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评级 谨慎推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 13.6-18.2 元 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4117 5287 5094 6480 7418 

归母净利（百万元） 129  -76  202  263  332  

每股收益（元） 0.45 -0.26 0.70 0.91 1.15 

每股净资产（元）  6.81 6.31 6.87 7.60 8.52 

P/E 32.93 -55.46 20.98 16.14 12.78 

P/B 2.16 2.33 2.14 1.93 1.72 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 菜籽油细分市场的代表性品牌。道道全粮油股份有限公司主要从事食

用植物油的研发、生产和销售。公司抓住包装菜籽油细分市场没有知

名品牌的市场空缺，自成立以来一直以包装菜籽油系列产品为经营核

心，已逐步成为菜籽油细分领域的领导品牌。目前公司销售市场主要

集中在长江流域，其中在长江中游区域的市场优势地位明显。 

 菜籽油渗透率仍有提升空间，市场份额有望向龙头企业集中。当前我

国食用植物油市场整体进入成熟阶段，需求量增速平缓。菜籽油具备

较高的营养价值，是优质的食用油品种，目前菜籽油消费量占食用植

物油的比重约 24%，较排名第一的大豆油（约 43.5%）仍有较大差距。

目前菜籽油消费群体主要集中在长江流域，渗透率仍有较大的提升空

间。我国菜籽油加工行业中小企业比重较大，行业内低端产品较多，

利润相对较低。随着食品安全监管政策趋严、消费者健康意识提高，

品牌形象良好、产品质量较高的龙头企业的竞争优势日益显现，有望

收获更大的市场份额。 

 长期成长空间广阔、发展路径清晰。产能方面，岳阳二期、广东茂名

及江苏靖江食用油加工项目完工投产后，产能受限问题将得到有效缓

解，产业布局更加完善，有利于促进新兴市场的开拓、丰富公司产品

品类，进一步提升公司的综合竞争力。产品方面，公司正着力推出高

油酸菜籽油、茶油等高端新产品，未来还将推出橄榄油、核桃油等小

品类油品。高附加值小品类产品的推出将以进一步丰富公司产品矩阵、

优化产品结构，同时有利于提升品牌高度，可作为高线城市市场拓展

的突破口。市场方面，公司坚持执行“深耕华中、西南，发展西北、

华东、华南，开发华北、东北等区域市场”的市场发展战略规划，华

中核心市场基本盘稳固，西南、华东市场呈稳步增长趋势，西北、华

北、华南市场开拓也取得显著成效。品牌方面，公司坚持品牌化运营

理念，品牌知名度和影响力不断提升，为实现全国化市场拓展奠定了

良好的品牌基础。  

 原材料价格波动，短期利润承压，静待业绩改善。2020 年 4 月以来油

脂价格走出单边上行行情，全年菜籽原油价格涨幅达 40%以上，给公

司成本端造成较大冲击。公司积极应对并采取措施减缓原材料价格上
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涨的冲击，2020 年底率先进行促销政策的调整，今年 1 月上调部分产

品终端价格。我们认为原材料价格持续上涨的风险已在逐步释放，随

着供给端压力逐步缓解，未来价格大概率向真实工业需求回归，继续

大幅上涨的风险较小。面对原材料价格的不确定性，公司积极利用套

期保值来规避市场价格风险，新增菜籽初榨产能投产后公司原材料选

择能力进一步增强，叠加前期产品提价效应逐步显现，预计公司业绩

大幅下行的风险有限。当前经销商库存去化进展较好，月订单量已恢

复至正常水平，若后续原材料价格松动并逐步下行，叠加宏观逆周期

调节政策对消费的促进作用，公司业绩有望迎来显著改善。  

 盈利预测与投资建议：我们预计 2021-2023 年公司营业总收入分别为

50.9/64.8/74.2 亿元，同比 -3.7%/+27.2%/+14.5%；归母净利润分别为

2.0/2.6/3.3 亿 元 ， 同 比 +364.3%/+30.0%/+26.3% ； EPS 分 别 为

0.70/0.91/1.15 元/股。考虑到公司品牌势能持续向上、未来成长空间广

阔、发展路径清晰，给予 22 年 15-20 倍 PE，对应股价合理区间为

13.6-18.2 元，给予“谨慎推荐”评级。  

 风险提示：食品安全风险；原材料价格大幅上涨风险；消费力下行风

险；行业竞争加剧风险；市场拓展不及预期风险。  
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1 公司简介：菜籽油细分行业领军企业 

道道全粮油股份有限公司系由湖南巴陵油脂有限公司于2014年整体变更设立的股份

有限公司。公司主要从事食用植物油的研发、生产和销售，目前以包装菜籽油类为主要

产品，此外，公司在食用植物油的生产过程中还会产生副产品，如豆粕和菜粕等粕类、

皂脚等，主要用于饲料加工和油脂化工，另有散装油销售给食品加工企业或其他油脂企

业。公司包装菜籽油类产品分为主要面向家庭消费的小包装油（代表品牌：道道全、菜

子王），以及主要面向餐饮酒店行业的中包装油（代表品牌：海神、金菜王）。 

图 1：道道全收入结构（2020 年年报）  

 

资料来源：公司公告，财信证券 

 

图 2：公司产品代表品牌 

 

资料来源：公司公告，财信证券 

菜籽油细分市场代表性品牌。我国食用植物油行业集中度较高，三大食用植物油品

牌“金龙鱼”、“福临门”、“鲁花”占据食用植物油约七成的市场份额。公司抓住包装菜

籽油细分市场没有知名品牌的市场空缺，自成立以来一直以包装菜籽油系列产品为经营

核心，已逐步成为菜籽油细分领域的领导品牌。2020 年公司包装菜籽油类产品销量超过

40 万吨，占包装菜籽油细分市场的份额约为 20%，处于领导地位。 
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销售市场目前集中在长江流域。公司发展初期，将以湖南、湖北、江西为核心的长

江中游区域作为重点市场，充分利用长江中游区域是我国油菜籽生产最集中的区域的区

位优势，快速奠定此区域的市场优势地位。此后公司逐步将销售范围向长江上下游拓展，

有效利用长江水系的货运优势来实现沿长江流域的产业布局，目前长江流域省份销售收

入贡献超过 80%。 

2 行业分析：菜籽油渗透率仍有提升空间，市场份额有望向龙头企

业集中 

食用植物油产业链主要包括油料作物种植、压榨、精炼、包装和渠道销售等环节，

其中产业链上游原材料的供应是核心环节。我国食用植物油生产原材料国内供给量有限，

大部分依赖从国际市场进口，食用植物油市场的原料供应的大部分份额均被 ADM 、邦

吉、嘉吉和路易达孚等跨国粮商控制。在四大主要油种（大豆油、菜籽油、棕榈油、花

生油）中，棕榈油原材料几乎全部依赖进口，大豆油对进口的依赖程度也较高，而菜籽

油的自给率相对最高。 

图 3：食用植物油产业链 

 

资料来源：招股说明书，财信证券 

食用植物油行业整体进入成熟阶段，菜籽油品类渗透率仍有提升空间。食用植物油

是日常生活必需消费品，具有一定的需求刚性属性。2012-2016 年食用植物油需求总量

CAGR 为 5.5%，随着食用植物油渗透率进一步提升，需求量增速略有所放缓，2017-2020

年 CAGR 为 2.4%。菜籽油是消费量仅次于大豆油的第二大植物油品种，目前菜籽油消费

量占食用植物油的比重约 24%，较大豆油（约 43.5%）仍有较大差距。从饱和脂肪酸与

不饱和脂肪酸的含量和比例来看，菜籽油具有比大豆油更高的营养价值，是优质的食用

油品种。菜籽油需求总量 2012-2016 年 CAGR 为 12.0%，显著高于行业增速，2016 年后

需求总量略有下滑。当前菜籽油消费群体主要集中在长江流域，渗透率仍有较大的提升

空间。随着菜籽油品类的消费者教育持续推进，市场对菜籽油高性价比的认可度逐步提

升，预计未来菜籽油细分行业将保持稳定增长。 
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图 4：食用植物油与菜籽油需求总量（万吨） 

 

资料来源：国家粮油信息中心，财信证券 

菜籽油加工行业目前中小企业众多，未来行业资源有望向优势企业集中。目前我国

的菜籽油加工企业中传统的中小型菜籽工厂产能比重依然较大，这些企业设备落后，劳

动生产率低，油菜籽加工技术总体水平仍属初加工技术范畴，深加工水平还较落后，行

业内低端产品较多，利润相对较低。随着食品安全监管政策趋严、消费者健康意识提高，

品牌形象良好、产品质量较高的龙头企业的竞争优势日益显现，有望收获更大的市场份

额。参考其他食品加工子行业的发展历程，预计未来菜籽油细分行业中企业间的联合、

兼并和重组等情况会愈加频繁，这有利于淘汰落后产能、促进资源整合，推动油菜籽加

工业向规模化、大型化、集团化方向发展。 

食用植物油消费模式正经历包装油替代散装油的过程。一方面，随着我国经济的发

展，我国消费者越来越重视食品消费的安全问题，过去普遍使用散装油的餐饮行业在“禁

散令”的影响下，逐渐向使用中包装植物油转移。另一方面，随着城镇化的深入推进，

越来越多农村人口转变为城镇人口，原来使用自榨散装油的消费习惯也逐步转变为从终

端消费渠道采购包装油。因此以包装油生产销售为主的头部企业取得了较快的增长。消

费升级趋势下，包装油替代散装油仍有较大空间，由于包装油毛利率水平高于散装油，

头部企业盈利水平有进一步提升的动力。 

3 公司长期成长空间广阔、发展路径清晰 

完善产能布局，提升综合竞争力。公司产能分布在湖南岳阳、重庆、四川绵阳与江

苏南京，其中岳阳子公司系主要生产基地，拥有初榨、精炼和灌装产能各 30 万吨。公司

于 2019 年开始建设的岳阳二期、广东茂名及江苏靖江食用油加工项目均将完工投产。项

目投产后，产能受限问题将得到有效缓解，产业布局更加完善，有利于促进新兴市场的

开拓、丰富公司产品品类，进一步提升公司的综合竞争力。 

 

 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E

食用植物油需求总量（万吨） 菜籽油需求总量（万吨）



 

此报告仅供内部客户参考                          -6-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

表 1：道道全产能情况（万吨） 

 
子公司 /工厂  初榨  精炼  灌装  

现有  岳阳  30 30 30 

 
重庆  1.5 18 15 

 
绵阳  3 5 3.6 

新增  岳阳二期 6 1.5 9 

 
茂名  60 30 30 

 
靖江  - 30 30 

资料来源：公司公告，财信证券 

推出高油酸菜籽油、茶油等新品，丰富产品矩阵，提升盈利能力。公司顺应“品牌

化”、“小包装化”、“高端化”和“细分化”的行业发展趋势，正着力推出高油酸菜籽油、

茶油等高端新产品，未来还将推出橄榄油、核桃油等小品类油品。高附加值小品类产品

的推出将以进一步丰富公司产品矩阵、优化产品结构，同时有利于提升品牌高度，可作

为高线城市市场拓展的突破口。当前高端产品高油酸菜籽油已进入市场导入阶段，茶油

新品也将于近期正式推出，销售部门目标清晰、积极性较高。高端新品的毛利率较传统

产品有较大幅度提升，随着其销售规模逐步扩大，公司盈利能力有望进一步提升。 

市场拓展成效显著，销售渠道稳步扩张。市场方面，公司坚持执行“深耕华中、西

南，发展西北、华东、华南，开发华北、东北等区域市场”的市场发展战略规划，华中

核心市场基本盘稳固，西南、华东市场呈稳步增长趋势，西北、华北、华南市场开拓也

取得显著成效。渠道方面，目前公司渠道以三四线城市流通市场为主，销售主要通过区

域经销商来实现。2019 年以来公司经销商队伍加速扩张，截至 2020 年末，公司有区域经

销商 1113 家，拥有超过 67 万个直通消费者餐桌的销售网点，销售网络覆盖面积显著扩

大。在大力推进传统渠道建设的同时，公司亦积极探索 KA 现代渠道、电商等新零售渠

道，2020 年 4 月公司设立营销子公司对接大型 KA 卖场及新零售渠道，近期又设立电商

子公司以加强线上渠道的布局，构建起多元、立体的渠道体系。 

图 5：公司经销商数量（家） 

 

资料来源：公司公告，财信证券 
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公司坚持品牌化运营理念，品牌知名度不断提升。近年来加大对“道道全”品牌的

广告资源投入，如通过冠名《开门大吉》、《向往的生活》、《中餐厅》等电视节目，与央

视、湖南卫视等优质媒体合作进行品牌推广，促进品牌在全国的知名度和影响力持续提

升，为实现全国化市场拓展奠定了品牌基础。同时对于两湖、重庆等重点市场进行区域

线上广告投放，巩固在核心区域的品牌地位。 

增强成本控制能力，提升经营稳定性。为了有效减小原材料和产成品的价格波动对

公司经营业绩带来的不利影响，公司利用商品期货这一套期保值工具规避市场价格波动

风险，保证公司经营的稳定性和可持续性。此外，即将投产的广东茂名工厂具备 60 万吨

菜籽初榨能力，待茂名工厂投产后，公司将具备更大的原材料选择权，可依据菜籽原油

及油菜籽的盘面价格决定采购菜籽原油或油菜籽作为原材料，进一步增强成本端的控制

能力。 

4 原材料价格波动，短期利润承压，静待业绩改善 

原材料价格波动较大，公司业绩短暂承压。2019 年以来我国菜籽油价格突破震荡区

间开始上行，公司于 2019Q3 与 2020 Q1 两次提价以对冲成本压力，两次提价幅度累计接

近 10%，但盈利能力仍受到原材料涨价的冲击。2020 年初油菜籽价格短期快速回落，但

此后受全球疫情、全球流动性宽松等因素的影响，2020 年 4 月开始油脂价格重新走出单

边上行行情，全年菜籽原油价格涨幅达 40%以上，再次给公司成本端造成较大冲击。公

司积极应对并采取措施减缓原材料价格上涨的冲击，于 2020 年底率先进行促销政策的调

整，今年 1 月上调部分产品终端价格。考虑到主要原材料进口国菜籽减产、全球流动性

宽松推升大宗商品价格等因素，短期油菜籽、菜籽原油等原材料价格或将高位震荡，短

期业绩仍面临一定的压力。 

图 6：菜籽油与油菜籽价格走势（元/吨） 

 

资料来源：同花顺，财信证券 
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原材料价格上涨风险逐渐释放完毕，静待业绩改善。此轮油菜籽、菜籽原油价格大

幅上涨，已处于历史高位区间。结合当前宏观环境并参考其他大宗商品价格变动规律，

我们认为原材料价格持续上涨的风险已在逐步释放，随着供给端压力逐步缓解，未来价

格大概率向真实工业需求回归，继续大幅上涨的风险较小。面对原材料价格的不确定性，

公司积极利用套期保值来规避市场价格风险，新增菜籽初榨产能投产后公司原材料选择

能力进一步增强，叠加前期产品提价效应逐步显现，预计公司业绩大幅下行的风险有限。

当前经销商库存去化进展较好，月订单量已恢复至正常水平，若后续原材料价格松动并

逐步下行，叠加宏观逆周期调节政策对消费的促进作用，公司业绩有望迎来显著改善。 

5 盈利预测与投资建议 

我们预计 2021-2023 年公司营业总收入分别为 50.9/64.8/74.2 亿元，同比

-3.7%/+27.2%/+14.5%；归母净利润分别为 2.0/2.6/3.3 亿元，同比+364.3%/+30.0%/+26.3%；

EPS 分别为 0.70/0.91/1.15 元/股。考虑到公司品牌势能持续向上、未来成长空间广阔、发

展路径清晰，给予 22 年 15-20 倍 PE，对应股价合理区间为 13.6-18.2 元，给予“谨慎推

荐”评级。 

6 风险提示 

食品安全风险；原材料价格大幅上涨风险；消费力下行风险；行业竞争加剧风险；

市场拓展不及预期风险。 
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财务预测摘要 
利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 4117  5287  5094  6480  7418  费用率 
     

减:营业成本 3739  4905  4643  5775  6539  毛利率 0.09 0.07 0.09 0.11 0.12 

营业税金及附加 9  12  13  17  19  三费/销售收入 0.08 0.05 0.04 0.06 0.06 

销售费用 253  169  132  246  282  EBIT/销售收入 0.04 -0.01 0.06 0.06 0.06 

管理费用 64  71  89  110  126  销售净利率 0.03 -0.01 0.04 0.04 0.05 

财务费用 -2  -2  20  0  0  投资回报率 
     

研发费用 4  5  5  6  7  ROE 0.07 -0.04 0.10 0.12 0.13 

资产减值损失 -2  -17  0  -10  -15  ROA 0.06 -0.01 0.08 0.08 0.09 

公允价值变动损益 -1  -16  0  0  0  ROIC 0.05 -0.06 0.08 0.09 0.10 

其他收益 123  -141  80  40  20  增长率 
     

营业利润 170  -47  270  355  449  销售收入增长率 0.14 0.28 -0.04 0.27 0.14 

加:营业外收支净额 -4  2  3  2  1  EBIT 增长率 -0.44 -1.28 7.30 0.21 0.26 

利润总额 166  -45  274  357  450  EBITDA 增长率 -0.36 -0.93 26.85 0.19 0.23 

减: 所得税 41  32  68  90  113  净利润增长率 -0.44 -1.62 3.66 0.30 0.26 

净利润 124  -77  205  267  337   总资产增长率 -0.02 0.28 0.07 0.16 0.11 

减:少数股东损益 -5  -1  3  4  5  股东权益增长率 -0.06 -0.07 0.09 0.11 0.12 

归母净利润 129  -76  202  263  332  营运资本增长率 -0.32 0.19 0.01 0.24 0.14 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 资本结构 
     

货币资金 244  382  509  648  742  资产负债率 0.25 0.45 0.43 0.47 0.48 

应收和预付款项 221  388  408  510  591  投资资本/总资产 0.67 0.77 0.79 0.79 0.79 

存货 899  875  919  1149  1333  带息债务/总负债 0.00 0.48 0.54 0.55 0.53 

其他流动资产 291  108  108  108  108  流动比率 2.82 1.19 1.21 1.20 1.23 

长期股权投资 0  0  0  0  0  速动比率 1.20 0.52 0.57 0.57 0.59 

投资性房地产 0  0  0  0  0  股利支付率 0.90 -0.36 0.20 0.20 0.20 

固定资产 790  1450  1540  1657  1757  收益留存率 0.10 1.36 0.80 0.80 0.80 

无形资产 166  161  155  149  143  营运能力 
     

其他非流动资产 90  92  66  66  66  总资产周转率 1.52 1.53 1.37 1.51 1.56 

资产总计 2702  3458  3707  4287  4741  固定资产周转率 5.24 7.15 3.80 4.57 4.89 

短期借款 0  761  872  1111  1213  应收账款周转率 107.71 61.54 56.46 57.46 56.70 

应付和预收款项 580  675  709  886  1027  存货周转率 4.16 5.60 5.05 5.03 4.91 

长期借款 0  0  0  0  0  业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

其他负债 94  136  28  28  28  EPS 0.45 -0.26 0.70 0.91 1.15 

负债合计 674  1572  1609  2025  2269  BPS 6.81 6.31 6.87 7.60 8.52 

股本 289  289  289  289  289  PE 32.93 -55.46 20.98 16.14 12.78 

资本公积 881  842  842  842  842  PEG 1 0 N/A N/A N/A 

留存收益 797  694  855  1066  1331  PB 2.16 2.33 2.14 1.93 1.72 

母公司股东权益 1967  1824  1986  2197  2462  PS 1.03 0.80 0.83 0.65 0.57 

少数股东权益 60  61  64  68  73  PCF -23.97 75.14 13.69 18.43 12.37 

权益合计 2028  1886  2051  2265  2535  EBIT 164 -47 294 357 450 

负债和权益合计 2702  3458  3659  4290  4804  EV/EBIT 24.82 -108.92 17.61 15.20 12.28 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E EV/EBITDA 18.84 345.42 12.63 11.15 9.28 

经营性现金净流量 -177  56  310  230  343  EV/NOPLAT 37.62 -49.48 23.74 20.43 16.44 

投资性现金净流量 424  -607  -219  -239  -239  EV/IC 2.26 1.91 1.77 1.61 1.47 

筹资性现金净流量 -275  679  37  147  -10  ROIC-WACC 0.05 -0.06 0.08 0.09 0.10 
 

资料来源：Wind，财信证券 
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