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涪陵榨菜（002507.SZ） 

Q4 业绩表现亮眼，高举高打新年新气象 

事项：公司发布 2020 年业绩快报。2020 年公司实现营业收入 22.73 亿元，

同比增长 14.23%；归母净利润为 7.77 亿元，同比增长 28.42%；其中 Q4

营收 4.74 亿元，同比增长 23.15%；Q4 归母净利润为 1.63 亿元，同比增长

87.54%，业绩表现略超预期。 

收入增长符合预期，终端动销较为良性。剔除疫情对前两季度发货节奏的扰

动影响，20 年 Q3、Q4 增速逐步走高，我们认为主要原因系渠道下沉带来

增量贡献。2019 年公司增加办事处并大幅扩充经销商，此一系列举措开始

于 2020 年释放红利。公司加速渠道下沉进程，目前已覆盖 2000 余家县级

市场，2020 年县级市场营收同比增速超 30%。从渠道库存及终端动销来看，

公司渠道库存约 5.3 周，且根据草根调研，公司主力榨菜产品终端货龄多处

于 3 个月左右，显著优于竞品，整体动销较为良性。  

提价效应释放+费用同比缩减致盈利空间明显增厚。从盈利端看，20 年 Q4

表现较为亮眼，我们认为主要原因系：1）19Q4 利润端低基数。2019 年公

司将理顺渠道、清理库存作为工作重点，19Q4 销售费用率高达 27.6%（同

比+18.8pct），带动归母净利润同比下滑 37.1%，低基数为今年的高增长垫

定了基础。同时，复盘历史上销售费用投放情况，可以发现 16-18 年 Q4 销

售费用率均为个位数，我们预计 20Q4 销售费用投放同比缩减是利润增厚的

重要原因；2）提价效应仍在释放。20Q2 公司进行缩包装提价（80g 产品规

格调整至 70g），因此相较同期，20Q4 仍享受提价红利，并在一定程度上

覆盖了原料端价格上移。 

行业集中度仍有提升空间，扩产助力份额收割。据渠道调研，青菜头供给收

缩（自然灾害+环保因素导致浙江青菜头减产），涪陵青菜头收购价创新高，

同比增幅超 50%（《重庆日报》数据：2 月 15 日收购价 1450 元/吨）。我

们认为公司在原材料采购上具有天然优势，行业原材料采购占比有望提升，

从而挤压竞品，且通过智能化工厂降低原料损耗（幅度约 20%），对冲原

材料上涨压力。此外，公司 20 年 8 月非公开发行 33 亿元，预计新增 40.7

万吨原料窖池、原料加工车间及设备以及 20 万吨榨菜生产车间及设备，龙

头地位有望稳固。 

投资建议：预计公司 20/21/22 年营收分别为 22.7/31.7/37.2 亿元，同比

+14.2%/39.5%/17.4% ； 归 母 净 利 润 7.8/9.0/11.8 亿 元 ， 同 比

+28.4%/16.1%/30.5%；对应 PE 为 45/39/30 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；行业竞争加剧风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,914  1,990  2,273  3,172  3,723  

增长率 yoy（%） 25.9  3.9  14.2  39.5  17.4  

归母净利润（百万元） 662  605  777  903  1,178  

增长率 yoy（%） 

 

 

59.8  -8.6  28.4  16.1  30.5  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.84  0.77  0.98  1.14  1.49  

净资产收益率（%） 26.8  21.1  22.8  21.7  22.9  

P/E（倍） 53.3  58.3  45.4  39.1  30.0  

P/B（倍） 14.3  12.3  10.3  8.5  6.8   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1810 1636 2042 2625 3297  营业收入 1914 1990 2273 3172 3723 

现金 1128 956 1314 1598 2372  营业成本 847 823 957 1332 1544 

应收票据及应收账款 8 0 9 4 11  营业税金及附加 30 29 32 44 52 

其他应收款 0 0 0 0 0  营业费用 281 407 336 698 707 

预付账款 6 6 8 11 11  管理费用 59 63 58 63 74 

存货 330 414 451 752 642  研发费用 1 10 15 21 25 

其他流动资产 338 261 261 261 261  财务费用 -3 -5 -25 -28 -41 

非流动资产 1169 1726 1845 2278 2477  资产减值损失 3 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 35 21 0 0 0 

固定资产 761 909 1055 1480 1684  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 155 151 159 162 167  投资净收益 53 34 0 0 0 

其他非流动资产 253 666 631 636 626  资产处臵收益 0 1 0 0 0 

资产总计 2978 3362 3887 4903 5774  营业利润 786 719 915 1062 1386 

流动负债 400 385 370 643 516  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 7 6 0 0 0 

应付票据及应付账款 74 76 98 144 137  利润总额 778 712 914 1062 1386 

其他流动负债 326 309 271 499 379  所得税 117 107 137 159 208 

非流动负债 107 106 106 106 106  净利润 662 605 777 903 1178 

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 107 106 106 106 106  归属母公司净利润 662 605 777 903 1178 

负债合计 507 491 475 749 622  EBITDA 802 753 947 1107 1441 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.84 0.77 0.98 1.14 1.49 

股本 789 789 789 789 789        

资本公积 21 21 21 21 21  主要财务比率      

留存收益 1661 2061 2605 3236 4061  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2471 2871 3412 4154 5152  成长能力      

负债和股东权益 2978 3362 3887 4903 5774  营业收入(%) 25.9  3.9  14.2  39.5  17.4  

       营业利润(%) 67.3  -8.5  27.3  16.1  30.5  

       归属于母公司净利润(%) 59.8  -8.6  28.4  16.1  30.5  

       获利能力           

       毛利率(%) 55.8  58.6  57.9  58.0  58.5  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 34.6  30.4  34.2  28.5  31.6  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 26.8  21.1  22.8  21.7  22.9  

经营活动现金流 559  517  755  937  1227   ROIC(%) 24.6  19.5  21.3  20.3  21.5  

净利润 662  605  777  903  1178   偿债能力           

折旧摊销 58  70  66  89  114   资产负债率(%) 17.0  14.6  12.2  15.3  10.8  

财务费用 -3 -5 -25 -28 -41  净负债比率(%) -45.7  -33.3  -38.5  -38.5  -46.0  

投资损失 -53 -34 0 0 0  流动比率 4.5  4.2  5.5  4.1  6.4  

营运资金变动 -110 -127 -63 -27 -25  速动比率 3.7  3.2  4.3  2.9  5.1  

其他经营现金流 6 8 0 0 0  营运能力           

投资活动现金流 545 -613 -185 -521 -314  总资产周转率 0.7  0.6  0.6  0.7  0.7  

资本支出 292 648 119 432 199  应收账款周转率 401.3  482.6  482.6  482.6  482.6  

长期投资 780 0 0 0 0  应付账款周转率 9.2  11.0  11.0  11.0  11.0  

其他投资现金流 1617 35 -66 -89 -114  每股指标（元）           

筹资活动现金流 -118 -205 -212 -132 -139  每股收益(最新摊薄) 0.84  0.77  0.98  1.14  1.49  

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.63  0.79  0.96  1.19  1.55  

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.13  3.64  4.32  5.26  6.53  

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率           

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 53.3  58.3  45.4  39.1  30.0  

其他筹资现金流 -118 -205 -212 -132 -139  P/B 14.3  12.3  10.3  8.5  6.9  

现金净增加额 986 -301 358 284 774  EV/EBITDA 42.7  45.7  36.0  30.5  22.9   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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