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[Table_Title]   金龙鱼（300999）2021 年年报点评   

主业平稳增长，原材料价格上行压力较大  2022 年 3 月 24 日 

[Table_Summary] 

 事件：3 月 23 日，公司发布 2021 年年报，全年实现营收 2262.25 亿元，

同比+16.06%；Q4 为 635.00 亿元，同比+15.61%。全年归母净利润 41.32 亿

元，同比-31.15%；Q4 为 4.51 亿元，同比-50.55%。全年基本 EPS 为 0.76 元。 

 主业营收平稳增长，主要产品销售总量下跌，均价上升。2021 年全年成本

上行压力较大，公司主要产品销售均价同比提高，但仍然无法完全覆盖成本上行

幅度。毛利率及归母净利润同比均明显下滑。具体看，21 年厨房食品/饲料原料

实现营收 1420/ 825 亿元，同比+17.14%/+13.83%，21H2 实现营收 760/460

亿元，同比分别+13.08%/+15.03%。21 年厨房食品/饲料原料实现销量

2066/2284 万吨，同比+3.25%/-9.23%；21H2 实现销量 1263/1472 万吨，同

比-1.03%/-5.35%。21 年厨房食品/饲料原料销售均价 6873/3612（元/吨），同

比+13.45%/+25.41%；21H2 销售均价为 6019/3127（元 /吨），同比

+14.27%/+21.53%，原因是公司对主销产品提价导致整体销售均价同比提升。 

 原料成本上行及产品结构变化压低毛利率，公司缩减销售投入缓解压力。21

年公司毛利率为 8.18%，同比-4.15ppt（21Q4 为 6.70%，同比-6.22ppt）。21

年厨房食品/饲料原料毛利率为 8.30%/7.41%，同比分别-3.20ppt/-2.22ppt。厨

房食品方面，（1）公司上调部分产品售价，但幅度不足以覆盖成本上涨幅度；（2）

中高端零售产品销量受市场竞争加剧、消费疲软等因素的负面影响较大；（3）餐

饮市场复苏，低毛利率的餐饮渠道产品销量占比提升。饲料原料方面，（1）大豆

采购量和压榨量同比下降，压榨利润减少；（2）套保大豆相关业务产生一定损失。  

21 年公司销售费用率为 2.93%，同比-1.42ppt（21Q4 为 2.63%，同比-1.77 

ppt），原因是广告及促销费用开支有所压缩。管理费用率为 1.51%，同比

+0.05ppt（21Q4 为 1.75%，同比+0.33ppt）。研发费用率为 0.11%，同比

+0.02ppt（21Q4 为 0.17%，同比+0.07ppt），原因是工资薪酬和委外研发费增

加。财务费用率为 0.11%，同比+0.54ppt（21Q4 为 0.17%，同比+0.66ppt），

原因是利息收入减少。 

 投资建议：预计 22-24 年公司实现营收 2578.74/2902.37/3249.21 亿元，

实现归母净利润 76.77/89.23/104.87 亿元，折合 EPS 分别为 1.42/1.65/1.93

元，目前股价对应 22-24 年 PE 为 35/30/26 倍。目前公司 2022 年估值低于调

味品板块 43 倍整体水平（Wind 一致预测，中信行业类），公司为厨房食品行业

的龙头企业，食用油、米面等产品具备较强规模优势和品牌效应，2022 年杭州、

重庆、廊坊等地的中央厨房项目有望陆续投产，公司中长期成长性良好。综上，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧，成本上升超预期，食品安全问题等 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 226,225  257,874  290,237  324,921  

增长率（%） 16.1  14.0  12.6  12.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,132  7,677  8,923  10,487  

增长率（%） -31.1  85.8  16.2  17.5  

每股收益（元） 0.76  1.42  1.65  1.93  

PE 65  35  30  26  

PB 3.1  3.0  2.8  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 23 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1、 金龙鱼（300999）2021 年三季报点

评：收入端增速稳健，竞争加剧及成本

上行影响利润 

2、 金龙鱼（300999）2021 年半年报点

评：主业营收稳健增长，成本上行及套

保亏损拖累利润 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 226,225  257,874  290,237  324,921   成长能力（%）     

营业成本 207,723  232,473  260,401  290,544   营业收入增长率 16.06  13.99  12.55  11.95  

营业税金及附加 546  612  695  775   EBIT 增长率 -36.56  83.68  15.49  13.22  

销售费用 6,626  6,622  8,234  10,016   净利润增长率 -31.15  85.81  16.23  17.52  

管理费用 3,418  3,835  4,351  4,851   盈利能力（%）     

研发费用 256  267  314  344   毛利率 8.18  9.85  10.28  10.58  

EBIT 7,657  14,064  16,243  18,391   净利润率 1.98  3.25  3.35  3.52  

财务费用 259  351  325  294   总资产收益率 ROA 1.99  3.55  3.98  4.44  

资产减值损失 -459  -337  -368  -403   净资产收益率 ROE 4.77  8.42  9.22  10.09  

投资收益 -1,709  -2,063  -2,409  -2,274   偿债能力         

营业利润 6,430  11,716  13,589  15,924   流动比率 1.21  1.21  1.22  1.24  

营业外收支 -252  -255  -258  -263   速动比率 0.72  0.66  0.63  0.59  

利润总额 6,177  11,461  13,331  15,661   现金比率 0.43  0.36  0.31  0.27  

所得税 1,689  3,092  3,620  4,239   资产负债率（%） 56.04  55.56  54.27  53.05  

净利润 4,489  8,369  9,711  11,422   经营效率     

归属于母公司净利润 4,132  7,677  8,923  10,487   应收账款周转天数 14.20  13.78  13.99  13.89  

EBITDA 10,662  17,144  19,638  22,103   存货周转天数 82.42  83.49  82.95  83.22  

      总资产周转率 1.09  1.19  1.29  1.38  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 43,835  38,624  33,957  30,059   每股收益 0.76  1.42  1.65  1.93  

应收账款及票据 8,803  9,736  11,126  12,362   每股净资产 15.99  16.81  17.85  19.17  

预付款项 4,255  5,793  5,911  6,918   每股经营现金流 0.13  1.57  1.82  2.04  

存货 46,906  52,907  58,885  65,912   每股股利 0.70  0.60  0.61  0.61  

其他流动资产 21,218  22,671  22,996  24,021   估值分析         

流动资产合计 125,018  129,731  132,876  139,271   PE 65  35  30  26  

长期股权投资 2,850  3,102  3,301  3,526   PB 3.1  3.0  2.8  2.6  

固定资产 32,196  34,551  37,149  40,013   EV/EBITDA 29.97  18.94  16.77  15.08  

无形资产 13,850  14,474  15,401  16,176   股息收益率（%） 1.40  1.20  1.21  1.23  

非流动资产合计 82,232  86,790  91,583  96,647        

资产合计 207,250  216,521  224,459  235,918        

短期借款 78,724  78,724  78,724  78,724   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 7,059  8,522  9,197  10,457   净利润 4,489  8,369  9,711  11,422  

其他流动负债 17,220  19,911  20,748  22,844   折旧和摊销 3,005  3,079  3,395  3,712  

流动负债合计 103,002  107,157  108,669  112,024   营运资金变动 -8,381  -6,036  -6,595  -7,270  

长期借款 11,003  11,003  11,003  11,003   经营活动现金流 725  8,497  9,869  11,084  

其他长期负债 2,136  2,136  2,136  2,136   资本开支 -9,407  -7,674  -8,221  -8,808  

非流动负债合计 13,140  13,140  13,140  13,140   投资 -12,252  -258  -217  -238  

负债合计 116,142  120,297  121,809  125,163   投资活动现金流 -21,565  -9,995  -10,847  -11,320  

股本 5,422  5,422  5,422  5,422   股权募资 247  0  0  0  

少数股东权益 4,408  5,100  5,888  6,824   债务募资 29,531  0  0  0  

股东权益合计 91,108  96,225  102,650  110,754   筹资活动现金流 10,066  -3,713  -3,688  -3,663  

负债和股东权益合计 207,250  216,521  224,459  235,918   现金净流量 -10,830  -5,211  -4,667  -3,899  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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