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短期业绩波动不损长期价值 

——涪陵榨菜（002507.SZ）年报点评报告 食品饮料/调味发酵品 

 

事件： 

3 月 24 日晚，公司发布 2022 年年度报告和 2023 年度财务预算公告。22 年全年

实现营收 25.5亿元（同比+1.2%），实现归母净利润 8.99 亿元（同比+21.1%），实

现扣非归母净利润 8.18 亿元（同比+17.8%）；22Q4单季度实现营收 5.02 亿元（同

比-10.8%），实现归母净利润 2.02 亿元（同比-15.1%），实现扣非归母净利润 1.8

亿元（同比-13.6%）。公司拟向全体股东每 10股派发现金红利 3.8 元（含税）。23

年度财务预算的营收目标预算数为 30.07亿元（预计+18%），营业成本目标 13.23

亿元（预计+10.81%）。 

投资摘要： 

收入端榨菜销量下滑拖累营收增长，泡菜、萝卜等小品类收入高增。公司全年营

收+1.2%，其中核心品类榨菜 22 年实现收入 21.75 亿元（同比-2.3%），提价未能

弥补销量下行的影响，致营收微降。全年榨菜推算吨价 1.85万元（同比+11.8%），

但销量同比-12.6%至 11.8 万吨。榨菜品类收入贡献占比为 85.3%，略有降低（前

值为 88.4%）但占比仍大，拖累公司营收增速。萝卜品类营收+19.3%至 0.82 亿

元，在收入占比 3.2%，其中销量+30.4%，单价-8.5%。泡菜品类量价齐升，销量

+25.2%，单价+20.9%，推动该品类收入高增 51.4%至 2.4亿元，其在收入贡献占

比进一步提高 3.1pct至 9.4%。其他产品实现营收 0.5亿元，同比-23%。 

成本端榨菜、泡菜毛利率提升，叠加期间费用率整体下行，拉动公司净利率提高。

公司全年营业成本-0.5%，毛利率+0.8pct 至 53.1%，其中榨菜品类毛利率提升至

56.95%（前值 54.8%），成本端材料/动力/工资/制造费用/运费同比变化分别为：-

5.4%/+5.7%/-19.9%/-3.1%/+3.2%。萝卜品类毛利率下滑至 31.9%（前值 49.1%），

主要由于成本增速（+59.6%）显著高于收入增速（+19.3%）。泡菜毛利率由 26.3%

提升至 31.7%，其他产品毛利率由 34.1%降至 23%。22全年公司销售/管理/研发/

财务费用率分别同比-4.5/+0.4/-0.1/-0.3 个 pct，对应拉动毛销差 /净利率分别

+5.3/+5.8pct至 38.8%/35.3%。 

公共卫生事件影响，Q4 业绩略有下滑但总体可控。22Q4公司营收 5.02 亿元（同

比-10.8%），归母净利润 2.02亿元（同比-15.1%）。受益于产品提价及产品结构优

化，该期毛利率 47.3%（同比+11.2pct）；净利率 40.26%（同比-2.04%），主要是由

于营收下滑背景下，公司营销开支相对较为刚性，销售费用率增加 12pct，侵蚀了

公司净利润。 

华东大区拉动全国增长，出口部分实现高增速。从区域分布来看，华南、华东依

然是公司主要收入来源区域，收入贡献分别达到 25.7%/19.1%，两区域经销商数

量占比分别为 14.4%/11.6%。华东区收入同比+15.7%，在各区域排名第 2，成为

收入增长主要引擎，出口额增长 18.3%但在收入贡献占比仅 1.4%，此外没有增速

超 2 位数的区域。9 大区域（含出口）中有 5 个区域收入同比下滑。渠道下沉及

经销商扩量进一步推进，全年新增 97家经销商，其中西北（+69家）/华中（+46

家）/华东（+28家）增量较多，此外出口经销商增加 11家（同比+19%）。 

 

投资建议：虽然公司 22Q4业绩有所下滑，但公司主动发力，叠加外部环境复苏，

我们认为经营的高压力时刻已经度过，当前估值水平合理偏低，值得长期布局。

我们略下调对公司的盈利预测，预计公司 2023-2025年 EPS分别为 1.02/1.24/1.36

元（此前对 23-25年预测为 1.16/1.27/1.45 元），对应报告日股价的 PE分别为 24.7

倍、20.3倍和 18.5倍。参考调味品行业估值水平和公司历史估值水平，对应公司

的 23年预测 EPS给予 30倍 PE 的估值，对应目标价格 30.5 元，维持“买入”评
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交易数据 时间 2023.4.3 

总市值/流通市值（亿元） 223.33/220.82 

总股本（万股） 88,763.0 

资产负债率（%） 9.84 

每股净资产（元） 8.74 

收盘价（元） 25.16 

一年内最低价/最高价（元） 38.35/22.12 
 
 

公司股价表现走势图 

  
资料来源：Wind，申港证券研究所 

  
1、《涪陵榨菜半年报点评：销售费用优

化中报业绩超预期 Q3 有望进一步增

长》2022-08-02 

2、《涪陵榨菜公司深度研究：掌控原料

平滑成本波动 渠道发力构筑优势成长》

2022-04-11 
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级。 

 

风险提示：食品安全风险，行业竞争加剧，商标侵权及假冒伪劣风险。 

 

财务指标预测 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,518.6

5 

2,548.32 2,824.99 3,422.20 3,793.83 4,153.35 

增长率（%） 10.82% 1.18% 10.86% 21.14% 10.86% 9.48% 

归母净利润（百万

元） 

741.96 898.79 903.28 1,102.56 1,205.00 1,276.86 

增长率（%） -4.52% 21.14% 0.50% 22.06% 9.29% 5.96% 

净资产收益率（%） 10.35% 11.59% 11.13% 12.51% 12.59% 12.31% 

每股收益(元) 0.87 1.01 1.02 1.24 1.36 1.44 

PE 28.92 24.91 24.72 20.26 18.53 17.49 

PB 3.12 2.88 2.75 2.53 2.33 2.15 
 
资料来源：ifind，申港证券研究所 
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表1：公司盈利预测表 
 

利润表 单位:百万 元 资产负债表 单位:百万 元 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2519 2548 2825 3422 3794 流动资产合计 5894 6761 6985 7884 8733 

营业成本 1200 1194 1309 1565 1758 货币资金 3086 3414 3336 3804 4217 

营业税金及附加 39 40 43 53 58 应收账款 3 6 12 14 16 

营业费用 475 365 424 503 546 其他应收款 8 3 3 4 5 

管理费用 74 86 83 101 112 预付款项 5 13 13 13 13 

研发费用 5 4 5 6 6 存货 401 470 516 617 693 

财务费用 -96 -105 -59 -59 -61 其他流动资产 2391 1742 1770 1829 1866 

资产减值损失 0 0 0 0 0 非流动资产合计 1854 1841 2112 2399 2718 

信用减值损失 2 4 1 2 2 长期股权投资 0 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 13 0 0 0 固定资产 1201 1147 1226 1366 1556 

投资净收益 43 70 42 42 42 无形资产 507 500 525 551 578 

营业利润 874 1055 1063 1297 1418 商誉 39 39 39 39 39 

营业外收入 0 1 0 0 0 其他非流动资产 4 73 73 73 73 

营业外支出 0 0 0 0 0 资产总计 7749 8602 9097 10283 11451 

利润总额 874 1056 1063 1297 1418 流动负债合计 470 738 892 1383 1792 

所得税 132 157 159 195 213 短期借款 0 0 0 285 478 

净利润 742 899 903 1103 1205 应付账款 154 165 179 214 240 

少数股东损益 0 0 0 0 0 预收账款 90 162 303 474 664 

归属母公司净利润 742 899 903 1103 1205 一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 0 

EBITDA 1376 1555 1094 1337 1462 非流动负债合计 112 109 87 87 87 

EPS（元） 0.87 1.01 1.02 1.24 1.36 长期借款 0 0 0 0 0 

主要财务比率 应付债券 0 0 0 0 0 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 负债合计 582 847 979 1470 1879 

成长能力      少数股东权益 0 0 0 0 0 

营业收入增长 10.82% 1.18% 10.86% 21.14% 10.86% 实收资本（或股本） 888 888 888 888 888 

营业利润增长 -4.48% 20.76% 0.73% 22.06% 9.29% 资本公积 3203 3203 3206 3206 3206 

归属于母公司净利润增长 0.50% 22.06% 0.50% 22.06% 9.29% 未分配利润 2783 3319 3555 3843 4159 

获利能力      归属母公司股东权益合计 7167 7755 8118 8813 9572 

毛利率(%) 52.36% 53.15% 53.65% 54.27% 53.67% 负债和所有者权益 7749 8602 9097 10283 11451 

净利率(%) 29.46% 35.27% 31.97% 32.22% 31.76%       

总资产净利润（%） 9.58% 10.45% 9.93% 10.72% 10.52% 现金流量表 单位:百万 元 

ROE(%) 10.35% 11.59% 11.13% 12.51% 12.59%  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

偿债能力      经营活动现金流 745 1079 949 1143 1309 

资产负债率(%) 8% 10% 11% 14% 16% 净利润 742 899 903 1103 1205 

流动比率 12.55 9.17 7.83 5.70 4.87 折旧摊销 598.44 605.49 0.00 45.97 49.77 

速动比率 11.70 8.53 7.25 5.25 4.49 财务费用 -96 -105 -59 -59 -61 

营运能力      应收账款减少 0 0 -6 -2 -2 

总资产周转率 0.43 0.31 0.32 0.35 0.35 预收账款增加 0 0 141 171 190 

应收账款周转率 899 604 329 267 256 投资活动现金流 -3418 -536 -543 -611 -703 

应付账款周转率 21.52 15.96 16.44 17.45 16.74 公允价值变动收益 0 13 0 0 0 

每股指标（元）      长期股权投资减少 0 0 0 0 0 

每股收益(最新摊薄) 0.87 1.01 1.02 1.24 1.36 投资收益 43 70 42 42 42 

每股净现金流(最新摊薄) 0.38 0.26 -0.09 0.53 0.47 筹资活动现金流 3012 -312 -484 -64 -192 

每股净资产(最新摊薄) 8.07 8.74 9.15 9.93 10.78 应付债券增加 0 0 0 0 0 

估值比率      长期借款增加 0 0 0 0 0 

P/E 28.92 24.91 24.72 20.26 18.53 普通股增加 98 0 0 0 0 

P/B 3.12 2.88 2.75 2.53 2.33 资本公积增加 3182 0 3 0 0 

EV/EBITDA 13.98 12.16 17.37 14.07 12.72 现金净增加额 339 231 -78 468 413 
 

资料来源：ifind，申港证券研究所 
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分析师承诺 

  

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 

 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者

在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 

申港证券股份有限公司（简称“本公司”）是具有合法证券投资咨询业务资格的机构。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性和完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。 

申港证券研究所已力求报告内容的客观、公正，但报告中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者不应单纯依靠本报告而取代自身独立判断，应自主作出投资决策并自行承担投资风险，投资者据此做出的任何投资决策与本

公司和作者无关。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载资料、意见及推测仅反映申港证券研究所于发布本报告当日的判断，本报告所指证券或投资标的的价格、价值及投资

收入可能会产生波动，在不同时期，申港证券研究所可能会对相关的分析意见及推测做出更改。本公司及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。 

本报告仅面向申港证券客户中的专业投资者，本公司不会因接收人收到本报告而视其为当然客户。本报告版权归本公司所有，未

经事先许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如转载或引用，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、发布、转载和引用者承担。 
 

行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

 


