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[Table_Summary]  食用植物油行业 5%左右的年化销量增长，进入相对成熟阶段，菜籽油受营养健

康的影响，增速略快，菜籽油在小包装中占比从 17 年的 16%提升至 19 年的

19%；同时，食用植物油行业进入龙头+特色油品阶段，呈现出以金龙鱼、福临

门为龙头，叠加特色油品牌化阶段，道道全以菜籽油著称。 

 短期——业绩迎来爆发期。2019 年菜籽油价格由年初 6357 元/吨上涨至年末

7738 元/吨，2020 年 3 月一度回落至 6674 元后有所反弹；当前国产菜籽已陆

续上市，对国内菜籽油供应形成有效补充；同时全球疫情，对菜籽需求减少，

中短期看，未来菜籽油价格或将出现回落。同时，公司在 19 年三季度和 20 年

3 月份持续两次提价，总体提价幅度将近 10%；原材料价格下行，叠加公司两

次提价，20Q1 公司扣非后净利润同比+73%，20Q2 原材料价格进一步下行，

预计公司业绩将呈现爆发式增长。 

 中期——产能和渠道协同，业绩持续增长可期。目前，公司市场分布主要以长

江流域为主，湖南、湖北和川渝地区是核心市场，渠道以三四线城市流通市场

为主，兼具部分中小型商超和餐饮，大型卖场和 KA 渠道鲜有铺货，主要原因

是未上市之前，受产能和品牌势能限制，公司渠道向上突破面临困难。2017 年

上市之后，加大费用投放，包括央视在内的多渠道运营，拔高品牌势能，具备

从三四线城市向一二线城市开拓市场的品牌基础，2020 年成立针对大型卖场、

KA 和新渠道的营销公司；同时 2019 年 7 月规划在广东茂名和江苏靖江新建两

大生产基地，估计于 2021 年春节前后达产，将从两个方面显著提升盈利能力：

1、小包装油产能大幅提升，结合渠道开拓，未来 1-3 年销量增长有望达到 20%

以上；2、目前公司原材料以采购毛油为主，广东和江苏达产后，毛油自产，向

上游延伸，原材料价格有望下降 5%左右；同时，多余产能可以实现对外销售；

产能和渠道协同，业绩进入加速增长阶段。 

 长期——菜籽油龙头+特色小品种油，不排除全品类发力。公司聚焦菜籽油领域，

深耕长江流域、华南和西北等菜籽油核心消费区域，提升菜籽油市占率，同时

逐步导入其他特色小品种油，2020 年下半年逐步推出茶籽油、核桃油、特色菜

籽油等高附加小油品，形成菜籽油+特色小品种油的产品组合。在成为菜籽油龙

头的同时，不排除全品类发力。 

 盈利预测与投资建议。预计 2020-2022 年收入分别为 53.1 亿元、67.8 亿元、

85.5 亿元，归母净利润分别为 2.1 亿元、2.9 亿元、3.7 亿元，未来三年归母净

利润将保持 42%的复合增长率，给予公司 2020 年 35x 估值，对应目标价 25.2

元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格或大幅波动、市场开拓未达预期风险、产能未如期达产。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4116.73  5313.42  6779.50  8548.31  

增长率 14.34% 29.07% 27.59% 26.09% 

归属母公司净利润（百万元） 128.84  207.05  293.53  368.09  

增长率 -41.32% 60.71% 41.77% 25.40% 

每股收益 EPS（元） 0.45  0.72  1.02  1.27  

净资产收益率 ROE 6.13% 9.26% 11.61% 12.71% 

PE 44  27  19  15  

PB 2.78  2.52  2.23  1.94  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 菜籽油龙头企业，业绩拐点来临 

道道全是一家集食用植物油及其相关副产品生产、研发、销售于一体的综合性油脂加工

企业，同时也是国内第一家以菜籽油加工为主的上市公司。公司旗下拥有“道道全”、“菜籽

王”、“金菜王”、“海神”等食用油知名品牌。作为国内领先的综合油脂加工企业，公司目前

拥有 60 万吨油菜籽、大豆预榨产能，45 万吨的油脂精炼深加工产能，以及 19 条中小包装

全自动化生产流水线。此外，公司 2019 年总计投资 22 亿元进行新生产基地建设，以此进一

步扩大产能和完善生产布局。 

股权结构：公司控股股东为刘建军先生，与一致行动人合计持股 48.46%，其在公司担

任董事长兼总经理。与此同时，包括副总经理，董事在内的多位高管通过铭创商贸持股 6%，

管理层激励充分。 

图 1：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

主营业务结构：公司业务包括包装油、粕类、散装油以及其他业务这四大板块，其中主

要收入为包装油板块，收入占比为 76.8%。包装油包括菜籽油、大豆油、玉米油、葵花油及

其调和油等植物油品种，其中以包装菜籽油类产品为主。从销售区域看，公司销售区域主要

为华中、华东和西南地区，三者合计占比 97%以上。随着公司持续市场开拓和产能布局，华

东、华南占比将进一步提升。 

图 2：公司 2019 年主营业务结构情况  图 3：公司 2012 年以来主业分区域情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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业绩状况：公司自 2015 年以来收入总体保持平稳增长，2015-2019 年收入复合增速为

17.1%，2020Q1 收入增速为 10.5%。从利润端看，公司利润波动较大，2012-2016 年归母

净利润快速增长，年均复合增速为 80.0%；2019 年原材料成本上升叠加品牌宣传投入加大，

公司费用端大幅上升，导致归母净利润同比下降 41.3%，20Q1 受益于原材料价格下行和提

价，扣非后净利润同比+73%。 

图 4：公司 2012 年以来营业收入及增速  图 5：公司 2012 年以来净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 食用植物油行业进入成熟阶段，菜籽油低速增长 

我国食用油行业经历 30 多年发展，目前已进入成熟阶段，行业规模趋于平稳。具体来

看，我国食用油行业发展可划分为四个阶段： 

（1）计划经济阶段（1993 年以前）：1993 年以前，国内油脂实施定量供应，油料加工

业按计划生产，食用油行业效率低下，发展缓慢； 

（2）快速发展阶段（1994-2010 年）：我国食用油加工行业逐步市场化，行业规模快速

扩张，跃居全球前列； 

（3）产能过剩和去产能阶段（2011-2016 年）：随着国内食用油行业的高速发展，国内

食用油产业产能日益过剩，各大品牌食用油价格战异常激烈，食用油市场逐渐混乱，为了稳

定市场环境，国家明确提出去除过剩产能； 

（4）健康发展整顿阶段（2017 年至今）：产能过剩后行业进入整合阶段，居民安全消

费意识增强，政府出台政策规范食用油标准，行业进入健康发展整顿阶段。 
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图 6：食用植物油行业进入成熟期 

 
数据来源：中粮《中国食用油产业报告》、艾媒咨询，西南证券整理 

过去二十年，食用植物油消费量 CAGR 为 6%左右。根据国家粮油信息中心数据显示，

2019/20 年度，我国食用植物油消费量达到 4005 万吨，同比增加 6.5 万吨，其中食用消费

量增加 56.5 万吨，工业消费量减少 50 万吨。过去二十年间，我国食用植物油消费量由 1280

万吨增长至 3568 万吨，年均复合增速为 6%左右。小包装油消费量呈稳健增长态势，散油

消费逐步退出零售和批发市场，中包装替代散油消费不断增加。 

图 7：我国食用植物油消费量稳步提升（单位：千吨） 

 
数据来源：国家粮油信息中心，西南证券整理；注：其中市场年度为当年 10 月至下年 9 月 

菜籽油作为我国主要食用油之一，主要产于长江流域。长江流域既是油菜的主产区，也

是菜油的加工区和首要消费区域，长江上中下游沿岸各省加工量约占全国总产量的 90％以上。

长江上游三省一市（四川、贵州、云南、重庆）气候温和湿润，冬季无严寒，利于秋播油菜

生长。长江中游（湖北、湖南、江西、安徽和河南信阳地区）雨水充沛，适宜油菜生长，产

量分别占长江流域 50%以上，是长江流域油菜面积最大、分布最集中的产区。长江下游区域

（江苏、浙江、上海）油料产量相对较少，但油脂产量高。油脂加工企业以生产豆油和菜油

为主，规模较大，实力较强，经济效益较好。 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

0
0

/0
1

0
1

/0
2

0
2

/0
3

0
3

/0
4

0
4

/0
5

0
5

/0
6

0
6

/0
7

0
7

/0
8

0
8

/0
9

0
9

/1
0

1
0

/1
1

1
1

/1
2

1
2

/1
3

1
3

/1
4

1
4

/1
5

1
5

/1
6

1
6

/1
7

1
7

/1
8

1
8

/1
9

1
9

/2
0

食用消费量 工业及其他消费 



 
公司研究报告 / 道 道 全（002852） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

中国是全球菜籽油第一大生产国和消费国，总体消费量较为稳定。菜籽油产量于 2017

年达到顶点后菜籽油呈下行趋势，2019 年我国菜籽油消费量为 798 万吨，比 2018 年菜籽油

消费量 834 万吨略有下降，国内菜籽油产量为 593 万吨，同比下滑 8%，行业增速逐步放缓。

受我国油菜籽种植面积减少影响，我国菜籽油进口量有所增加，2019 年我国菜籽油进口量

达 163 万吨，同比增长 8%。出口方面，我国菜籽油满足国内需求尚显不足，出口量一直保

持低位。 

图 8：我国菜籽油消费量略有下滑  图 9：我国菜籽油产量略有下滑 

 

 

 
数据来源：Wind，USDA 西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 10：我国菜籽油进口量持续增加   图 11：我国菜籽油出口量保持低位 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

小包装菜籽油占比提升。食用油可分为植物油和动物油两大品类，植物油所占比重逐渐

增多，占据主导地位。按原材料不同，植物油可划分为菜籽油、大豆油、玉米油、葵花籽油、

橄榄油、调和油等品类；按照包装方式，可划分为散装油、中包装食用油以及小包装食用油。

小包装食用油中，从销售量上看，中低价格带的大豆油、调和油、菜籽油、玉米油、葵花籽

油占比较高，过去三年占比分别为 88%、87%、86%；但值得重视的是小包装领域，菜籽油

占比在逐步提升，从益海嘉里招股说明书来看，小包装菜籽油占比从 17 年的 16%提升至 19

年的 19%。  
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图 12：小包装食用油销量结构  图 13：小包装食用油销售额结构 

 

 

 
数据来源：益海嘉里招股书，西南证券整理  数据来源：益海嘉里招股书，西南证券整理 

食用植物油行业进入龙头+特色油品阶段。目前食用油处于较为成熟发展阶段，呈现出

以金龙鱼、福临门为龙头，叠加特色油品牌化阶段。2019 年金龙鱼食用植物油收入 815 亿

元，其中小包装食用油市占率为 38.4%，居市场最大份额，多品类运营，尤其以豆油和调和

油显著；中粮福临门品牌亦是多油品运营，2019 年小包装收入估计在 265 亿元左右，市占

率为 12.5%。在两大龙头多品类布局的格局下，其他知名企业产品方面虽是多品种布局，但

已经明显具有特色油品的属性，比如道道全以菜籽油著称、西王玉米油、鲁花花生油、多力

葵花籽油。行业竞争格局进入龙头+特色油品品牌化阶段。 

此种格局之下，中小油品企业面临龙头的压力，但在特色油品领域具有自身优势特征，

只要能够巩固好在该领域的品牌优势，结合渠道布局和过硬的产品质量，在特色油品领域可

以取得长远的发展；同时，在特色油品取得绝对龙头之后，布局多品种油。 

图 14：2019 年中国小包装食用油企业市场份额 

 
数据来源：益海嘉里招股书，西南证券整理 
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3 产能和渠道协同，业绩迎来爆发期 

公司业绩进入爆发期间。短期来看，原材料价格下行，叠加公司两次提价，20 年业绩爆

发无忧。 

中期来看，广东茂名和江苏靖江产能投产，产能受限得到有效缓解，倒逼销售和市场开

拓；公司上市后，大力投放广告费用，品牌势能得到有效提升，具备从三四线城市进发一、

二线城市的品牌基础。2020 年成立针对大型卖场、KA 和新渠道的营销公司；同时 2019 年

7 月规划在广东茂名和江苏靖江新建两大生产基地，估计于 2021 年春节前后达产，将从两

个方面显著提升盈利能力：1）小包装油产能大幅提升，结合渠道开拓，未来 1-3 年销量增

长有望达到 20%以上；2）目前公司原材料以采购毛油为主，广东和江苏达产后，毛油自产，

向上游延伸，原材料价格有望下降 5%左右；同时，多余产能可以实现对外销售；产能和渠

道协同，业绩进入加速增长阶段。 

长期来看，布局菜籽油龙头+特色小品种油，不排除全品类发力。公司聚焦菜籽油领域，

深耕长江流域、华南和西北等菜籽油核心消费区域，提升菜籽油市占率，同时逐步导入其他

特色小品种油，2020 年下半年逐步推出茶籽油、核桃油、特色菜籽油等高附加小油品，形

成菜籽油+特色小品种油的产品组合。在成为菜籽油龙头的同时，不排除全品类发力。 

3.1 短期：原材料下行，产品涨价，20 年业绩爆发无忧 

菜籽原材料价格预期下行。自 2015 年以来，我国菜籽油价格处于震荡上行的态势， 2019

年由年初 6357 元/吨上涨至年末 7738 元/吨，2020 年 3 月一度回落至 6674 元后逐步反弹。

当前国产菜籽已陆续上市，对国内菜籽油供应形成有效补充，同时全球疫情，对菜籽需求减

少，中短期看，未来菜籽油价格或将出现回落。 

受原材料价格上涨和公司战略发展需要，道道全于 19 年三季度和 20 年 3 月份持续两次

提价，总体提价幅度将近 10%；而公司原材料采购均价 20 年环比有所下降。受益于提价和

原材料价格下行，20Q1 公司扣非后净利润同比+73%，20Q2 原材料价格进一步下行，预计

公司业绩将呈现爆发式增长。 

图 15：菜籽油期货收盘价格走势 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 
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3.2 中期：产能和渠道双协同，进入加速增长阶段 

目前，公司市场分布主要以长江流域为主，湖南、湖北和川渝地区是核心市场，渠道以

三四线城市流通市场为主，兼具部分中小型商超和餐饮，大型卖场和 KA 渠道鲜有铺货。主

要原因是未上市之前，受产能和品牌势能限制，公司渠道向上突破面临困难。2017 年上市

之后，加大费用投放，包括央视在内的多渠道运营，拔高品牌势能；同时募投项目相继达产，

2019年7月规划在广东茂名和江苏靖江分别投资10-12亿元新建两大生产基地，估计于2021

年春节前后达产，未来 1-3 年产能和渠道双协同，进入加速增长阶段。 

表 1：公司产能情况（单位：万吨） 

 
压榨 精炼 包装 

现有 岳阳 30 30 30 

 
重庆 1.5 18 10 

2020-2022 靖江 90 30 30 

 
茂名 60 30 30 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

品牌势能提升，渠道开拓和下沉，布局大卖场和 KA。公司上市后，持续进行费用投入，

近两年销售费用金额均在 2 亿元左右（17-19 年市场宣传费分别为 0.4 亿元、1.2 亿元、1.5

亿元），销售费用率也从 17 年的 3.7%提升至 19 年的 6.2%。线上线下、全国和区域相互协

同，线上主要是电视和网络植入，央视投放广告，包括 2020 年春节晚会投放全国性广告，

彰显公司布局全国市场的决心；同时，公司对于湖南、湖北、重庆等核心市场，进行区域线

上广告投放，结合地推人员，带动销量持续增长。 

上市+3—5 年品牌势能拉升，公司具备了从三四线城市往一二线城市进军的品牌基础，

20 年 6 月份公司成立对接大型 KA 和新渠道的营销公司，采用直营模式拓展市场。结合产能

布局，下一步重点布局华东和华南市场是公司核心战略的一步。华东和华南历来是消费品争

夺的核心市场，亦是中国经济发展最好的两个区域，占领经济和优势区域高地，再协同向其

他三四线城市做渠道下沉，事半功倍、游刃有余；看好公司品牌和渠道双协同，业绩进入爆

发期。 

值得一提的是，即使是核心市场两湖、西南区域，核心城市和大型商超并未大规模铺货，

大本营长沙渠道覆盖率不足 40%，在商超布局铺货和品牌势能提升的趋势下，公司市场开拓

和渠道下沉将进入加速阶段。 
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图 16：道道全近三年费用投放明显增加  图 17：道道全投放央视《开门大吉》 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 

3.3 长期：菜籽油+小品种油，打造差异化竞争核心优势 

长期——菜籽油龙头+特色小品种油，不排除全品类发力。公司聚焦菜籽油领域，深耕

长江流域、华南和西北等菜籽油核心消费区域，提升菜籽油市占率，同时逐步导入其他特色

小品种油，2020 年下半年逐步推出茶籽油、核桃油、特色菜籽油等高附加小油品，形成菜

籽油+特色小品种油的产品组合。在成为菜籽油龙头的同时，不排除全品类发力。 

2019 年，公司纯菜籽油销量超过 30 万吨，估计与金龙鱼相差不大，但远远高于其他竞

品。但道道全目前布局的核心渠道仅为华中、西南等区域，全国大量的其他区域均处于大力

开拓中；即使华中和西南渠道，一二线城市或核心商超等渠道均未大规模布局，渠道空白率

达到一半左右。因此，如果道道全渠道建设发力，类比其他竞品渠道覆盖率，公司仅菜籽油

就有望达到百万吨。在巩固渠道和菜籽油市占率同时，公司积极布局其他小品种油，尤其是

茶籽油，是湖南地区具有核心竞争力的产品。 

4 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：假设 2020-2022 年公司包装油品类销售额同比增长 30%、28%、26%，毛利率

分别为 13.5%、14%、14.5%； 

假设 2：假设 2020-2022 年公司粕类销售额维持 30%增长，毛利率分别为 4%、5%、

6%； 

假设 3：假设 2020-2022 年公司散装油销售额维持 20%增长，毛利率分别为 5%、6%、

6%。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入成本如下表： 
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表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

包装油 

收入 3160.40  4108.52 5258.91 6626.22 

增速 18.4% 30.0% 28.0% 26.0% 

毛利率 11.08% 13.50% 14.00% 14.50% 

粕类 

收入 587.81  764.16  993.40  1,291.43  

增速 -6.2% 30.00% 30.00% 30.00% 

毛利率 1.85% 4.00% 5.00% 6.00% 

散装油 

收入 338.90  406.68  488.02  585.62  

增速 20.0% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 5.00% 5.00% 6.00% 6.00% 

其他 

收入 29.61  34.05  39.16  45.04  

增速 30.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

合计 

收入 4,116.73 5,313.42 6,779.49 8,548.31 

增速 15.69% 29.07% 27.59% 26.09% 

毛利率 9.18% 11.40% 12.02% 12.56% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计 2020-2022 年收入分别为 53.1 亿元、67.8 亿元、85.5 亿元，归母净利润分别为

2.1 亿元、2.9 亿元、3.7 亿元，未来三年归母净利润将保持 42%的复合增长率，给予公司

2020 年 35x 估值，对应目标价 25.2 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 3：可比公司估值情况 

代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 

市盈率 PE 营业收入（百万元） 归母净利润（百万元） 

19A 20E 21E 19A 20E 21E 19A 20E 21E 

002852.SZ 道道全 62 44  27  19  4,117 5,313  6,780  129 207 294 

603288.SH 海天味业 4,243 66  56  46  19,797 22,995  26,667  5,353  6,177  7,402  

600872.SH 中炬高新 506 70 43 34 4,675  5,312  6,191  718  858  1064  

603317.SH 天味食品 330 111  90  74  1,727 2,317 3,008 297  365  443  

603027.SH 千禾味业 218 77  57  46  1,355 1,653  1,981 198  243  304 

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 风险提示 

原材料价格或大幅波动、市场开拓未达预期风险、产能未如期达产。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4116.73  5313.42  6779.50  8548.31  净利润 124.25  207.05  293.53  368.09  

营业成本 3738.99  4707.87  5964.30  7474.89  折旧与摊销 52.15  66.42  68.66  72.00  

营业税金及附加 8.86  11.44  14.59  18.40  财务费用 -1.59  0.00  0.00  0.00  

销售费用 253.44  318.81  406.77  555.64  资产减值损失 -1.42  0.00  0.00  0.00  

管理费用 63.80  79.70  101.69  128.22  经营营运资本变动 564.18  -188.68  -203.56  -241.16  

财务费用 -1.59  0.00  0.00  0.00  其他 -914.58  -70.64  -99.99  -121.57  

资产减值损失 -1.42  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 -177.01  14.14  58.64  77.37  

投资收益 98.41  80.00  100.00  120.00  资本支出 -91.29  -80.00  -95.00  -118.00  

公允价值变动损益 -0.78  0.00  0.00  0.00  其他 514.95  80.00  100.00  120.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 423.66  0.00  5.00  2.00  

营业利润 169.78  275.61  392.15  491.16  短期借款 0.00  273.48  82.97  97.51  

其他非经营损益 -4.06  -0.88  -1.53  -1.60  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 165.72  274.73  390.62  489.56  股权融资 13.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 41.47  67.69  97.09  121.47  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 124.25  207.05  293.53  368.09  其他 -287.92  0.00  0.00  0.00  

少数股东损益 -4.59  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -274.92  273.48  82.97  97.51  

归属母公司股东净利润 128.84  207.05  293.53  368.09  现金流量净额 -28.69  287.62  146.61  176.88  

          

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 243.72  531.34  677.95  854.83  成长能力         

应收和预付款项 221.46  263.62  342.90  429.15  销售收入增长率 14.34% 29.07% 27.59% 26.09% 

存货 899.10  1122.77  1424.93  1789.80  营业利润增长率 -41.87% 62.33% 42.28% 25.25% 

其他流动资产 290.74  305.81  325.49  349.23  净利润增长率 -43.91% 66.64% 41.77% 25.40% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -34.09% 55.23% 34.73% 22.21% 

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 789.94  789.33  796.47  820.28  毛利率 9.18% 11.40% 12.02% 12.56% 

无形资产和开发支出 166.42  180.61  199.80  221.99  三费率 7.67% 7.50% 7.50% 8.00% 

其他非流动资产 90.49  90.49  90.49  90.49  净利率 3.02% 3.90% 4.33% 4.31% 

资产总计 2701.88  3283.95  3858.03  4555.77  ROE 6.13% 9.26% 11.61% 12.71% 

短期借款 0.00  273.48  356.45  453.96  ROA 4.60% 6.30% 7.61% 8.08% 

应付和预收款项 498.96  585.69  756.02  955.38  ROIC 6.18% 10.25% 12.42% 13.22% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 5.35% 6.44% 6.80% 6.59% 

其他负债 175.07  189.88  217.13  249.90  营运能力         

负债合计 674.02  1049.05  1329.60  1659.25  总资产周转率 1.51  1.78  1.90  2.03  

股本 289.00  289.00  289.00  289.00  固定资产周转率 5.65  6.87  8.95  11.31  

资本公积 1040.28  1040.28  1040.28  1040.28  应收账款周转率 129.27  128.56  133.23  130.98  

留存收益 797.46  1004.51  1298.03  1666.13  存货周转率 5.23  4.63  4.65  4.63  

归属母公司股东权益 1967.46  2174.51  2468.03  2836.12  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 112.27% — — — 

少数股东权益 60.39  60.39  60.39  60.39  资本结构         

股东权益合计 2027.85  2234.90  2528.42  2896.52  资产负债率 24.95% 31.94% 34.46% 36.42% 

负债和股东权益合计 2701.88  3283.95  3858.03  4555.77  带息债务/总负债 0.00% 26.07% 26.81% 27.36% 

     流动比率 2.82  2.31  2.23  2.18  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 1.29  1.15  1.08  1.04  

EBITDA 220.34  342.03  460.81  563.16  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 43.70  27.19  19.18  15.29  每股指标         

PB 2.78  2.52  2.23  1.94  每股收益 0.45  0.72  1.02  1.27  

PS 1.37  1.06  0.83  0.66  每股净资产 7.02  7.73  8.75  10.02  

EV/EBITDA 22.97  14.76  10.81  8.71  每股经营现金 -0.61  0.05  0.20  0.27  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 
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本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的
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邮编：200120 

北京 

地址：北京市西城区南礼士路 66 号建威大厦 1501-1502 

邮编：100045 

重庆 
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王湘杰 地区销售副总监 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 

林芷豌 高级销售经理 15012585122 15012585122 linzw@swsc.com.cn 

陈慧玲 高级销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 

谭凌岚 销售经理 13642362601 13642362601 tll@swsc.com.cn 

陈霄（广州） 销售经理 15521010968 15521010968 chenxiao@swsc.com.cn 
 

 


