可，实现爆发式增长。公司乘胜追击，于 2016 年初推出了

脆口萝卜，也取得了较好的销售成绩，今年上半年实现了超 80%的增长，带来了新的业务增长点。

今年公司公告，拟投资 7.6 亿元在辽宁锦州滨海新区建设年产 5 万吨萝卜食品生产线项目，表明公

司对萝卜产品未来前景的看好。 
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图表 23：公司脆口系列从脆口榨菜到脆口萝卜 

 

资料来源：淘宝，东方证券研究所 

2016 年，公司其他佐餐开胃菜实现了 20%以上的增长；2017H1，公司其他佐餐开胃菜的销售收

入同比实现了 102%的快速增长增长。 

另外随着公司大乌江战略的推进，公司也将积极加大其他品类佐餐开胃菜的拓展，打造佐餐开胃菜

领域的龙头企业。除了通过内生开发新品，我们预期公司不排除通过外延等方式拓展新产品，公司

未来可预期的拓展空间较大。 

图表 24：公司其他佐餐开胃菜销售情况（单位：万元） 

 

资料来源：WIND，东方证券研究所 
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四、公司转嫁成本能力强，提价有效对冲成本上涨 

4.1 公司原材料成本波动较大，周期性波动明显 

涪陵榨菜的成本主要包括青菜头和头盐、二盐、三盐等原材料，纸箱、纸袋以及铝袋等包装用品以

及调料等辅料，其中原材料成本占比 40%多，包装物成本占比 25%左右。因此原材料、包装物等

的价格波动，将对公司毛利率产生较大的影响。 

图表 25：公司成本结构占比 

 

资料来源：公司招股说明书，东方证券研究所 

青菜头产地集中于重庆和浙江两地，重庆关键地位日益重要。青菜头产地主要集中在重庆和浙江地

区，占全国总产量近 80%，其中重庆青菜头产量占超 50%。近年来由于工业和服务业的高速发展，

浙江整体蔬菜种植面积处于持续缩减过程，而重庆受益于政府政策鼓励，农业发展迅速，整体蔬菜

种植面积于 2012 年超过浙江全省，在青菜头种植上，重庆第一的关键地位不可动摇。 
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图表 26：重庆浙江青菜头产量占全国 80% 

 

资料来源：Wind， 东方证券研究所整理 

 

图表 27：浙江重庆蔬菜种植面积（单位：千公顷） 

 

资料来源：Wind， 东方证券研究所整理 

重庆青菜头供给端受政府支持，产量稳步上行。2016 年，重庆全市青菜头种植面积 160 万亩，产

量达到 280 万吨，同比增长了 6.0%。按照重庆榨菜行业规划，2020 年重庆青菜头种植面积将达

到 170 万亩，产量达 300 万吨。青菜头供给受到政府支持，除部分极端气候外，供给量稳步上升。 

图表 28：重庆涪陵青菜头产量稳步上升（单位：万吨） 

 

资料来源：重庆市年鉴，东方证券研究所 

人力成本驱动青菜头种植成本上行，青菜头总体价格趋势上行。重庆市地处丘陵地带，田地多为梯

田，不适宜机械化操作。同时为了延长青菜头的保存时间并提高青菜头的质量，采割时需注意不要

损害根茎，因此青菜头的种植和采割均采用人工操作。根据涪陵区统计公报，2016 年在第一产业

从业人员 17.68 万人，占全部从业人口的 23%，农业从业人口占比相对而言比较大。农村人均收

入不断增长，城乡收入比下降，一方面农村人均收入增加提高了青菜头种植人力成本，另一方面青
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菜头价格上涨缩小城乡收入比，确保足够劳动力从事种植活动。因此，成本端驱动青菜头价格处于

上行趋势。 

今年青菜头价格剧烈波动主要来源于补库需求。青菜头喜冷凉湿润的气候环境，生长发育要求的气

温在 7-21 摄氏度之间。加工用青菜头一般播种期在 9 月份，10 月份移栽，12 月份至次年 1 月份

进入生长期，在次年 2 月份收获。2015 年产量受 2016 年初冰雹极端气候影响，青菜头产量增速

下滑，全年产出 150 万吨，与 2014 年几乎维持不变。由于新鲜青菜头需 3、4 个月粗加工方可投

入生产，涪陵榨菜每年初采购当年使用量以及第二年年初原料需求。2015 年全年青菜头减产导致

企业库存不足，涪陵榨菜原料存货 2016 年首次出现下滑，2017 年初部分商品出现短缺现象。根

据涪陵榨菜 2017 年半年报，存货库存共 2.19 亿元，较期初上涨 67.57%，同比上涨 14%，补库

需求突增，导致今年青菜头价格剧烈波动。根据涪陵区榨菜办的报道，2017 年初涪陵区青菜头收

购均价达到 920 元/吨，相比去年增加了 250 元/吨，价格上涨接近 40%。 

价格上行将导致今年种植数量增多，预计明年初收购价格大概率下降。农作物周期性大，价格上涨

驱动，今年青菜头种植面积和产量将出现双增，明年初收购价格将大概率下降。 

图表 29：涪陵区青菜头价格情况（单位：元/吨） 

 

资料来源：涪陵区榨菜办，东方证券研究所 

 

图表 30：涪陵榨菜 2016 年存货下降 （单位：万元） 

 

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

包装物价格受供给侧改革今年涨幅明显。2016 年由于有色行业供给侧改革，铝锭价格从 16 年年

初开始上涨，最高涨幅近 50%。同时，包装用纸 2016 年 11 月也开始一轮涨价过程，最高涨幅超

过 50%，之后 2 季度价格有所回落，目前价格又开始上涨。 
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图表 31：供给侧改革铝锭价格上扬（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图表 32：箱板纸价格 16 年底大幅上涨（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

4.2 公司转嫁成本能力强，提价基本覆盖原材料上扬 

我们将涪陵榨菜的毛利率和涪陵区青菜头采购价格进行对比分析，发现两者具有较为明显的反向关

系。比如 09 年、12 年青菜头价格较低，公司毛利率就有较大幅度的提升；10 年、13 年青菜头价

格处于高位，公司毛利率就有较大幅度的下降。但总体来看，公司毛利率是持续向上的，也表明了

公司较强的转嫁成本上涨的实力。 

图表 33：提价对冲成本上升，毛利回升 

 

资料来源：Wind， 东方证券研究所 
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今年青菜头涨价，公司早在 2016 年 7 月就根据市场情况及产品供求情况，上调了 11 个单品价格

8%-12%；在2017年2月中旬，公司又将80g和88g榨菜主力9个单品的产品到岸价格上调15%-17%

不等，主要是为了缓解上游原料以及包装物价格上涨带来的成本压力，上调价格部分产品占公司销

售收入的 70%。上调价格后，公司目前部分榨菜价格已经站上 3-5 元的区间，跳出了一元榨菜的

限制。 

价格上涨基本可以覆盖成本端上行压力，从前三季度看毛利率维持稳定。此次成本端提价幅度对盈

利影响量化测算，以包装物涨幅 30%，青菜头涨幅 30%，成本端总体上行在 28%多，本轮提价幅

度基本可以覆盖成本上行压力。前三季度公司毛利率为 46.31%，跟去年同期比下降 0.44pct，也

表明公司涨价基本覆盖了成本上行的压力。 

再从终端销售来看，前三季度公司收入同比增长 32.03%，仍维持了较快的增长，表明涨价并没有

对公司的销售产生明显的影响。终端对本次提价没有表现出较强的价格敏感性，主要源于以下几个

原因：1、榨菜的绝对价格水平较低。随着人们收入提升，消费能力增强，对小额价格浮动没有太

大的敏感性；2、榨菜的消费粘性较强。榨菜消费者具有较强的消费习惯驱动力，偏好榨菜口味的

消费者在榨菜涨价幅度的一定范围内很难找到适合的替代品。3、加上随着消费者品牌消费意识的

提高，即使涪陵榨菜提价，消费者也愿意消费有品牌质量保障高的产品。 

4.3 农户基地合作模式+原料贮藏池建设规避成本周期性波动 

政府、公司与农户建立榨菜产业生态，有利于协调生产与原材料矛盾问题。涪陵地区在长期发展探

索中建立起政府、企业及农户的产业链生态，企业与农户关系从单纯的原材料供应转化为相互依存

的合作生产模式，企业为农户提供技术支持并指导种植规模和方法。公司作为地区龙头企业，在和

农户的长期合作中建立的合作关系加强公司在原材料采购的优势，协调部分原材料供应与生产之间

的矛盾。 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 涪陵榨菜首次报告 ——  佐餐开胃菜龙头崛起，拓新品显成效促业绩增长 

 

22 

图表 34：涪陵地区形成榨菜产业链生态 

 

资料来源：招股说明书， 东方证券研究所整理 

 

图表 35：公司与农户合作模式 

订单模式 

确定供应数量，价格随市而定 

专业村模式 

围绕某特定的产品形成产业集聚 

产业园区模式 

促进榨菜现代化生产，形成产业链 

资料来源：招股说明书， 东方证券研究所整理 

建设 20 万吨原料贮藏池，可供生产 10-13 万吨产品，有效对冲青菜头周期性上扬。公司为对冲青

菜头成本的周期性上涨，着手建设原料贮藏池，目前总贮藏规模达 20 万吨，根据 1：1.5-2 的原料

转化率，可供 10-13 万吨产品生产，目前公司生产规模为 12 万吨左右，因此，目前原料贮藏池规

模可有效规避青菜头周期性波动。 

图表 36：涪陵榨菜建设原料窖池对冲成本周期性波动 

 

资料来源：公司公告， 东方证券研究所整理 

 

五．泡菜业务高速成长，有望成为公司新增长点 

5.1 惠通简介 

2015 年，涪陵榨菜收购惠通食业 100%的股权，对价 12,920 万元。涪陵收购惠通，一方面拓宽公

司产品种类，为后续增长寻求持续动力，另一方面迈出了公司整合国内酱腌菜市场第一步。2016

年公司泡菜销售额达 5581 万元；2017 年上半年泡菜实现收入 5982 万元，同比增长 80.69%；泡

菜超越萝卜干等产品成为涪陵第二大产品，未来将成为涪陵的主要增长力之一。 
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图表 37：泡菜收入占比提升（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

惠通坐落在东坡故里—四川眉山，前身为眉山县家相乡酿酒厂，1993 年更名为四川省惠通食业公

司，2000 年由集体企业改制为私营企业，并更名为四川省惠通食业有限公司，注册资金 1500 万。

公司股权结构简单，共有三名股东，王爱萍、曹邵明、曹晓玲，分别持股 50%、45%、5%。 

图表 38：惠通股权结构 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

惠通主营业务为泡菜、榨菜、辣酱等佐餐开胃菜和肉罐头等系列产品的研发、生产和销售。其中，

以下饭菜为代表的泡菜类产品 2014 年销售额达 6097 万元，占公司总销售额的 82.16%，是公司

的主打明星产品；其次为辣酱类产品，销售额达 782.96 万，占比超 10%；榨菜类产品和罐头类产

品相对而言销售总量较小，分别占比为 3.02%、4.27%。 

图表 39：并购前惠通主营业务构成 

项目 
2014 2013 

销售金额 占比 销售金额 占比 
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泡菜类 6097 82.16% 4103.47 76.33% 

榨菜类 224.18 3.02% 417.82 7.77% 

辣酱等佐餐开胃菜 782.96 10.55% 519.7 9.67% 

罐头类 316.4 4.26% 335.19 6.23% 

合计 7420.54 100.00% 5376.18 100.00% 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

线下销售渠道方面，截止 2015 年 6 月 30 日，惠通已在北京、上海、广东、浙江等地区 160 个城

市开发近 300 多家经销商，并初步完成一线城市的布局，开始向二线城市拓展。其次，惠通产品

目前出口包括日本、澳大利亚、西亚、欧美等国家和地区，是国内首家获准出口日本的泡菜企业，

产品质量过硬。线上销售渠道方面，惠通于 2014 年在天猫开设惠通食品专营店，脆豇豆等产品在

天猫销售额遥遥领先。 

5.2 泡菜行业稳健增长，四川企业优势明显 

酱腌菜按照制作工艺不同，分为酱菜和腌菜，酱菜主要包括酱渍菜、酱油渍菜、糖渍菜、醋渍菜、

糖醋渍菜、盐水泡菜、虾油渍菜、盐渍菜以及糟渍菜等九个品类，榨菜和泡菜分别属于酱油渍菜和

盐水渍菜两种不同种类，制作工艺不同，口感口味也有较大差异，相较而言，四川泡菜盐分含量最

低，是人们日常生活佐餐快捷美味之选。 

图表 40：各品类开胃菜的含钠量比较 

 

资料来源：百度百科，东方证券研究所 

 

图表 41：泡菜食用方式多样，受众范围广 

 

资料来源：百度百科，东方证券研究所 

泡菜营养价值丰富，口味南北兼容，酱腌菜中市场份额最大。泡菜历史悠久，早在 1500 年前就有

文字描述泡菜的制作方法。泡菜全程冷处理，经过乳酸菌等益生菌隔氧发酵，既保留了蔬菜本身的

维生素营养，又富含对肠胃健康有益的益生菌，是酱腌菜中营养价值最高的品类。且泡菜口感酸甜，

生津开胃，除日常佐餐外，也是特色川菜中不可或缺的辅料，市场受众面广。因此在各类酱腌菜中，

泡菜市场最大，占酱腌菜销售规模 44.45%。  
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图表 42：每 100g 泡菜营养价值 

营养成分 含量 单位 

热量 33 kcal 

水分 88 g 

蛋白质 20 g 

脂肪 0.6 g 

糖分 1.3 g 

纤维质 1.2 g 

碳酸 0.5 g 

磷 28 mg 

维生素 A 0.5 mg 

维生素 B1 0.03 mg 

维生素 B2 0.06 mg 

烟酸 2.1 mg 

维生素 C 21 mg 

资料来源：百度百科，东方证券研究所 

 

图表 43：泡菜市场份额占比酱腌菜中最大  

 

资料来源：前瞻网，东方证券研究所 

泡菜市场规模近 500 亿，复合增速 10%，四川占整体市场的 70%。韩国泡菜产业受益于其文化保

护意识以及韩剧文化推广，在全球范围内受到认可，市场影响力和渗透率均不可小觑。我国泡菜市

场化不足，文化宣传力度不强，市场影响力有限，但近年来，随着泡菜产业核心四川省在泡菜行业

的大力扶植，其产业规模由 2009 年 260 亿增长到 2015 年 466 亿，复合增速 10.21%。根据四川

省眉山市中国泡菜博览会统计，2015 年四川省泡菜产量 330 万吨，市场价值 270 亿元，产量占全

国 70%；2016 年全省产量超 350 万吨，产值有望达 300 亿，产量同比增速 6%。 

图表 44：泡菜市场稳健增长，2015 年规模接近 500 亿元 

 

资料来源：产业信息，东方证券研究所 

44.45% 

22.22% 
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22.22% 

泡菜 榨菜 酱菜 新型蔬菜制品 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 涪陵榨菜首次报告 ——  佐餐开胃菜龙头崛起，拓新品显成效促业绩增长 

 

26 

泡菜规模化生产不足，市场集中度小，市场整合龙头受益。泡菜与榨菜相似，进入门槛低，家庭化

生产现象严重，中小企业多，市场竞争激烈，缺乏巨头引领市场。以眉山东坡泡菜为例，东坡泡菜

作为一个产业集群，共有泡菜调味品生产企业 68 家，建成标准化生产线 121 条，其中规模以上企

业 36 家,包括吉香居、味聚特、李记、惠通等，市场竞争激烈。四川眉山近年来一直致力于泡菜产

业整合，取缔家庭化生产企业，培育本地泡菜大品牌，未来泡菜龙头将持续受益于市场整合。 

5.3 打造重点产品和销售渠道共享，将加强公司泡菜销售 

惠通产品去粗取精，专注高利产品系列，打造单项精品“下饭菜”。惠通泡菜在并购前拥有泡菜，

辣酱以及罐头食品三大项上百个产品，其中泡菜类产品占 80%左右，泡菜的主打明星产品即红油

下饭菜。公司收购惠通泡菜以后，对公司产品重新梳理，淘汰低附加值、低销量产品，主力打造推

广大单品“惠通瓶装下饭菜”，后者市场份额稳步扩大。同时，公司也重点推出了“乌江下饭菜”，

定位中高端，区别于惠通下饭菜。 

增资 1500 万，涪陵榨菜继续深耕泡菜行业，加速泡菜产品发力。4 月 15 日，涪陵榨菜向惠通增

资 1500 万，惠通食业注册资本改增至 5000 万。目前惠通泡菜产品在发力推广阶段，对于资金、

人力及物力需求较大，涪陵对惠通的增资体现了其对泡菜业务的重视，泡菜业务将成为下阶段的主

力发展对象。 

 

图表 45：公司主推的乌江下饭菜、惠通下饭菜 

 

资料来源：淘宝，东方证券研究所 

涪陵收购惠通后，在产品结构的梳理上不断努力，但出于经销商产品接受程度考虑，两者销售渠道

一直没有进一步整合。今年，惠通的销售完全进入榨菜的销售渠道，惠通有望借助涪陵的销售布局，

进一步扩大其泡菜市场： 

1、销售区域的协同：涪陵榨菜销售华南占比 35%，华中 11%，华东 11%，全国共有 34 个销售总

办，其中华南地区 9 个，华东地区 4 个，华中地区 5 个，占据全国销售总办的一半以上。根据 2015
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年全国泡菜消费区域结构，华东，华中以及华南三区对泡菜消费最旺盛，占据全国总需求的 60.9%。

因此涪陵榨菜本身在华东、华中和华南地区重点布局的销售渠道将有望协助惠通市场份额的提升。 

图表 46：泡菜主要区域消费占比 

 

资料来源：智研，东方证券研究所 

 

图表 47：涪陵榨菜主要区域市场占比  

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

2、销售渠道的协同：涪陵榨菜在全国拥有 1000 多家一级经销商，一万多家二级经销商的巨大分

级销售网络，以及贯穿沃尔玛、家乐福、大润发等商超、农贸市场和便利店的销售渠道，未来有望

为惠通泡菜进一步扩大市场覆盖。 

六、盈利预测与投资建议 

6.1 盈利预测 

我们对公司 2017-2019 年盈利预测做如下假设： 

 收入预测：榨菜是公司主要收入来源，我们预测公司榨菜 2017-2019年单价增长分别为 10.5%、

5%、5%，销量增长分别为 15%、12%、10%，因此公司榨菜收入增长率为 27.1%、17.6%、

15.5%；其他佐餐开胃菜 2017-2019 年收入增长率分别为 88.6%、66.8%、45.3%；泡菜

2017-2019 年收入增长率分别为 80%、60%、50%。 

 毛利率：今年原材料成本大幅上涨，公司提价基本覆盖成本上涨，18、19 年随着成本压力减

少，我们预测公司毛利率提升。我们预测公司 2017-2019 年分别为 46.6%、48.2%、48.9%。 

 期间费用率：我们预测公司销售费用率将略有下降，预测 2017-2019 年公司销售费用率分别

为 14.6%、13.4%、12.7%；我们预测公司管理费用率将保持稳定，预测 2017-2019 年公司

管理费用率分别为 3.1%、3.1%、3.1%。 

 所得税率：我们预测公司 17-19 年的所得税率维持 15%。 

图表 48：公司收入分类预测表 

Tabl e_Excel3 

收入分类预测表      

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
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榨菜      

销售收入（百万元） 870.0 1,014.7 1,289.4 1,516.4 1,751.4 

增长率 6.0% 16.6% 27.1% 17.6% 15.5% 

毛利率 45.4% 46.5% 47.0% 49.0% 50.0% 

其他佐餐开味菜      

销售收入（百万元） 36.0 44.8 84.6 141.1 204.9 

增长率 -56.0% 24.4% 88.6% 66.8% 45.3% 

毛利率 27.4% 45.3% 46.0% 47.0% 48.0% 

榨菜酱油      

销售收入（百万元） 1.5 2.2 3.5 4.9 5.9 

增长率 3.5% 48.3% 60.0% 40.0% 20.0% 

毛利率 3.4% 2.4% 26.0% 26.0% 26.0% 

泡菜      

销售收入（百万元） 21.1 55.8 100.5 160.7 241.1 

增长率  164.0% 80.0% 60.0% 50.0% 

毛利率 21.8% 33.7% 42.0% 42.0% 42.0% 

其他业务      

销售收入（百万元） 2.0 3.3 3.0 3.0 3.0 

增长率 -1.0% 65.3% -8.8% 0.0% 0.0% 

毛利率 14.1% 66.6% 66.7% 66.7% 66.7% 

合计 930.7 1,120.8 1,480.9 1,826.0 2,206.3 

增长率 2.7% 20.4% 32.1% 23.3% 20.8% 

综合毛利率 44.0% 45.8% 46.6% 48.2% 48.9% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

6.2 投资建议 

我们选取调味品行业 5 家公司作为可比公司，可比公司 2018 年 PE 为 33 倍。结合可比公司估值，

我们给予公司 2018 年 33 倍 PE，对应目标价 21.12 元，首次给予买入评级。 

图表 49：可比公司估值 

公司 代码 最新价格 每股收益（元） 市盈率 

    （元） 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

海天味业 603288 53.55  1.05  1.30  1.55  51  41  35  

中炬高新 600872 24.61  0.45  0.63  0.81  54  39  30  

千禾味业 603027 21.52  0.31  0.48  0.67  69  45  32  

恒顺醋业 600305 12.92  0.28  0.38  0.42  46  34  31  

加加食品 002650 6.47  0.13  0.16  0.19  50  41  35  

平均值           54  40  33  

资料来源：wind，东方证券研究所 
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七、风险提示 

 下游需求放缓的风险：目前公司榨菜产品受益小包装代替散装、集中度提高等收入实现较快

增长，如果下游需求放缓，可能影响公司的收入增速。 

 重点产品增长低于预期的风险：目前公司的脆口榨菜、脆口萝卜、下饭菜等产品增速较快，

对公司收入快速增长具有较大的带动作用。如果这些重点产品增速放缓，可能会影响公司的

收入增长。 

 成本继续大幅上涨的风险：今年青菜头价格上涨 30%-40%，纸箱价格上涨 30%以上，公司

通过提价得以大概覆盖成本上涨。如果明年成本继续大幅上涨，公司无法及时提价，可能会

对公司盈利产生不利影响。 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 259 271 631 852 1,187  营业收入 931 1,121 1,481 1,826 2,206 

应收账款 3 1 2 2 3  营业成本 521 608 791 946 1,127 

预付账款 10 7 10 12 15  营业税金及附加 12 19 25 31 38 

存货 175 172 224 268 320  营业费用 189 178 216 245 280 

其他 262 543 508 510 512  管理费用 46 52 46 57 68 

流动资产合计 709 995 1,375 1,645 2,036  财务费用 (7) (4) (2) (4) (5) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 1 

固定资产 718 740 752 839 1,084  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 44 10 30 168 134  投资净收益 5 8 22 8 8 

无形资产 130 127 124 122 119  其他 0 0 0 0 0 

其他 60 61 41 41 41  营业利润 175 276 427 559 705 

非流动资产合计 951 938 947 1,170 1,378  营业外收入 13 35 40 40 40 

资产总计 1,660 1,932 2,322 2,815 3,414  营业外支出 3 5 18 4 4 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 185 306 449 595 741 

应付账款 58 69 89 107 127  所得税 27 49 67 89 111 

其他 132 219 267 312 363  净利润 157 257 381 506 630 

流动负债合计 191 288 356 419 490  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 157 257 381 506 630 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.20 0.33 0.48 0.64 0.80 

其他 94 78 71 71 71        

非流动负债合计 94 78 71 71 71  主要财务比率      

负债合计 285 366 426 490 561   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 329 526 789 789 789  营业收入 2.7% 20.4% 32.1% 23.3% 20.8% 

资本公积 482 284 21 21 21  营业利润 21.6% 57.4% 54.8% 31.0% 26.1% 

留存收益 564 756 1,085 1,514 2,043  归属于母公司净利润 19.2% 63.5% 48.3% 32.6% 24.5% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,375 1,566 1,895 2,325 2,854  毛利率 44.0% 45.8% 46.6% 48.2% 48.9% 

负债和股东权益 1,660 1,932 2,322 2,815 3,414  净利率 16.9% 23.0% 25.8% 27.7% 28.6% 

       ROE 12.5% 17.5% 22.0% 24.0% 24.3% 

现金流量表       ROIC 11.3% 15.5% 20.8% 22.4% 23.0% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  偿债能力      

净利润 157 257 381 506 630  资产负债率 17.2% 18.9% 18.4% 17.4% 16.4% 

折旧摊销 58 53 51 57 71  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (7) (4) (2) (4) (5)  流动比率 3.72 3.46 3.87 3.93 4.16 

投资损失 (5) (8) (22) (8) (8)  速动比率 2.80 2.86 3.24 3.29 3.50 

营运资金变动 (104) (173) 47 14 14  营运能力      

其它 146 278 13 0 1  应收账款周转率 294.5 547.0 903.6 876.6 868.6 

经营活动现金流 245 403 467 566 703  存货周转率 3.3 3.5 4.0 3.8 3.8 

资本支出 (295) (36) (80) (280) (280)  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

长期投资 (2) 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 32 (286) 23 8 8  每股收益 0.20 0.33 0.48 0.64 0.80 

投资活动现金流 (265) (322) (57) (272) (272)  每股经营现金流 0.31 0.51 0.59 0.72 0.89 

债权融资 4 (4) 0 0 0  每股净资产 1.74 1.99 2.40 2.95 3.62 

股权融资 98 0 0 0 0  估值比率      

其他 (205) (65) (50) (73) (96)  市盈率 87.9 53.8 36.3 27.3 22.0 

筹资活动现金流 (103) (69) (50) (73) (96)  市净率 10.1 8.8 7.3 5.9 4.8 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 59.6 41.5 28.4 22.0 17.5 

现金净增加额 (124) 12 360 222 335  EV/EBIT 80.4 49.6 31.7 24.3 19.2 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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