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◆ 事件：公司发布 2021 年中报，2021 年上半年公司实现营业收入

（1032.3 亿元，+18.69%），归属母公司净利润（29.7 亿元，-1.24%），

扣非净利润（39.1 亿元，+36.64%），毛利率（11.94%，+0.8pcts）。 

◆ 投资要点： 

厨房食品业务快速恢复，成本端承压。今年国内疫情逐步好转，餐

饮市场快速恢复。公司厨房食品产品 2021年上半年实现营业收入 660 亿

元，较上年同期增长 22.2%。餐饮渠道毛利较零售低，餐饮恢复引致业务

整体毛利下降 0.92%。同时，成本端原材料价格大幅上涨，虽上调部分产

品售价，且持续推广高端产品，但未完全抵消影响。厨房食品业务利润

同比下降 11.1%。 

饲料油脂板块行情景气，利润大幅提升。公司饲料原料及油脂科技

业务景气，2021年上半年实现营业收入 365亿元，较上年同期增长 12.3%；

实现利润总额 19.5 亿，较上年同期大幅增长 86.7%。上半年考虑油籽价

格上涨，公司调控压榨节奏，实际产能下降超 30%。预计下半年，受生猪

产能恢复持续性影响，生猪存栏仍将处于高位，饲料油脂原材料景气行

情持续，全年饲料油脂业务利润保持高增。 

三力驱动整体业务增长。品牌力：“金龙鱼”等核心品牌深入人心。

“2021 中国食品饮料上市公司品牌价值榜”公司以 1302.98 亿元的品牌

价值居于第二。产品力：产品推新加速，尤其是调味品，公司上半年推

出厨房食品 25种新品，其中“海皇”系列调味品 8 种，而去年推出新品

中还未做调味品布局。渠道力：多元网络布局，渠道持续下沉，报告期

经销商同比增 20.15%。三力驱动公司实现营业收入 1032.3 亿元，同比增

长 18.7%。未来随着“海皇”系列以及合作生产的“丸庄”酱油等调味品

借公司渠道等优势推广，米面产品凭借“金龙鱼”品牌发力商超和线上

渠道，公司整体业务成长可期。 

 

◆ 投资建议 

公司是国内最大的农产品和食品加工企业之一，拥有“金龙鱼”等

核心知名品牌。未来公司或在包装米面、调味品、中高端粮油等业务上

有较大的成长空间。我们预计公司 2021-2023年归母净利润分别为 62.87

亿元，79.49 亿元和 101.98 亿元，EPS 分别为 1.16 元，1.47 元和 1.88

元，对应 PE 分别为 65、51、40倍，给予“买入”评级。 

 

◆ 风险提示：原材料价格波动、疫情等风险。 

投资评级 买入 

当前价格（元/股） 76.54  

基本数据（2021/8/11） 

总市值（亿元） 4,149.69 

流通市值（亿元） 302.84 

总股本（百万股） 5,421.59 

流通股本（百万股） 395.66 

12 个月价格区间（元） 44.40/144.7 

 

公司上市以来与沪深 300走势对比图 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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财务报表预测（单位：亿元） 

利润表 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1949.22  2263.78  2367.97  2561.28  净利润 65.65  73.96  89.32  110.85  

营业成本 1708.88  1993.74  2079.11  2244.25  折旧与摊销 25.66  28.33  33.46  36.77  

营业税金及附加 4.56  5.43  5.63  6.09  财务费用 -8.29  9.30  6.55  2.36  

销售费用 84.72  100.93  105.64  113.75  资产减值损失 -7.40  0.00  0.00  0.00  

管理费用 28.53  35.31  36.94  39.96  经营营运资本变动 -102.36  -56.66  -15.46  -36.66  

财务费用 -8.29  9.30  6.55  2.36  其他 38.72  5.00  6.26  6.90  

资产减值损失 -7.40  0.00  0.00  0.00  经营性现金流净额 11.99  59.93  120.14  120.22  

投资收益 -22.90  0.00  0.00  0.00  资本支出 -46.98  -108.28  -84.16  -8.58  

公允价值变动损

益 
-12.59  -5.00  -6.26  -6.90  其他 -83.20  5.86  -8.34  -7.67  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资性现金流净额 -130.18  -102.42  -92.50  -16.25  

营业利润 89.19  114.07  127.83  147.97  短期借款 -110.59  -36.14  6.05  -54.98  

其他非经营损益 0.27  -0.28  -0.23  -0.17  长期借款 23.43  0.00  0.00  0.00  

利润总额 89.46  113.79  127.60  147.80  股权融资 127.51  0.00  0.00  0.00  

所得税 23.81  39.83  38.28  36.95  支付股利 0.00  -6.02  -6.30  -7.97  

净利润 65.65  73.96  89.32  110.85  其他 85.23  -15.93  -6.55  -2.36  

少数股东损益 5.64  11.09  9.83  8.87  筹资性现金流净额 125.59  -58.09  -6.80  -65.31  

归属母公司股东

净利润 
60.01  62.87  79.49  101.98  现金流量净额 6.64  -100.58  20.84  38.66  

          

资产负债表 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 553.34  452.76  473.59  512.26  成长能力     

应收和预付款项 164.19  190.96  199.55  215.71  销售收入增长率 14.16% 16.14% 4.60% 8.16% 

存货 401.82  469.26  489.47  528.57  营业利润增长率 26.17% 27.90% 12.07% 15.75% 

其他流动资产 79.71  55.24  59.21  63.50  净利润增长率 18.00% 12.66% 20.76% 24.11% 

长期股权投资 27.06  27.06  27.06  27.06  EBITDA 增长率 7.12% 42.36% 10.65% 11.47% 

投资性房地产 2.12  2.12  2.12  2.12  获利能力     

固定资产和在建

工程 
335.19  417.01  469.57  443.25  毛利率 12.33% 11.93% 12.20% 12.38% 

无形资产和开发

支出 
186.08  184.71  183.34  181.98  三费率 5.39% 6.43% 6.30% 6.09% 

其他非流动资产 42.27  41.76  41.26  40.76  净利率 3.37% 3.27% 3.77% 4.33% 

资产总计 1791.77  1840.87  1945.19  2015.20  ROE 7.50% 7.89% 8.76% 9.87% 

短期借款 623.83  587.69  593.75  538.77  ROA 3.66% 4.02% 4.59% 5.50% 

应付和预收款项 94.78  110.50  115.28  124.48  ROIC 4.99% 5.78% 6.14% 7.05% 

长期借款 47.37  47.37  47.37  47.37  EBITDA/销售收入 5.47% 6.70% 7.09% 7.30% 

其他负债 150.86  158.44  168.90  181.81  营运能力     

负债合计 916.84  904.00  925.30  892.43  总资产周转率 1.11  1.25  1.25  1.29  

股本 54.22  54.22  54.22  54.22  固定资产周转率 7.55  7.20  6.10  6.09  

资本公积 368.95  368.95  368.95  368.95  应收账款周转率 29.26  29.37  27.94  28.40  

留存收益 406.17  463.02  536.21  630.22  存货周转率 4.54  4.55  4.31  4.39  

归属母公司股东

权益 
835.34  886.18  959.37  1053.38  

销售商品提供劳务收到现

金/营业收入 
114.86% — — — 

少数股东权益 39.60  50.69  60.52  69.39  资本结构     

股东权益合计 874.93  936.87  1019.89  1122.77  资产负债率 51.17% 49.11% 47.57% 44.28% 

负债和股东权益

合计 
1791.77  1840.87  1945.19  2015.20  带息债务/总负债 73.21% 70.25% 69.29% 65.68% 

     流动比率 1.40  1.38  1.41  1.59  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 0.93  0.83  0.85  0.95  

EBITDA 106.56  151.70  167.85  187.10  股利支付率 0.00% 9.57% 7.93% 7.82% 

PE 67.68  64.60  51.09  39.82  每股指标     

PB 4.64  4.33  3.98  3.62  每股收益 1.11  1.16  1.47  1.88  

PS 2.08  1.79  1.72  1.59  每股净资产 16.14  17.28  18.81  20.71  

EV/EBITDA 38.548  27.571  24.818  21.760  每股经营现金 0.221  1.105  2.216  2.217  

股息率 0.000  0.001  0.002  0.002  每股股利 0.000  0.111  0.116  0.147  

数据来源：Wind，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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彭海兰，SAC执业证书号：S0640517080001，中航证券研究所农林牧渔行业首席分析师。 
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