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基本状况

总股本(百万股) 1,153.92
流通股本(百万股) 1,148.91
市价(元) 14.60
市值(百万元) 16,847.22
流通市值(百万元) 16,774.15

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《涪陵榨菜(002507.SZ)_点评报

告：费用率上升拖累利润，期待成本

红利释放》2024-08-30
2、《涪陵榨菜(002507.SZ)_点评报

告：费率同比优化，期待成本红利》
2024-04-28
3、《涪陵榨菜(002507.SZ)_点评报

告：Q4盈利承压，期待公司改善》
2024-04-03

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2,548 2,450 2,484 2,707 2,945
增长率 yoy% 1% -4% 1% 9% 9%
归母净利润（百万元） 899 827 852 988 1,066
增长率 yoy% 21% -8% 3% 16% 8%
每股收益（元） 1.01 0.72 0.74 0.86 0.92
每股现金流量 0.94 0.38 0.74 0.76 0.82
净资产收益率 12% 10% 10% 11% 11%
P/E 18.7 20.4 19.8 17.1 15.8
P/B 2.2 2.0 1.9 1.8 1.7
备注：股价截止自2024年 10月 29日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：2024Q1-3公司实现收入 19.62亿元，同比增长 0.56%；实现归母净利润 6.71

亿元，同比增长 1.74%；实现扣非后归母净利润 6.37 亿元，同比增长 5.60%。其中

2024Q3实现收入 6.57 亿元，同比增长 6.81%；实现归母净利润 2.23亿元，同比增

长 17.88%；实现扣非后归母净利润 2.12亿元，同比增长 23.80%。

 收入环比改善，毛利率大幅提升。经历 Q1和 Q2收入同比分别下降 1.53%和 3.37%
后，Q3收入回归正增长。2024Q3公司毛利率为 56.17%，同比提升 10.48 个 pct，
环比提升 6.99个 pct，主要受益于原材料成本下降。根据公司中报，公司主要原材料

青菜头及榨菜半成品价格同比 2023 年分别下降约 32%和 26%，2024 年收购的低价

青菜头腌制后陆续于 5月、6月投用。前三季度公司毛利率为 52.63%，同比提升 1.90
个 pct。

 短期加大市场投入，销售费用率上升。2024Q3公司销售、管理、研发、财务费用率

同比分别+5.51、-0.13、+0.27、-0.07个 pct至 17.24%、3.13%、0.42%、-3.70%。

销售费用率上升主要系公司加大了市场投入，从而带来了 Q3收入增速回暖。2024Q3
投资净收益/收入同比下降 1.02个 pct至 0.86%，公允价值变动净收益/收入同比下降

0.89 个 pct 至 0.33%。综合来看，第三季度公司归母净利率同比提升 3.19 个 pct 至
33.91%。

 盈利预测：公司收入逐步企稳，随着低价原材料投入使用，推动利润弹性加速释放。

根据公司三季报，考虑到成本红利释放超预期，我们上调盈利预测，预计公司

2024-2026年收入分别为 24.84、27.07、29.45亿元（前值为 25.22、27.50、29.91
亿元），归母净利润分别为 8.52、9.88、10.66亿元（前值 8.37、9.60、10.48亿元），

EPS分别为 0.74、0.86、0.92元，对应 PE为 19.8倍、17.1倍、15.8倍，维持“买

入”评级。

 风险提示事件：原材料价格波动风险；渠道开拓不达预期；新品推广不达预期；研报

信息更新不及时的风险
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 3,680 4,220 4,791 5,359 营业收入 2,450 2,484 2,707 2,945

应收票据 0 0 0 0 营业成本 1,207 1,180 1,228 1,330

应收账款 11 6 8 10 税金及附加 38 38 42 45

预付账款 5 5 5 5 销售费用 328 348 371 398

存货 495 484 504 546 管理费用 88 84 87 88

合同资产 0 0 0 0 研发费用 6 6 7 7

其他流动资产 2,744 2,757 2,842 2,932 财务费用 -101 -98 -112 -101

流动资产合计 6,934 7,472 8,149 8,851 信用减值损失 6 6 6 6

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 11 15 15 15

固定资产 1,056 1,057 1,059 1,061 投资收益 67 30 30 30

在建工程 138 138 138 138 其他收益 6 25 25 25

无形资产 489 450 415 384 营业利润 976 1,002 1,162 1,254

其他非流动资产 153 153 153 153 营业外收入 0 1 1 1

非流动资产合计 1,835 1,798 1,765 1,735 营业外支出 1 1 1 1

资产合计 8,769 9,271 9,914 10,587 利润总额 975 1,002 1,162 1,254

短期借款 0 0 0 0 所得税 148 150 174 188

应付票据 0 0 0 0 净利润 827 852 988 1,066

应付账款 147 143 149 162 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 827 852 988 1,066

合同负债 60 61 67 73 NOPLAT 741 768 892 980

其他应付款 139 139 139 139 EPS（摊薄） 0.72 0.74 0.86 0.92

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0

其他流动负债 85 83 84 86 主要财务比率

流动负债合计 430 426 439 458 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -3.9% 1.4% 9.0% 8.8%

其他非流动负债 95 95 95 95 EBIT 增长率 -8.1% 3.4% 16.1% 9.9%

非流动负债合计 95 95 95 95 归母公司净利润增长率 -8.0% 3.1% 15.9% 7.9%

负债合计 525 521 533 553 获利能力

归属母公司所有者权益 8,244 8,750 9,381 10,033 毛利率 50.7% 52.5% 54.6% 54.8%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 33.7% 34.3% 36.5% 36.2%

所有者权益合计 8,244 8,750 9,381 10,033 ROE 10.0% 9.7% 10.5% 10.6%

负债和股东权益 8,769 9,271 9,914 10,587 ROIC 13.7% 13.1% 14.0% 14.1%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 6.0% 5.6% 5.4% 5.2%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 1.1% 1.1% 1.0% 0.9%

经营活动现金流 435 853 880 945 流动比率 16.1 17.5 18.6 19.3

现金收益 840 900 1,019 1,105 速动比率 15.0 16.4 17.4 18.1

存货影响 -25 11 -20 -42 营运能力

经营性应收影响 3 4 -2 -2 总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3

经营性应付影响 -123 -3 6 12 应收账款周转天数 1 1 1 1

其他影响 -260 -60 -123 -129 应付账款周转天数 46 44 43 42

投资活动现金流 271 -65 -65 -65 存货周转天数 144 149 145 142

资本支出 -95 -110 -110 -110 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.72 0.74 0.86 0.92

其他长期资产变化 366 45 45 45 每股经营现金流 0.38 0.74 0.76 0.82

融资活动现金流 -339 -248 -245 -312 每股净资产 7.14 7.58 8.13 8.70

借款增加 0 0 0 0 估值比率

股利及利息支付 -337 -357 -414 -446 P/E 20 20 17 16

股东融资 0 0 0 0 P/B 2 2 2 2

其他影响 -2 109 169 134 EV/EBITDA 24 23 20 19

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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