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金龙鱼（300999.SZ） 

成本上涨致业绩承压 多头并进创造全新成长空间 

事件：公司发布 2021 年三季报。2021 年前三季度实现营业收入 1627.25

亿元，同比+16.24%；归母净利润 36.81 亿元，同比-27.68%；扣非归母净

利润 41.57 亿元，同比-33.61%。21Q3 实现营业收入 594.95 亿元，同比

+12.21%；归母净利润 7.11 亿元，同比-65.86%；扣非归母净利润 2.45 亿

元，同比-92.80%。 

营收增长稳定，厨房食品业务贡献主要增量。前三季度公司营收维持稳定增

长，Q3 同比+12.21%，环比+14.1%亿元。在厨房食品业务上，公司充分

依托食用油业务的品牌及渠道优势，持续拓展产品销售网络，增强对米、面

及调味品产品的推广力度；此外公司积极进行产品结构升级，推出如“零反

式脂肪”系列食用油、稻谷鲜生系列大米、功能性面条各类新品，充分顺应

消费者健康饮食大趋势。我们估算得，Q3 厨房食品业务营收超 350 亿，贡

献主要增量。2）在饲料原料及油脂科技业务上，考虑到 Q3 公司大豆采购

量和压榨量有所下降，推测该业务收入增速放缓。 

成本压力增加，制约业绩表现。前三季度公司销售毛利率为 8.75%，同比

-3.34pct。其中 Q3 单季度销售毛利率为 3.23%，同比-10.43pct，较 Q2 环

比-7.4pct，公司利润同比降幅较大，主要系以下因素影响：1）大豆等原材

料成本大幅上涨，但公司部分产品是用于满足居民家庭消费的民生类产品，

公司的提价政策未能完全缓解成本压力；2）厨房食品销售结构发生变化变

化，低毛利率的餐饮渠道产品销量占比提升；3）去年同期高基数大豆压榨

利润影响；费用方面，前三季度公司销售/管理费用率/财务费用分别为

3.04%/1.42%/0.09%，分别同比 1.28pct/-0.06pct/0.49pct；Q3 单季度依

次为分别同比+3.42pct/-0.08pct/+1.16pct。  

多头并进创造全新业绩增长动力。公司积极开阔中央厨房、酱油、醋、酵母

等全新高增长、互补性业务，在不断扩充厨房食品品类的同时，有效降低生

产、物流及营销成本，创造利润增量。其中公司“丰厨”中央厨房项目正在

杭州、重庆、廊坊、西安等地筹建，杭州项目有望年底建成，预计生产营养

餐、便当等预制菜产品，有望为公司业绩增长提供全新动力。 

盈利预测：考虑当前上游原料价格仍处于高位震荡区间，下调此前盈利预测。

预计 2021/22/23 年收入分别为 2251.5/2579.7/2912.5 亿元，归母净利润分

别 为 48.9/77.0/92.3 （ 此 前 为 69.7/85.4/103.2 ） 亿 元 ， 同 比

-18.5%/+57.5%/+20.0%，对应 PE 为 68/43/36 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：原材料价格波动、行业竞争加剧、新业务拓展不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 170,743 194,922 225,146 257,974 291,252 

增长率 yoy（%） 2.2 14.2 15.5 14.6 12.9 

归母净利润（百万元） 5,408 6,001 4,888 7,697 9,233 

增长率 yoy（%） 

 

 

5.5 11.0 -18.5 57.5 20.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.00 1.11 0.90 1.42 1.70 

净资产收益率（%） 8.1 7.5 5.7 8.0 8.8 

P/E（倍） 61.0 55.0 67.5 42.9 35.7 

P/B（倍） 5.1 4.0 3.7 3.4 3.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 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 129121 129012 144923  营业收入 170743 194922 225146 257974 291252 

现金 64612 55334 46770 65824 60503  营业成本 151276 170888 203649 229668 259445 

应收票据及应收账款 6188 7133 7392 7783 7546  营业税金及附加 410 456 549 617 696 

其他应收款 1415 4194 1435 2865 1989  营业费用 8025 8472 10807 12383 13689 

预付账款 2536 5091 4915 4640 4322  管理费用 2574 2853 3377 4128 4660 

存货 34551 40182 61643 40432 63346  研发费用 184 183 225 258 291 

其他流动资产 6717 7971 6966 7468 7217  财务费用 554 -829 -60 114 462 

非流动资产 54666 59272 65260 71413 77914  资产减值损失 -2102 -740 -901 -1032 -1165 

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

固定资产 24439 27178 31225 35747 40627  公允价值变动收益 262 -1259 1500 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 17971 19164 20146  资产处置收益 -26 -36 -31 -33 -32 

资产总计 170685 179177 194381 200425 222837  营业利润 7069 8919 7398 11205 12542 

流动负债 98661 85695 96306 94917 108375  营业外收入 51 268 123 148 180 

短期借款 73442 62383 70559 70000 81382  营业外支出 162 241 28 100 100 

应付票据及应付账款 9993 6824 6753 7601 7224  利润总额 6958 8946 7493 11253 12622 

其他流动负债 15226 16488 18994 17316 19769  所得税 1394 2381 2248 3151 2903 

非流动负债 3549 5989 5336 4667 3902  净利润 5564 6565 5245 8102 9719 

长期借款 2393 4737 4084 3415 2649  少数股东损益 156 564 357 405 486 

其他非流动负债 1155 1252 1252 1252 1252  归属母公司净利润 5408 6001 4888 7697 9233 

负债合计 102210 91684 101642 99584 112277  EBITDA 11954 13945 12723 17009 19095 

少数股东权益 3676 3960 4317 4722 5208  EPS（元） 1.00 1.11 0.90 1.42 1.70 

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 45862 53964 63683  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 64799 83534 88422 96119 105352  成长能力      

负债和股东权益 170685 179177 194381 200425 222837  营业收入(%) 2.2 14.2 15.5 14.6 12.9 

       营业利润(%) 5.0 26.2 -17.1 51.5 11.9 

       归属于母公司净利润(%) 5.5 11.0 -18.5 57.5 20.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 11.4 12.3 9.5 11.0 10.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.2 3.1 2.2 3.0 3.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 8.1 7.5 5.7 8.0 8.8 

经营活动现金流 13528 1199 -9152 30909 -4750  ROIC(%) 5.3 5.5 4.3 5.9 6.2 

净利润 5564 6565 5245 8102 9719  偿债能力      

折旧摊销 2325 2566 2588 3063 3681  资产负债率(%) 59.9 51.2 52.3 49.7 50.4 

财务费用 554 -829 -60 114 462  净负债比率(%) 21.9 14.6 32.1 9.5 23.2 

投资损失 -1013 2290 1850 850 850  流动比率 1.2 1.4 1.3 1.4 1.3 

营运资金变动 4012 -11599 -17306 18747 -19494  速动比率 0.7 0.8 0.6 0.8 0.7 

其他经营现金流 2086 2205 -1469 33 32  营运能力      

投资活动现金流 -1458 -13018 -7952 -10601 -10812  总资产周转率 1.0 1.1 1.2 1.3 1.4 

资本支出 7174 7145 5608 5846 6102  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 -2724 -5061 -5109  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -13706 12559 7981 -695 -1141  每股收益(最新摊薄) 1.00 1.11 0.90 1.42 1.70 

短期借款 -8239 -11059 7617 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.50 0.22 -1.69 5.70 -0.88 

长期借款 -336 2343 -653 -669 -765  每股净资产(最新摊薄) 11.95 15.41 16.31 17.73 19.43 

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 61.0 55.0 67.5 42.9 35.7 

其他筹资现金流 -6142 8523 1018 -26 -376  P/B 5.1 4.0 3.7 3.4 3.1 

现金净增加额 -1620 664 -9123 19613 -16704  EV/EBITDA 29.1 24.7 28.5 20.1 18.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价  
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