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访谈嘉宾

馬曼然 V 雪球私募「私募工场(牛金)、曼然成长」基金经理 马曼然

明大教主

访谈简介

5月14日晚间，“榨菜茅”涪陵榨菜公布33亿定增配售名单，包括易方达、广

发、景顺长城等多家大型公募基金公司、景林资产等明星私募以及高盛在内的外

资机构，阵容堪称豪华。

此外，今年一季度，白马股回调期间，“公募一哥”张坤、富国基金朱少醒、工

银瑞信袁芳、景顺长城杨锐文在内多位顶流基金经理更是集体“大手笔”加仓涪

陵榨菜，旗下所管基金云集涪陵榨菜前十大流通股东。

大家如何看待涪陵榨菜当前的投资价值？你想“买榨菜”吗？本期我们邀请到@

馬曼然@明大教主做客雪球访谈，与大家共同探讨！访谈将于今天17:00准时开

始，快发起提问吧！

（进入雪球查看访谈）
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本次访谈相关股票：涪陵榨菜(SZ002507)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 伏地魔chengj：
对@馬曼然  @明大教主  说：榨菜现在的估值高吗？

[答] 馬曼然：
350多亿的市值了，静态看也不便宜了，我当年买榨菜的时候市值才二三十亿，但我

还不会卖出，一方面涪陵榨菜有一定的资源独特性，护城河很宽，同时符合消费升级

的趋势，中国人的餐桌上食品佐料的开拓空间依旧巨大，副食品的龙头，继续看好。

[问] 木心木心：
对 @馬曼然，@明大教主  说：目标涪陵榨菜的估值合理吗还是略有点高呢？

[答] 明大教主：
如果从静态估值来看$涪陵榨菜(SZ002507)$ 当下的估值处于历史70%分位左

右（消费板块则在历史95%估值百分位的高位），相对偏高。

  不过谈论估值的同时也要对应货币政策和公司短期变化来看。当下货币政策虽

边际收紧但仍偏宽松，公司的新产能陆续投放以及毛利率来到60%以上，估值略偏高

也并非是不合理的。

[问] DG-老头i：
对@馬曼然  @明大教主  说：涪陵榨菜目前净利增速与当前pe相差较多，目前来

看有点高估。长远的增长空间怎么看？增速能提上来吗？

[答] 馬曼然：
依托榨菜的基本盘，进而进军大川渝泡菜，我觉得榨菜的空间很大，类似洽洽瓜子依

托瓜子拓展到各类干果等等，中国人的人均咸菜的消费量只有日本韩国的十分之一，

同时，我认为中国的菜价比较低，咸菜价格还有很大的提价空间，如果榨菜能过做好

大四川泡菜，市值还有大的提升潜力。
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[问] 波了个波波：
对@馬曼然  @明大教主  说：请教下，马总，一直有个疑惑，比如涪陵榨菜，双

汇类似这种公司，我的看法是它能开发的市场都开发了，特别是国内，没有人不知道

这两个公司，所以靠拓展市场是没有增量收入的，我能想到的就是老品提价和产品升

级定高价或者是开发新品模式去提升增量收入。这样的模式真的属于成长型公司吗？

市场容量的天花板已经有了。希望马总能够答疑解惑！谢谢！

[答] 馬曼然：
中国包装咸菜的价格与日本韩国比只有五分分之一，人均销量更低随着8090后进入独

立家庭，咸菜的销量还有巨大提升空间，和品类的需求空间，可做的东西很大，食品

佐料产业两万亿，还没有大的龙头品牌。

[问] 飞飞胥：
对@馬曼然  @明大教主  说：请教下，榨菜未来的增长点在哪里呢？是产品多样

化，还是说还有量价提升的空间？如何看待榨菜的护城河和经营模式？

[答] 馬曼然：
护城河源自品牌和当地独有的青菜头，北纬30度，和五粮液类似，资源独特性，这是

榨菜获取较高毛利率的基础。未来成长逻辑参考上个问题。

[问] 忽然见南山：
对 @馬曼然，@明大教主  说：不差钱的榨菜，为什么要定增？是不是管理层有

猫腻？

[答] 馬曼然：
食品佐料产业可并购的空间还是很大的，本身并不差钱，但这个产业处于出现龙头的

关键期，多点资金有利于处于竞争的优势。

[问] 峰峦689：
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对 @馬曼然，@明大教主  说：请问马老师，涪陵榨菜的空间有多大呢？规模会实

现100亿收入吗？

[答] 馬曼然：
会到这个数。

[问] DG-老头i：
对@馬曼然  @明大教主  说：涪陵榨菜目前净利增速与当前pe相差较多，目前来

看有点高估。长远的增长空间怎么看？增速能提上来吗？

[答] 明大教主：
从榨菜单一品类来看，$涪陵榨菜(SZ002507)$ 从2012年至今，通过直接提价/

改换包装两种方式，每年提价都在10%-20%之间，消费者接受度尚可。

  长远的增长空间主要是在品类的扩充，比如近两年除了榨菜还主推“萝

卜”，“泡菜”两种产品，只不过当下两种产品占总营收的比重较低（分别

约4.7%、6.7%），同时“惠通”牌的几个产品因市场反响一般，去年被砍掉了，暂

时增长空间想象力只能看榨菜产能的投放。

  公司在并购方面历来偏谨慎，在没有实际进展之前，估值不会有较大的飞跃。

[问] 波了个波波：
对@馬曼然  @明大教主  说：请教下，马总，一直有个疑惑，比如涪陵榨菜，双

汇类似这种公司，我的看法是它能开发的市场都开发了，特别是国内，没有人不知道

这两个公司，所以靠拓展市场是没有增量收入的，我能想到的就是老品提价和产品升

级定高价或者是开发新品模式去提升增量收入。这样的模式真的属于成长型公司吗？

市场容量的天花板已经有了。希望马总能够答疑解惑！谢谢！

[答] 明大教主：
成长性公司分好几个阶段。

以新能源为例，在2015年政策转向加大补贴力度时赛道变宽是成长的开始；

像去年降补贴但新能源车销售量大增是另一阶段；
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未来距离燃油车禁售时间还很长，还有着不错的增长空间。

另外以同为消费的白酒$贵州茅台(SH600519)$ 为例，可能从市场盘面体感来

看，板块涨的非常好，实际上去年归上企业已经比2017时少了将近一半，进入了成长

中后期的品牌为王阶段。

$涪陵榨菜(SZ002507)$ 同样也处于类似阶段，现在办事处裂变对接三线以下城

市，另外就是自己品类的扩宽，后者看起来并不容易。

[问] 何时投资：
对 @馬曼然，@明大教主  说：泡菜也用乌江的牌子了。如果还是不成功会不会

影响到乌江榨菜？ 会有全局性的损失吗？ 涪陵榨菜。

[答] 馬曼然：
涪陵榨菜做其他菜，没有脱离咸菜这个大品类，不算多元化，类似洽洽品牌也做干果

很成功。

[问] 峰峦689：
对 @馬曼然，@明大教主  说：涪陵榨菜定增，我认为还需要两个方面发力，一

个是扩大品类，另一个是深耕渠道，把蛋糕做大才行，不知马老师怎么认为呢？

[答] 馬曼然：
涪陵榨菜本身的价格和量还没有看到天花板，同时品类的延伸性非常乐观，比如现在

也出了泡菜，豇豆，萝卜干等等，我觉得有希望做大。

[问] 飞飞胥：
对@馬曼然  @明大教主  说：请教下，榨菜未来的增长点在哪里呢？是产品多样

化，还是说还有量价提升的空间？如何看待榨菜的护城河和经营模式？

[答] 明大教主：
价刚才说过了：2012年至今通过涨价/改变包装，每年提价率在10%-20%之间，在榨

菜单一品类上，下沉市场的增长空间确定。但是新品目前确定性一般。
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护城河分好多种：

规模成本优势：国内两大青菜头产地，重庆、浙江，重庆产量更大（约全国40%），

同时气候更稳定。公司有原料窖池30万吨，全国第一，抗原材料价格波动风险更

优（青菜头占产品成本4成）。

本地优势：涪陵榨菜基于长期合作关系，不论在什么年景都会给合作方（农户等800

元/吨的价格），长期信任度高；

最后就是渠道优势：两年前公司仅30多个办事处，截止去年末已经来到了81个，并且

公司还有桑田食客、惠聚天下两大自营渠道，领先同业。

[问] 枫枫峰峰：
对@馬曼然  @明大教主  说：基金经理都来买涪陵榨菜，是看中了它的什么？虽

然是榨菜龙头，但是如何维持当前40多倍pe的股价？他目前的市场份额如何？市场增

长空间在哪？

[答] 明大教主：
维持当下股价的除了短期因素（历史最优1季报，最高毛利率）之外还有货币流动性的

因素，未来或无法长期保持当下的估值。榨菜的份额在3成多，泡菜约2.5%。

增长空间1看提价，2看渠道带动市场下沉，3看多元化，多品类，目前第三点不明

朗。至于机构定增，首先是折价，限售期仅6个月，叠加食品饮料好赛道和业内龙头，

长期稳赚不赔的买卖。散户最好不要通过机构的行为作自己的投资判断，其他不好的

赛道也有一些定增被套的机构。

[问] mv0623：
对 @馬曼然，@明大教主  说：榨菜，克明，伊利更看好哪个的发展呢

[答] 明大教主：
发展？都是消费优质赛道的细分龙头，当然体量大的未来复合增速会小一些。

[问] 峰峦689：
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对 @馬曼然，@明大教主  说：请问马老师，涪陵榨菜的空间有多大呢？规模会实

现100亿收入吗？

[答] 明大教主：
国人的消费习惯是长期的过程，不会因为人口增速放缓就会马上对消费行业产生增速

放缓的影响。反之人均可支配收入是在上涨的，对消费品有利。$涪陵榨

菜(SZ002507)$ 单品一二线城市相对饱和，正在向低线城市转移。另外未来长期

份额也会缓慢提升，但这是个非常长期的过程。

[问] 忽然见南山：
对 @馬曼然，@明大教主  说：不差钱的榨菜，为什么要定增？是不是管理层有

猫腻？

[答] 明大教主：
这个问题像之前$宁德时代(SZ300750)$ $隆基股份(SH601012)$ 都手握上百

亿资产也依然通过发债、定增的模式积累现金流。

首先定增是个低成本获得资本的方式，公司之所以上市不就是希望通过定增做大做强

嘛？其次$涪陵榨菜(SZ002507)$ 近年来虽然没有大的并购行为，但公司身处如

此高竞争的行业，实际上对于并购新品是有较大的需求的。

[问] 峰峦689：
对 @馬曼然，@明大教主  说：涪陵榨菜定增，我认为还需要两个方面发力，一

个是扩大品类，另一个是深耕渠道，把蛋糕做大才行，不知马老师怎么认为呢？

[答] 明大教主：
渠道公司除了传统的分销、代理商和电商之外，也未雨绸缪启动直营渠道。扩大品类

是一定的，公司近年来还储备了“丘式菜坊”品牌，萝卜、泡菜、海带、酱、休闲果

蔬等一大堆。

[问] 空灵紫燕：
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对@馬曼然  @明大教主  说：总感觉榨菜的技术含量不高，很容易被别家赶超，他的技

术壁垒在哪里？谢谢，请指教

[答] 明大教主：
壁垒分很多种，技术壁垒只是其中之一，还有规模成本壁垒、特许经营权壁垒、品牌

壁垒等等。 $涪陵榨菜(SZ002507)$ 唯一能算的上技术的就是绿色生产基地，

不属于技术壁垒类的公司，主要还是规模成本壁垒，和“乌江”品牌美誉的壁垒。传

统消费品拥有技术壁垒的几乎没有。

[问] 可以吃饭了吗：
对 @馬曼然，@明大教主  说：榨菜现在慢慢也加入了炒菜这项工程比如榨菜炒

肉丝，榨菜蛋花汤等等，希望公司能多多普及榨菜参与到菜品方面，未来增量市场在

这方面应该能有看点

[答] 明大教主：
比照次新股$味知香(SH605089)$ 的估值？哈哈哈，我觉得在没有确定性之前还

是不要臆想的好。

[问] 骑着黄胜利：
对 @馬曼然，@明大教主  说：那有什么壁亝，关键在于大资金可以控制股价，

只赚不亏

[答] 明大教主：
刚才说过了，护城河分好多种：

规模成本优势：国内两大青菜头产地，重庆、浙江，重庆产量更大（约全国40%），

同时气候更稳定。公司有原料窖池30万吨，全国第一，抗原材料价格波动风险更

优（青菜头占产品成本4成）。

本地优势：涪陵榨菜基于长期合作关系，不论在什么年景都会给合作方（农户等800

元/吨的价格），长期信任度高；
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最后就是渠道优势：两年前公司仅30多个办事处，截止去年末已经来到了81个，并且

公司还有桑田食客、惠聚天下两大自营渠道，领先同业。

只赚不亏是因为赛道，定增这30多亿是控制不了股价的

[问] 骑着黄胜利：
对 @馬曼然，@明大教主  说：那有什么壁亝，关键在于大资金可以控制股价，

只赚不亏

[答] 明大教主：
回复@老萨利:  这个命题就如喝白酒对身体健康有影响一样！$涪陵榨

菜(SZ002507)$ 的亚硝酸盐是远低于国家标准的，况且公司的广告里说了，能够

提供矿物质，纤维素什么的食品和房产一样，是长周期，消费习惯变化不会马上改

变！另外今天这不是你的风格！不搞笑！//@老萨利:回复@明大教主:教主，随着人们

饮食健康意识的提高，这种腌制食品应该会增长减缓才对呀

[问] 草包a：
对@馬曼然  @明大教主  说：公募基金就是人傻钱多，一季度业绩怎么就闭嘴

了，

[答] 明大教主：
公募···确实很多是出于业绩拐点的右侧投资，毕竟有排位压力嘛

[问] 马上掌蜓：
对 @馬曼然，@明大教主  说：这类收入不太大的小品种未来增长点会是哪个方

向？进去调味料吗

[答] 明大教主：
此问题以公司实际布局为准
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（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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