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金龙鱼（300999.SZ） 

Q1 业务全面复苏，盈利能力改善 

事件：公司发布 2021 年一季报。2021Q1 公司实现收入 510.8 亿元，同比

+28.0%；利润总额 28.1 亿元，同比+109.9%；归母净利润 15.7 亿元，同

比+29.1%。Q1 业绩略超市场预期。 

Q1 公司业务全面复苏，厨房食品量价齐升。Q1 公司业务迎来全面复苏，

营收同比+28.0%。正值春节动销旺季，公司 1 月份加大铺货力度、加强市

场营销工作，厨房食品板块整体销售额增幅较大。其中零售产品销量较

2020Q1 仍有稳步增长，且受益于产品结构升级、2020 年底提价，实现量价

齐升。餐饮渠道、食品工业渠道 2020Q1 受疫情影响较大，今年 Q1 快速恢

复。同时公司饲料原料及油脂科技板块受市场行情上涨影响，实现量价齐升。

公司销售商品现金流入同比+24.4%，但由于购买原材料支付现金增加、即

期支付占比提升，经营活动现金流净额同比-81.1%。 

大豆价格持续上行，提价+套保毛利率改善。根据国家粮油信息中心数据，

进口大豆价格自 2020下半年快速上涨，截至 2021年 3月末同比上涨 52.5%

至 578 美元/吨，接近 2013 年以来高位。公司一方面在 2020 年底对部分主

力产品进行直接提价，另一方面通过套保平滑采购成本。将套保产生投资收

益、公允价值变动损益加回毛利来看，2021Q1 调整后毛利率约为 12.3%，

较 2020Q1 同比提升 0.4 pct，环比 2020Q4 提升 3.0 pct，成效显著。 

费用率平稳下行，营业利润翻倍，所得税率、少数股东权益增加。2021Q1

公司销售费用同比+23.7%，销售费用率同比下行 0.2pct；管理费用率同比

下行 0.3pct。毛利率改善叠加费用率下行，公司营业利润同比+106.4%，营

业利润率同比提升 2.1 pct 至 5.5%。但由于高税率公司盈利较好，部分低税

率公司亏损，公司所得税费用率提升明显；且部分合资公司利润较好，少数

股东损益增加，公司归母净利润同比 29.1%。 

展望未来：公司持续推动厨房食品产品结构升级，加大营销力度推广零反式

脂肪系列、稻米油等高端新品，同时发挥渠道优势及产业链优势大力推广米

面、调味品业务发展。此外公司持续推动渠道下沉、市场细分，预计收入端

保持稳健增长。成本端公司具备抗风险能力，忽略套保影响带来短期业绩波

动，中长期竞争优势稳固。 

盈利预测；考虑公司收入端全面复苏且毛利率控制好于此前预期，我们上调

盈利预测，预计公司 2021/22/23 年归母净利润 79.7/102.6/128.2 亿元，此

前为 75.0/99.7/118.4 亿元，同比+32.8%/28.7%/25.0%，当前市值对应 PE 

分别为 53.8/41.8/33.4 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：疫情反复影响动销，原材料价格上涨，行业竞争激烈。  

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 170,743 194,922 226,090 252,737 278,064 

增长率 yoy（%） 2.2 14.2 16.0 11.8 10.0 

归母净利润（百万元） 5,408 6,001 7,969 10,257 12,820 

增长率 yoy（%） 

 

 

5.5 11.0 32.8 28.7 25.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.00 1.11 1.47 1.89 2.36 

净资产收益率（%） 8.1 7.5 8.9 10.1 11.2 

P/E（倍） 79.2 71.4 53.8 41.8 33.4 

P/B（倍） 6.6 5.1 4.7 4.2 3.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 29 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 116019 119906 131070 135954 145226  营业收入 170743 194922 226090 252737 278064 

现金 64612 55334 51214 74744 66976  营业成本 151276 170888 198408 220933 242373 

应收票据及应收账款 6188 7133 7453 7414 7221  营业税金及附加 410 456 551 604 664 

其他应收款 1415 4194 1458 2754 1880  营业费用 8025 8472 10852 12131 13069 

预付账款 2536 5091 4957 4404 4152  管理费用 2574 2853 3391 4297 4727 

存货 34551 40182 59022 39171 57779  研发费用 184 183 226 253 278 

其他流动资产 6717 7971 6966 7468 7217  财务费用 554 -829 -154 -52 -13 

非流动资产 54666 59272 65490 70065 74475  资产减值损失 -2102 -740 -904 -1011 -1112 

长期投资 2347 2706 3086 3393 3791  其他收益 234 345 280 250 250 

固定资产 24439 27178 31380 34834 38175  公允价值变动收益 262 -1259 0 0 0 

无形资产 12603 12620 12977 13109 13350  投资净收益 1013 -2290 -1850 -850 -850 

其他非流动资产 15278 16768 18047 18729 19158  资产处臵收益 -26 -36 -31 -33 -32 

资产总计 170685 179177 196560 206019 219701  营业利润 7069 8919 12120 14949 17445 

流动负债 98661 85695 95168 94597 95646  营业外收入 51 268 123 148 180 

短期借款 73442 62383 70000 70000 70000  营业外支出 162 241 28 100 100 

应付票据及应付账款 9993 6824 6404 7405 6445  利润总额 6958 8946 12215 14996 17525 

其他流动负债 15226 16488 18764 17192 19201  所得税 1394 2381 3664 4199 4031 

非流动负债 3549 5989 5348 4581 3719  净利润 5564 6565 8550 10797 13494 

长期借款 2393 4737 4096 3329 2466  少数股东损益 156 564 581 540 675 

其他非流动负债 1155 1252 1252 1252 1252  归属母公司净利润 5408 6001 7969 10257 12820 

负债合计 102210 91684 100516 99178 99365  EBITDA 11954 13945 17367 20503 23278 

少数股东权益 3676 3960 4541 5081 5756  EPS（元） 1.00 1.11 1.47 1.89 2.36 

股本 4879 5422 5422 5422 5422        

资本公积 24686 36895 36895 36895 36895  主要财务比率      

留存收益 34616 40617 49167 59964 73459  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 64799 83534 91502 101760 114579  成长能力      

负债和股东权益 170685 179177 196560 206019 219701  营业收入(%) 2.2 14.2 16.0 11.8 10.0 

       营业利润(%) 5.0 26.2 35.9 23.3 16.7 

       归属于母公司净利润(%) 5.5 11.0 32.8 28.7 25.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 11.4 12.3 12.2 12.6 12.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.2 3.1 3.5 4.1 4.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 8.1 7.5 8.9 10.1 11.2 

经营活动现金流 13528 1199 -2523 33174 1607  ROIC(%) 5.3 5.5 6.2 7.1 8.0 

净利润 5564 6565 8550 10797 13494  偿债能力      

折旧摊销 2325 2566 2594 3032 3541  资产负债率(%) 59.9 51.2 51.1 48.1 45.2 

财务费用 554 -829 -154 -52 -13  净负债比率(%) 21.9 14.6 25.8 0.5 6.3 

投资损失 -1013 2290 1850 850 850  流动比率 1.2 1.4 1.4 1.4 1.5 

营运资金变动 4012 -11599 -15394 18513 -16298  速动比率 0.7 0.8 0.6 0.9 0.8 

其他经营现金流 2086 2205 31 33 32  营运能力      

投资活动现金流 -1458 -13018 -9688 -8993 -8581  总资产周转率 1.0 1.1 1.2 1.3 1.3 

资本支出 7174 7145 5838 4269 4011  应收账款周转率 30.1 29.3 31.0 34.0 38.0 

长期投资 1480 -5187 -380 -306 -399  应付账款周转率 15.0 20.3 30.0 32.0 35.0 

其他投资现金流 7196 -11060 -4231 -5031 -4969  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -13706 12559 8091 -651 -793  每股收益(最新摊薄) 1.00 1.11 1.47 1.89 2.36 

短期借款 -8239 -11059 7617 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.50 0.22 -0.47 6.12 0.30 

长期借款 -336 2343 -641 -767 -862  每股净资产(最新摊薄) 11.95 15.41 16.88 18.77 21.13 

普通股增加 9 542 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1002 12209 0 0 0  P/E 79.2 71.4 53.8 41.8 33.4 

其他筹资现金流 -6142 8523 1115 116 69  P/B 6.6 5.1 4.7 4.2 3.7 

现金净增加额 -1620 664 -4120 23530 -7767  EV/EBITDA 37.4 31.7 26.3 21.1 18.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 29 日收盘价  
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