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[Table_Summary]  事件：近期，我们拜访了公司管理层，并对经营和战略进行了交流。 

 菜籽油龙头，湖南最大油脂加工企业。道道全主要从事食用植物油的研发、生

产和销售，是湖南最大的油脂加工企业，也是国内单纯做菜籽油规模最大的公

司；旗下主要品牌为“道道全”，拥有三大生产基地，年油脂加工能力超过 50

万吨。公司董事长为控股股东，管理层和核心员工均持有股份，实现管理层与

股东利益高度一致。公司主要产品为包装菜籽油，2016 年包装油贡献收入 84%

（其中纯菜籽油占比 59%、菜籽调和油占比 31%），散装油贡献 16%（主要为

金龙鱼供应原材料）。从毛利结构来看，包装油基本贡献全部毛利（其中纯菜籽

油占比 65%、菜籽调和油占比 31%），也是公司未来重点发展的方向。近几年

受益于原材料价格下降，公司在收入稳健增长的基础上，盈利能力快速提升。 

 行业增速放缓+小油种快速增长，竞争格局基本确立。2016 年我国食用植物油

总产量 2786 万吨，同比增长 1.6%，行业增速已经放缓；另一方面，小油种出

现快速增长。从消费结构来看，豆油占据绝对份额，达到 43%；菜籽油第二位

25%。目前食用油行业大的竞争格局已经形成，全国性食用油行业以金龙鱼（益

海嘉里）和福临门（中粮）为主，两者均是多油种布局，又以豆油和调和油为

主，两者合计占整个食用油行业市占率 60%以上。除两大龙头之外，国内小油

种处于快速发展阶段，道道全定位于精耕菜籽油行业，目前菜籽油行业尚未出

现全国性品牌，道道全抓住行业的发展趋势和上市的机遇，有望在整个菜籽油

行业树立自身的优势。 

 深耕华中，逐步向全国拓展。目前，公司拥有三大生产基地：岳阳基地主要覆

盖湖南、湖北、江西等华中地区，南京基地主要覆盖华东区域，重庆基地主要

覆盖云贵川渝及西北地区，三大基地协同发展，巩固核心市场的同时，逐步向

全国拓展：1、华东和西南地区已初见成效，收入占比持续提升；2、异地拓展

方面，会考虑当地的消费习惯增加部分新的品类。南京和重庆异地建厂，并实

现了市场开拓，证明公司具备市场开拓能力，能够把华中的成功经验拓展到全

国市场。同时，公司募投项目增加产能，并对渠道拓展，全国化布局可期。 

 盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年收入分别为 32.4 亿元、39.1 亿元、

46.9 亿元，增速分别为 21%、21%、20%，归母净利润分别为 2.5 亿元、3.2

亿元、3.8 亿元，EPS 分别为 2.49 元、3.16 元、3.84 元，对应动态 PE 分别为

47 倍、37 倍、30 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：公司原材料一定程度依赖国际市场，公司产品跟随行业龙头定价，

或面临价格波动风险；市场开拓或不达预期；募投项目进展或不及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2690.98  3244.05  3909.62  4689.27  

增长率 23.09% 20.55% 20.52% 19.94% 

归属母公司净利润（百万元） 205.73  248.83  315.54  384.29  

增长率 12.45% 20.95% 26.81% 21.79% 

每股收益 EPS（元） 2.06  2.49  3.16  3.84  

净资产收益率 ROE 30.98% 12.20% 13.69% 14.64% 

PE 57  47  37  30  

PB 17.58  5.73  5.07  4.45  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：菜籽油龙头，湖南最大油脂加工企业 

道道全主要从事食用植物油的研发、生产和销售，是湖南最大的油脂加工企业，也是国

内单纯做菜籽油规模最大的公司；旗下主要品牌为“道道全”，拥有三大生产基地，年油脂

加工能力超过 50 万吨。 

公司控股股东为刘建军先生，亦为公司董事长、总经理，控股 49.88%；岳阳中创（股

东为公司管理层及核心员工）持股 5.2%，同时部分高管直接持股，实现管理层与股东利益

高度一致。 

图 1：公司股权结构图 

 

数据来源：道道全招股说明书，西南证券整理 

主营业务结构：公司主要产品为包装油和散装油，2016 年包装油贡献收入 84%（其中

纯菜籽油占比 59%、菜籽调和油占比 31%），散装油贡献 16%（主要为金龙鱼供应原材料）。

从毛利结构来看，包装油基本贡献全部毛利（其中纯菜籽油占比 65%、菜籽调和油占比 31%），

也是公司未来重点发展的方向；散装油基本能实现盈亏平衡。 

分区域来看，公司持续增强华中区域以外的布局，华中收入占比自 2012 年的 54%下降

至 2016 年的 47%；华东、西南增速明显高于华中区域的增速。 

图 2：公司近三年收入结构图  图 3：公司 2013 年以来核心区域收入增速 

 

 

 
数据来源：道道全招股说明书，西南证券整理  数据来源：道道全招股说明书，西南证券整理 
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图 4：公司 2016 年包装油收入结构  图 5：公司 2016 年包装油毛利结构 

 

 

 

数据来源：道道全招股说明书，西南证券整理  数据来源：道道全招股说明书，西南证券整理 

业绩状况：近几年公司收入端较为平稳，2016 年快速增长 23%：1）加大符合消费升级

的压榨菜籽油和纯正菜籽油的销售力度；2）持续开发经销商，数量有所增加；3）菜籽油人

均消费量有所增加，同时公司积极开拓菜籽调和油。公司利润端快速增长，盈利能力持续提

升（净利率自 2012 年的 0.8%提升至 2016 年的 7.6%），主要是毛利率快速提升：1）原材

料价格大幅下降，公司显著受益（菜籽原油类占公司原材料将近 60%，2012-2015 年价格快

速下降，2016 有所上升）；2）包装油和中高端产品占比提升。三费率逐步上升，主要是销

售费用率增加速度较快，市场开拓为主要原因。 

图 6：2016 年公司收入端快速增长  图 7：2012 年以来公司利润端快速增长 

 

 

 
数据来源：道道全招股说明书，西南证券整理  数据来源：道道全招股说明书，西南证券整理 
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图 8：公司主要原材料菜籽原油价格下降幅度较大  图 9：公司毛利率受益于原材料价格下降大幅提升 

 

 

 
数据来源：道道全招股说明书，西南证券整理  数据来源：道道全招股说明书，西南证券整理 

图 10：公司三费率持续上升  图 11：公司净利率受益于原材料价格下降大幅提升 

 

 

 
数据来源：道道全招股说明书，西南证券整理  数据来源：道道全招股说明书，西南证券整理 
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2 投资看点：立足华中，逐步向全国拓展 

2.1 行业增速放缓+小油种快速增长，竞争格局基本确立 

2016 年我国食用植物油总产量 2786 万吨，同比增长 1.6%；进口食用植物油 553 万吨，

同比-18%，行业增速已经放缓。另一方面，在食用植物油整体消费量放缓的情况下，小油种

出现快速增长。以玉米油为例，年复合增长在 20%以上，远高于整个食用油行业的增长速度。 

图 12：2004 年以来国内食用植物油产量持续增加  图 13：2004 年以来进口食用植物油波动不大 

 

 

 
数据来源：WIND 资讯，西南证券整理  数据来源：WIND 资讯，西南证券整理 

图 14：菜籽油总消费量稳中有升  图 15：玉米油呈现快速增长 

 

 

 
数据来源：WIND 资讯，西南证券整理  数据来源：WIND 资讯，西南证券整理 

从食用植物油消费结构来看，主要以豆油、菜籽油、棕榈油为主，其中豆油占据绝对的

优势，达到 43%。目前食用油行业大的竞争格局已经形成，全国性食用油行业以金龙鱼（益

海嘉里）和福临门（中粮）为主，两者均是多油种布局，又以豆油和调和油为主，两者合计

占整个食用油行业市占率 60%以上。 

除两大龙头之外，国内小油种处于快速发展阶段，小油种由于其自身的优势，近几年快

速发展。比如鲁花花生油、西王和长寿花的玉米油、金浩和加加食品的茶籽油、道道全的菜

籽油、晨光生物的各种小油种，增速远超过整个食用植物油行业。道道全定位于精耕菜籽油

行业，目前菜籽油行业尚未出现全国性品牌，道道全抓住行业的发展趋势和上市的机遇，有

望在整个菜籽油行业树立自身的优势。 
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图 16：食用油消费结构  图 17：小包装玉米油市场份额（2014 年） 

 

 

 
数据来源：道道全招股说明书，西南证券整理  数据来源：西南证券整理 

2.2 深耕华中，逐步向全国拓展 

目前，公司拥有三大生产基地，包括岳阳生产基地（以精炼和灌装为主）、重庆生产基

地（以初加工和灌装为主）、南京生产基地（以精炼和灌装为主）。其中岳阳基地主要覆盖湖

南、湖北、江西、河南等华中地区，南京生产基地主要覆盖华东区域，重庆生产基地主要覆

盖云贵川渝及西北地区，三大基地协同发展，巩固核心市场的同时，逐步向全国拓展。 

表 1：公司灌装产能概况及主要覆盖区域（不包含募投项目） 

 
产能（万吨） 加工量（万吨） 产能利用率 主要覆盖区域 

母公司 15 18.83 125.5% 湖南、湖北、江西、河南华中等 

重庆子公司 9 5.62 62.4% 云贵川渝、西北地区 

南京子公司 6 3.45 57.5% 华东区域 

数据来源：道道全招股说明书，西南证券整理 

公司未来发展重点在于立足华东，并逐步向全国市场拓展：1）华东和西南地区已初见

成效，收入占比持续提升；2）异地拓展方面，会考虑当地的消费习惯增加部分新的品类，

比如东北地区会考虑增加豆油等。同时，南京和重庆异地建厂，并实现了市场开拓，证明公

司具备市场开拓能力，能够把华中的成功经验拓展到全国市场。 
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图 18：华中收入占比持续下降 

 

数据来源：道道全招股说明书，西南整理整理 

募投项目增加产能及渠道拓展。公司 IPO 募集资金超过 10 亿元，主要投向岳阳年产 30

万吨油脂加工，目前一期已经建成投产，满产可达 30 万吨；重庆子公司二期 18 万吨油脂加

工；营销网络建设。 

表 2：公司 IPO 募投项目概况 

序号 项目 预计投资金额（百万元） 
预计投入募集资金金额 

（百万元） 

1 岳阳临港新区食用油加工综合项目 72.18 72 

2 重庆子公司“二期 600 吨/日食用油精炼项目” 12.3 12 

3 营销网络建设项目 48.78 27.66 

合计 134.26 111.66 

数据来源：道道全招股说明书，西南证券整理 

公司营销网络建设旨在围绕三大基地，快速拓展市场。加快以“岳阳、南京、重庆”三

个子公司以及计划筹备的西北子公司为核心的周边市场和 KA、电商等新兴渠道拓展，规划

新增 10 个省区驻外机构、410 名经销商、大型 KA 卖场门店超过 500 家。实施渠道精细化

管理，加大零售终端的铺设数量，建设标准化店面。加大品牌广告宣传，包括央视、地方电

视台等传统媒体，同时积极参与微信、微博等新型互动平台。 

表 3：营销网络建设投入概况 

序号 项目名称 金额（万元） 备注 

1 广告宣传 28000 电视、互联网、高铁等各种媒介投入 

2 渠道建设 19495.12 
终端标准店、合格店建设、KA 形象样板店建设、会议营销活动、终端路演活动、

新兴市场的开拓、KA 渠道的开拓建设、电商渠道的开发建设 

3 
人员引进与培训 2160.12 专业人才引进和专业知识培训 

固定资产投资 127.28 新增驻外省区机构的固定资产、水电费、物业费等 

合计 
 

49782.52 
 

数据来源：道道全招股说明书，西南证券整理 
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3 盈利预测与投资建议 

关键假设： 

1）公司未来三年将会持续推进菜籽油的销售，随着产能的释放和市场的拓展，菜籽油

呈现稳定增长态势； 

2）公司毛利率主要受原材料价格波动较大，菜籽原油是最主要影响因素，估计未来三

年价格将趋于稳定，预计未来三年纯正菜籽油毛利率均为 22%、菜籽调和油毛利率均为 20%； 

3）公司业务处于持续开拓期，尤其是营销渠道建设和市场拓展，销售费用投入增加，

预计未来三年销售费用率保持在 6%左右；管理费用率和财务费用率变动不大。 

表 4：公司分项收入成本预测 

百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

合计 
      

营业收入 2028 2186 2691 3244 3910 4689 

yoy 
 

7．78% 23.09% 20.55% 20.52% 19.94% 

营业成本 1757 1817 2245 2694 3236 3870 

毛利率 
 

16.88% 16.58% 16.97% 17.24% 17.47% 

纯正菜籽油 
      

收入 1030 1094 1316 1631 2023 2488 

yoy 
 

6.2% 20.3% 24.0% 24.0% 23.0% 

成本 853 858 1026 1273 1578 1941 

毛利率 17.21% 21.59% 22.04% 22.00% 22.00% 22.00% 

菜籽调和油 
      

收入 575 578 683 834 1009 1211 

yoy 
 

0.5% 18.3% 22.00% 21.00% 20.00% 

成本 491 464 545 667 807 969 

毛利率 14.65% 19.77% 20.33% 20.00% 20.00% 20.00% 

海神包装油 
      

收入 83 77 41 41 41 41 

yoy 
 

-7.5% -47.0% 0.00% 0.00% 0.00% 

成本 87 77 39 39 39 39 

毛利率 -4.88% -0.37% 5.02% 5.00% 5.00% 5.00% 

其他包装油 
      

收入 164 199 214 235 259 285 

yoy 
 

21.7% 7.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

成本 153 182 195 215 237 260 

毛利率 6.48% 8.44% 8.68% 8.60% 8.60% 8.60% 

其他业务收入 
      

收入 176 238 437 503 578 665 

yoy 
 

35.0% 83.7% 15.0% 15.0% 15.0% 

成本 173 236 440 500 575 661 

毛利率 1.68% 0.84% -0.74% 0.50% 0.50% 0.50% 

数据来源：道道全招股说明书，西南证券 
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预计 2017-2019 年收入分别为 32.4 亿元、39.1 亿元、46.9 亿元，增速分别为 21%、

21%、20%，归母净利润分别为 2.5 亿元、3.2 亿元、3.8 亿元，EPS 分别为 2.49 元、3.16

元、3.84 元，对应动态 PE 分别为 47 倍、37 倍、30 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

4 风险提示 

公司原材料一定程度依赖国际市场，公司产品跟随行业龙头定价，或面临价格波动风险；

市场开拓或不达预期；募投项目进展或不及预期。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2690.98  3244.05  3909.62  4689.27  净利润 205.73  248.83  315.54  384.29  

营业成本 2244.73  2693.58  3235.59  3869.86  折旧与摊销 12.52  28.92  38.80  45.96  

营业税金及附加 6.93  8.35  10.07  12.08  财务费用 -8.91  -17.21  -32.78  -37.39  

销售费用 137.04  194.64  234.58  281.36  资产减值损失 0.61  0.00  0.00  0.00  

管理费用 34.48  48.66  58.64  70.34  经营营运资本变动 -117.34  22.14  3.71  -0.11  

财务费用 -8.91  -17.21  -32.78  -37.39  其他 47.08  0.20  -0.09  0.01  

资产减值损失 0.61  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 139.69  282.87  325.18  392.75  

投资收益 -14.96  0.00  0.00  0.00  资本支出 -311.74  -80.00  -95.00  -118.00  

公允价值变动损益 1.60  0.00  0.00  0.00  其他 -17.29  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -329.03  -80.00  -95.00  -118.00  

营业利润 262.74  316.02  403.52  493.03  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 6.15  7.11  6.81  6.89  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 268.89  323.13  410.33  499.92  股权融资 0.00  1182.50  0.00  0.00  

所得税 63.16  74.30  94.79  115.63  支付股利 -37.00  -41.61  -50.32  -63.82  

净利润 205.73  248.83  315.54  384.29  其他 0.81  0.77  32.78  37.39  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -36.19  1141.66  -17.54  -26.42  

归属母公司股东净利润 205.73  248.83  315.54  384.29  现金流量净额 -225.53  1344.53  212.64  248.32  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 193.88  1538.41  1751.05  1999.37  成长能力     

应收和预付款项 203.35  247.34  293.55  351.92  销售收入增长率 23.09% 20.55% 20.52% 19.94% 

存货 234.06  280.67  337.28  403.42  营业利润增长率 15.41% 20.28% 27.69% 22.18% 

其他流动资产 19.79  20.90  25.19  30.21  净利润增长率 12.45% 20.95% 26.81% 21.79% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 14.41% 23.05% 24.96% 22.48% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 441.28  472.48  503.80  547.95  毛利率 16.58% 16.97% 17.24% 17.47% 

无形资产和开发支出 99.37  119.26  144.14  172.03  三费率 6.04% 6.97% 6.66% 6.70% 

其他非流动资产 9.59  9.59  9.59  9.59  净利率 7.65% 7.67% 8.07% 8.20% 

资产总计 1201.33  2688.65  3064.60  3514.50  ROE 30.98% 12.20% 13.69% 14.64% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 17.13% 9.25% 10.30% 10.93% 

应付和预收款项 395.35  500.45  599.34  714.91  ROIC 39.32% 29.75% 32.58% 34.69% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 9.90% 10.10% 10.48% 10.70% 

其他负债 141.82  149.03  160.87  174.72  营运能力         

负债合计 537.17  649.47  760.21  889.63  总资产周转率 2.53  1.67  1.36  1.43  

股本 75.00  100.00  100.00  100.00  固定资产周转率 23.18  16.24  11.77  11.36  

资本公积 121.04  1278.54  1278.54  1278.54  应收账款周转率 530.88  495.86  551.97  526.78  

留存收益 453.42  660.64  925.85  1246.32  存货周转率 13.22  10.46  10.47  10.44  

归属母公司股东权益 664.16  2039.18  2304.39  2624.86  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 116.92% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 664.16  2039.18  2304.39  2624.86  资产负债率 44.71% 24.16% 24.81% 25.31% 

负债和股东权益合计 1201.33  2688.65  3064.60  3514.50  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.46  3.73  3.59  3.48  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.93  3.23  3.09  2.98  

EBITDA 266.34  327.73  409.54  501.59  股利支付率 17.98% 16.72% 15.95% 16.61% 

PE 56.76  46.93  37.01  30.39  每股指标         

PB 17.58  5.73  5.07  4.45  每股收益 2.06  2.49  3.16  3.84  

PS 4.34  3.60  2.99  2.49  每股净资产 6.64  20.39  23.04  26.25  

EV/EBITDA 32.13  30.91  24.22  19.28  每股经营现金 1.40  2.83  3.25  3.93  

股息率 0.32% 0.36% 0.43% 0.55% 每股股利 0.37  0.42  0.50  0.64  

数据来源：Wind，西南证券 
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