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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 31.42 元

总市值/流通市值 170346/17050 百万元

52周最高价/最低价 42.59/24.58 元

近 3 个月日均成交额 253.53 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金龙鱼（300999.SZ）-2023 年报及 2024 一季报点评：厨房食

品量利双增，2024Q1 归母净利润同比+3.30%》 ——2024-05-19

《金龙鱼（300999.SZ）-2023 半年报点评：2023Q2 归母净利实

现 1.12 亿元，饲料原料及油脂科技行业阶段性承压明显》 ——

2023-08-15

受水稻、小麦、玉米价格下跌影响，2024年归母净利润同比承压。2024年

公司实现营收2,388.66亿元，同比下降5.03%；利润总额36.56亿元，同比

增长7.05%；归母净利润25.02亿元，同比下降12.14%；扣非净利润9.72

亿元，同比下降26.42%。2025Q1公司营收同比+3.15%至 590.79亿元,归母

净利同比+11.24%至 9.81亿元。由于2024年原材料价格回落，虽然大豆价

格下跌对公司利润有利，但水稻、小麦、玉米价格下跌影响利润率水平，面

粉和米销量增加的趋势下，导致公司盈利承压。我们预计2025年小麦、玉

米等原料价格将迎来温和上涨，预计公司业绩有望受益原料景气上行修复。

厨房食品业务：2024年销量同比增长，零售渠道产品利润承压。2024年，

公司厨房食品业务总销量2407万吨，同比+4%，主要系餐饮和食品工业渠道

产品销量及利润随着公司持续拓展实现增长，同时零售渠道表现有所承压；

营业收入1476亿元，同比-6%，主要系原料行情回落导致主要产品价格下跌

影响超过了销量增长带来的营收贡献；毛利率6.92%，同比+0.51pct。另外，

金龙鱼正在积极布局大健康领域的产品，设立了专门的部门负责相关工作。

得益于规模加工优势，公司能够有效生产出原料中的功能性成分，已推出了

甘油二酯油（DAG）、中长链脂肪酸食用油、植物甾醇、低GI类产品等高端

产品。

饲料原料及油脂科技业务：2024年销量与盈利同比增长。2024年，公司饲

料原料及油脂科技业务总销量2965万吨，同比+10%；营业收入916亿元，

同比-10%；毛利率2.42%，同比+0.23pct，得益于油脂科技产业链延伸产品

利润提升及良好的原材料采购优势，公司饲料原料及油脂科技产品的销量和

利润同比增加。我们预计2025年整体在大豆原料供给宽裕、养殖链需求回

升、居民消费回暖三重因素合力推动下，以进口大豆为代表的油料压榨利润

有望维持同比修复趋势。

风险提示：天气异常及疫病影响饲料行业阶段性波动的风险。

投资建议：公司作为厨房食品龙头，多元化发展值得期待，维持“优于

大市”评级。考虑到上游豆粕、小麦、玉米等原料行情波动具有不确定

性，出于谨慎原则，我们下调公司2025-2026年盈利预测，预计2025-2027

年归母净利为31.43/36.45/39.14亿元（原预计2025-2026年为38.28/40.40

亿元），对应PE为55/47/44 X。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 251,524 238,866 254,393 267,875 277,251

(+/-%) -2.3% -5.0% 6.5% 5.3% 3.5%

净利润(百万元) 2848 2502 3145 3649 3914

(+/-%) -5.4% -12.1% 25.7% 16.0% 7.3%

每股收益（元） 0.53 0.46 0.58 0.67 0.72

EBIT Margin 0.6% 0.8% 1.0% 1.1% 1.2%

净资产收益率（ROE） 3.1% 2.7% 3.4% 3.9% 4.2%

市盈率（PE） 60.5 68.9 54.8 47.2 44.0

EV/EBITDA 62.3 52.8 48.7 42.1 38.9

市净率（PB） 1.88 1.84 1.84 1.84 1.85

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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受水稻、小麦、玉米价格下跌影响，2024 年归母净利润同比承压。2024 年金龙

鱼实现营业收入 2,388.66 亿元，同比下降 5.03%；利润总额 36.56 亿元，同比增

长 7.05%；归属于上市公司股东的净利润 25.02 亿元，同比下降 12.14%；扣非净

利润 9.72 亿元，同比下降 26.42%。2025Q1 营收同比+3.15%至 590.79 亿元,归母

净利同比+11.24%至 9.81 亿元。由于 2024 年原材料价格回落，虽然大豆价格下跌

对公司利润有利，但水稻、小麦、玉米价格下跌影响利润率水平，面粉和米销量

增加的趋势下，导致公司盈利承压。我们预计2025年小麦、玉米等原料价格将迎来

温和上涨，预计公司业绩有望受益原料景气上行修复。

图1：金龙鱼营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：金龙鱼单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：金龙鱼归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：金龙鱼单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

厨房食品业务：整体销量同比增长，零售渠道产品利润承压。2024 年，公司厨房

食品业务总销量 2407 万吨，同比+4%，主要系餐饮和食品工业渠道产品销量及利

润随着公司持续拓展实现增长，但零售渠道表现有所承压；营业收入 1476 亿元，

同比-6%，主要系原料行情回落导致主要产品价格下跌影响超过了销量增长带来的

营收贡献；毛利率 6.92%，同比+0.51pct。另外，金龙鱼正在积极布局大健康领

域的产品，设立了专门的部门负责相关工作。得益于规模加工优势，公司能够有

效生产出原料中的功能性成分，已推出了甘油二酯油（DAG）、中长链脂肪酸食用

油、植物甾醇、低 GI 类产品等高端产品。
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饲料原料及油脂科技业务：2024 年销量与盈利同比增长。2024 年，公司饲料原

料及油脂科技业务总销量 2965 万吨，同比+10%；营业收入 916 亿元，同比-10%；

毛利率 2.42%，同比+0.23pct，得益于油脂科技产业链延伸产品利润提升及良好

的原材料采购优势，公司饲料原料及油脂科技产品的销量和利润同比增加。

另外，公司 2024 年将所持有的与山东鲁花集团有限公司共同投资的部分合资公司

中的股权，与鲁花集团进行换股交易，该交易实现税前利润 3.89 亿元，同时基于

股权交易价格与原始投资成本的差额，公司需要缴纳所得税 5.50 亿元，因此也导

致了公司归母净利的同比变动。

图5：金龙鱼分业务的营收增速情况（单位：%） 图6：金龙鱼分业务营收占比情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率同比改善，费用率整体略有上升。2024 年毛利率同比+0.52pct 至 5.35%，

净利率同比-0.08pct 至 1.03%。费用率方面，2024 年销售费用率同比+0.22pct

至 2.63%，管理+研发费用率同比+0.13pct 至 1.64%，财务费用率同比+0.15pct

至 0.18%。

图7：金龙鱼毛利率、净利率变化情况 图8：金龙鱼费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流承压，应收及存货周转效率放缓。从现金流情况来看，2024 年经营
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性现金流净额同比-51.4%至 49.94 亿元,占营业收入比例达 2.09%，主要系采购价

格下降、采购节奏变化的影响。另外，从主要流动资产周转情况来看，2024 年应

收周转天数同比+18.2%至 15.47 天,存货周转天数同比+0.4%至 81.23 天，应收及

存货周转效率有所放缓。

图9：金龙鱼经营性现金流情况 图10：金龙鱼主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司作为厨房食品龙头，多元化发展值得期待，维持“优于大市”评

级。考虑到上游豆粕、小麦、玉米等原料行情波动具有不确定性，出于谨慎原则，

我 们 下 调 公 司 2025-2026 年 盈 利 预 测 ， 预 计 2025-2027 年 归 母 净 利 为

31.43/36.45/39.14 亿元（原预计 2025-2026 年为 38.28/40.40 亿元），对应 PE为

55/47/44 X。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 59296 52906 53964 48568 49539 营业收入 251524 238866 254393 267875 277251

应收款项 14402 11889 12545 12990 13217 营业成本 239366 226080 240121 252660 261309

存货净额 47589 54439 53377 53377 53032 营业税金及附加 664 697 636 719 749

其他流动资产 7647 10035 10939 9699 11785 销售费用 6073 6286 6624 6858 7053

流动资产合计 149450 140429 142209 136245 139416 管理费用 3524 3636 4252 4419 4526

固定资产 50671 52950 56540 59596 62010 研发费用 267 274 268 268 305

无形资产及其他 14882 14718 14130 13542 12955 财务费用 64 428 341 376 455

投资性房地产 20509 15808 15808 15808 15808 投资收益 1235 2277 2100 2200 2280

长期股权投资 2988 1155 1244 1358 1500

资产减值及公允价值变

动 576 463 320 505 517

资产总计 238500 225059 229931 226549 231689 其他收入 (253) (850) (268) (268) (305)

短期借款及交易性金融

负债 105232 88679 92234 88218 88688 营业利润 3391 3629 4571 5280 5651

应付款项 13051 16831 18226 19024 19445 营业外净收支 25 27 60 30 20

其他流动负债 11676 13656 14873 13812 15960 利润总额 3416 3656 4631 5310 5671

流动负债合计 129959 119166 125333 121054 124093 所得税费用 631 1188 1528 1710 1808

长期借款及应付债券 10358 5512 3854 4735 6825 少数股东损益 (63) (33) (42) (49) (52)

其他长期负债 2218 2176 2476 2771 3061 归属于母公司净利润 2848 2502 3145 3649 3914

长期负债合计 12576 7688 6330 7506 9886 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 142535 126854 131663 128560 133979 净利润 2848 2502 3145 3649 3914

少数股东权益 4469 4469 4468 4472 4476 资产减值准备 (24) 303 66 47 33

股东权益 91496 93737 93800 93517 93234 折旧摊销 3428 3776 3752 4191 4559

负债和股东权益总计 238500 225059 229931 226549 231689 公允价值变动损失 (576) (463) (320) (505) (517)

财务费用 64 428 341 376 455

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 13964 3998 2479 874 924

每股收益 0.53 0.46 0.58 0.67 0.72 其它 30 (298) (67) (43) (29)

每股红利 0.57 0.54 0.57 0.73 0.77 经营活动现金流 19669 9818 9056 8213 8884

每股净资产 16.88 17.29 17.30 17.25 17.20 资本开支 (8675) (6649) (6501) (6201) (5901)

ROIC 1% 1% 1% 1% 2% 其它投资现金流 (411) 9356 (223) (228) (232)

ROE 3% 3% 3% 4% 4% 投资活动现金流 (9156) 4540 (6813) (6543) (6275)

毛利率 5% 5% 6% 6% 6% 权益性融资 79 149 0 0 0

EBIT Margin 1% 1% 1% 1% 1% 负债净变化 (5365) (5347) (1558) 1681 2390

EBITDA Margin 2% 2% 2% 3% 3% 支付股利、利息 (3113) (2902) (3081) (3932) (4197)

收入增长 -2% -5% 6% 5% 4% 其它融资现金流 26197 (4399) 3555 (4016) 470

净利润增长率 -5% -12% 26% 16% 7% 融资活动现金流 9321 (20747) (1184) (7067) (1638)

资产负债率 62% 58% 59% 59% 60% 现金净变动 19835 (6390) 1058 (5396) 971

息率 1.8% 1.7% 1.8% 2.3% 2.4% 货币资金的期初余额 39462 59296 52906 53964 48568

P/E 60.5 68.9 54.8 47.2 44.0 货币资金的期末余额 59296 52906 53964 48568 49539

P/B 1.9 1.8 1.8 1.8 1.8 企业自由现金流 10046 2403 1400 865 1836

EV/EBITDA 62.3 52.8 48.7 42.1 38.9 权益自由现金流 30878 (7344) 3169 (1725) 4386

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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