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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.89 

流通 A 股(亿股) 2.06 

52 周内股价区间(元) 11.12-24.92 

总市值(亿元) 47.97 

总资产(亿元) 29.96 

每股净资产(元) 6.84 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 道道全（002852）：受益于需求增加、渠

道开拓和下沉，包装油大幅增长  

(2020-08-18) 

2. 道道全（002852）：产能和渠道协同，业

绩迎来爆发期  (2020-07-20) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司发布 2020 年三季报，前三季度实现收入 38.1 亿元，同比+36.6%，

归母净利润 9020万元，同比-29%；其中 20Q3单季收入 15.2亿元，同比+43.3%，

归母净利润-1169 万元（19Q3 单季-460 万元）；前三季度扣非后净利润 9981

万元，同比+1214%，其中 Q3 单季扣非后净利润 1663 万元，同比+270%；报

表整体利润略低于市场预期，扣非后净利润符合市场预期。 

 量价提升带动收入高增长，原材料价格上涨导致 20Q3 毛利率下行和非经常性

损失，单季度报表出现亏损。前三季度销量增速 27%左右，同时公司在 20 年 3

月份和 8 月底相继两次提价，提价幅度 15%左右，量价齐升带动收入增长。销

售区域来看，受益于渠道开拓和下沉，川渝和湖南大本营市场依然保持快速增

长。二季度末开始，原材料价格出现上涨，三季度较去年同期上涨 30%左右，

导致单三季度毛利率下降 2 个百分点；同时由于期货空单，套保亏损 4000 多万

元，导致三季度报表归母净利润亏损。费用率有所下降，主要是受益于销量高

速增长，销售费用率下降将近 2 个百分点；管理费用率和财务费用率较为稳定，

受毛利率及套保影响，前三季度净利率下降 2 个百分点。 

 看好公司菜籽油龙头+小品种油高增长。目前，食用油行业进入较为稳定的竞争

格局，呈现出以金龙鱼、福临门为龙头，叠加特色油品牌化阶段。虽然公司短

期受原材料波动影响较大，但未来优化原材料套保及新产能建设投产后，对于

原材料的把控能力将会明显增强。同时，中期来看，深耕菜籽油，开拓茶籽油、

核桃油、高油酸菜籽油，形成菜籽油龙头+特色小油品的竞争优势，新产能在 21

年春节前后相继投产，届时公司产能大幅增长，产能和渠道协同发力，业绩迎

来高增长期；长期来看，公司站稳菜籽油龙头，协同茶籽油等核心优势，有望

全品类开拓，同时渠道开拓和渗透率较低，具备广阔空间。 

 盈利预测与投资建议。基于公司包装油高速增长、但受原材料价格上涨毛利率

下行及套保损失，上调 2020-2022 年收入分别至 56.3 亿元、72.7 亿元、91.7

亿元，下调归母净利润分别至 1.5 亿元、2.9 亿元、3.7 亿元，EPS 分别为 0.51

元、0.99 元、1.26 元，对应动态 PE 分别为 33 倍、17 倍、13 倍，维持“买入”

评级。 

 风险提示：原材料价格或大幅波动。 

 

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

营业收入（百万元） 4116.73  5629.46  7272.52  9169.52  

增长率 14.34% 36.75% 29.19% 26.08% 

归属母公司净利润（百万元） 128.84  147.14  285.51  365.30  

增长率 -41.32% 14.21% 94.04% 27.95% 

每股收益 EPS（元） 0.45  0.51  0.99  1.26  

净资产收益率 ROE 6.13% 6.98% 12.33% 14.44% 

PE 37  33  17  13  

PB 2.37  2.28  2.07  1.90  

数据来源：Wind，西南证券 
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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  5629.46  7272.52  9169.52  净利润 124.25  147.14  285.51  365.30  

营业成本 3738.99  5180.35  6560.86  8259.68  折旧与摊销 52.15  76.83  79.07  82.41  

营业税金及附加 8.86  12.12  15.65  19.73  财务费用 -1.59  0.00  0.00  0.00  

销售费用 253.44  236.44  305.45  385.12  资产减值损失 -1.42  0.00  0.00  0.00  

管理费用 63.80  84.44  109.09  137.54  经营营运资本变动 564.18  -270.27  -223.01  -272.55  

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  -116.94  41.59  53.59  

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  196.12  381.48  487.44  短期借款 0.00  504.00  195.19  284.44  

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  195.24  379.95  485.84  股权融资 13.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 41.47  48.10  94.44  120.54  支付股利 -115.60  -67.83  -77.47  -150.33  

净利润 124.25  147.14  285.51  365.30  其他 -172.32  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  436.17  117.72  134.11  

归属母公司股东净利润 128.84  147.14  285.51  365.30  现金流量净额 -28.69  319.22  164.31  189.70  

          

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  562.95  727.25  916.95  成长能力         

应收和预付款项 221.46  285.86  373.48  468.67  销售收入增长率 14.34% 36.75% 29.19% 26.08% 

存货 899.10  1236.40  1568.41  1978.54  营业利润增长率 -41.87% 15.51% 94.52% 27.78% 

其他流动资产 290.74  310.05  332.10  357.57  净利润增长率 -43.91% 18.42% 94.04% 27.95% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -34.09% 23.88% 68.73% 23.73% 

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  780.08  777.98  792.54  毛利率 9.18% 7.98% 9.79% 9.92% 

无形资产和开发支出 166.42  179.45  197.48  218.51  三费率 7.67% 5.70% 5.70% 5.70% 

其他非流动资产 90.49  90.49  90.49  90.49  净利率 3.02% 2.61% 3.93% 3.98% 

资产总计 2701.88  3445.27  4067.18  4823.26  ROE 6.13% 6.98% 12.33% 14.44% 

短期借款 0.00  504.00  699.19  983.63  ROA 4.60% 4.27% 7.02% 7.57% 

应付和预收款项 498.96  633.98  822.72  1042.54  ROIC 6.18% 7.11% 11.52% 12.47% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 5.35% 4.85% 6.33% 6.21% 

其他负债 175.07  200.13  230.07  266.93  营运能力         

负债合计 674.02  1338.11  1751.99  2293.09  总资产周转率 1.51  1.83  1.94  2.06  

股本 289.00  289.00  289.00  289.00  固定资产周转率 5.65  7.32  9.78  12.52  

资本公积 1040.28  1040.28  1040.28  1040.28  应收账款周转率 129.27  131.98  133.96  130.98  

留存收益 797.46  876.76  1084.80  1299.78  存货周转率 5.23  4.83  4.65  4.63  

归属母公司股东权益 1967.46  2046.76  2254.80  2469.78  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  2107.16  2315.20  2530.17  资产负债率 24.95% 38.84% 43.08% 47.54% 

负债和股东权益合计 2701.88  3445.27  4067.18  4823.26  带息债务/总负债 0.00% 37.67% 39.91% 42.90% 

     流动比率 2.82  1.92  1.80  1.69  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 1.29  0.93  0.86  0.79  

EBITDA 220.34  272.95  460.55  569.85  股利支付率 89.73% 46.10% 27.13% 41.15% 

PE 37.24  32.60  16.80  13.13  每股指标         

PB 2.37  2.28  2.07  1.90  每股收益 0.45  0.51  0.99  1.26  

PS 1.17  0.85  0.66  0.52  每股净资产 7.02  7.29  8.01  8.75  

EV/EBITDA 19.19  16.17  9.65  7.97  每股经营现金 -0.61  -0.40  0.14  0.19  

股息率 2.41% 1.41% 1.61% 3.13% 每股股利 0.40  0.23  0.27  0.52  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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