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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 43.44 元

总市值/流通市值 235514/23573 百万元

52周最高价/最低价 55.55/37.62 元

近 3 个月日均成交额 326.93 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金龙鱼（300999.SZ）-2022 年全年盈利承压，Q4 盈利环比明

显改善》 ——2023-03-27

《金龙鱼（300999.SZ）-2022H1 盈利承压，Q2 起成本压力边际

改善》 ——2022-08-08

《金龙鱼（300999.SZ）-2021 年净利阶段性承压，央厨等多元化

业务稳步发展》 ——2022-03-28

《金龙鱼-300999-2021 年三季报点评：净利短期承压，加码中央

厨房》 ——2021-11-03

《金龙鱼-300999-2021 年半年报点评：中报营收稳定增长，厨房

食品航母砥砺前行》 ——2021-08-12

2023Q1营收同比增长8%，净利同比增长646%。2023Q1公司实现营收610.41

亿元（同比+7.97%），归母净利润 8.54 亿元（同比+645.99%），扣非

归母净利润 2.40 亿元（同比-70.94%），毛利率环比+0.03pct 至 5.13%，

净利率环比+0.29pct 至 1.25%，整体盈利边际改善明显，其中非经常性

损益部分占比较大，主要系当期产生未完全满足套期会计要求的衍生品

公允价值变动损益接近 6.25 亿元，占比较大。分板块来看，2023Q1 公

司厨房食品实现销量和利润同比增长，主要受益于国内餐饮行业的逐步

回暖，以及大豆、大豆油及棕榈油等原材料成本同比下降。饲料原料和

油脂科技产品销量有所增长，营业收入同比上涨，但是在行情下跌的过

程中，公司油脂科技相关产品的利润受到挤压，导致利润同比有所减少。

原材料上涨趋势缓和，公司成本压力或将缓解。2022上半年由于全球通胀、

俄乌冲突及天气影响，大豆、棕榈油、小麦等原材料价格上涨明显，同时受

国内经济疲软、消费不振等因素影响，公司产品价格上调幅度不能完全覆盖

原材料成本的涨幅。但2022下半年开始大豆、棕榈油等原料价格回落，公

司成本端压力减缓，投资收益亦转正（2022Q3、2022Q4和2023Q1分别实现

投资收益1.80亿元、8.25亿元、1.55亿元），2023Q1业务毛利率环步回升。

结合目前全球大豆供应量来看，公司预计后续大豆价格应该会稳定在当前水

平。考虑到当前大宗商品价格高位回落，预计公司后续盈利或有望同步受益。

高端产品销量稳步增长，央厨等新项目顺利落地。公司具备产业链延伸和多

元化发展能力，已将食用油经验成功复制到小包装食用植物油、包装面粉、

包装米等领域，2022年公司持续加强高品质厨房食品的推广力度，高端产品

的销量稳步增长，小包装油的中高端产品占7成以上。食用油方面，公司高

端花生油品牌“胡姬花”、稻米油、橄榄油、高端菜籽油等品类受到越来越

多消费者的关注，销量也逐步提高。大米方面，高端产品销量也在不断增长，

公司研发的“六步鲜米精控技术”，从水稻加工的全产业链环节入手，保持

大米新鲜度，提升产品口感。虽然近两年高端产品增速有所放缓，但公司认

为随着消费升级以及宏观经济形势转好，对未来中高端产品增长充满信心。

风险提示：天气异常及疫病影响饲料行业阶段性波动的风险。

投资建议：厨房食品龙头，多元化发展值得期待，维持“买入”。公司是管

理层优秀的优质成长标的，“强品牌+多渠道+低成本”的优势明显，厨房食

品龙头地位稳固，看好长期发展。预计23-25年EPS分别为0.70/0.87/1.06

元，对应PE为62/50/41 X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 226,225 257,485 287,302 313,647 335,833

(+/-%) 16.1% 13.8% 11.6% 9.2% 7.1%

净利润(百万元) 4132 3011 3806 4715 5743

(+/-%) -31.1% -27.1% 26.4% 23.9% 21.8%

每股收益（元） 0.76 0.56 0.70 0.87 1.06

EBIT Margin 3.4% 1.7% 3.0% 3.3% 3.6%

净资产收益率（ROE） 4.8% 3.4% 4.2% 5.2% 6.2%

市盈率（PE） 57.0 78.2 61.9 49.9 41.0

EV/EBITDA 33.6 48.7 29.7 24.6 22.2

市净率（PB） 2.72 2.65 2.62 2.59 2.56

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023Q1 营收同比增长 8%，净利同比增长 646%。2023Q1 公司实现营收 610.41 亿

元（同比+7.97%），归母净利润 8.54 亿元（同比+645.99%），扣非归母净利润

2.40 亿元（同比-70.94%），毛利率环比+0.03pct 至 5.13%，净利率环比+0.29pct

至 1.25%，整体盈利边际改善明显，其中非经常性损益部分占比较大，主要系当

期产生未完全满足套期会计要求的衍生品公允价值变动损益接近 6.25 亿元，占比

较大。此外，公司 2023Q1 费用率整体稳定，期间费用率合计达 4.16%，较 2022

全年增加 0.28pct。公司作为厨房食品龙头，品牌及渠道优势稳固，销量与营收

规模稳步增长。

图1：金龙鱼营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：金龙鱼单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：金龙鱼归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：金龙鱼单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

厨房食品业务 2022 年营收增速达 10.67%，全国布局、多品类、多品牌、多渠道

推动整体规模稳步扩张。2022 年公司厨房食品、饲料原料及油脂科技两大主业收

入稳步扩张，分别同比增长 10.67%、19.50%。公司具备产业链延伸和多元化发展

能力，已将食用油经验成功复制到小包装食用植物油、包装面粉、包装米等领域，

近三年现代渠道市场份额在这三类产品中均排名第一，同时公司也在拓展调味品、

酵母、日化用品、植物肉以及中央厨房等新领域。我们认为公司通过产业链的延

伸有望将现有更好整合并产生协同作用，看好其在新品类领域的长期发展。
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图5：金龙鱼分业务的营收增速情况（单位：%） 图6：金龙鱼分业务营收占比情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率同比下滑，费用率整体稳定。2023Q1 公司毛利率环比+0.03pct 至 5.13%，

净利率环比+0.29pct 至 1.25%；期间费用率合计达 4.16%，较 2022 全年增加

0.28pct，其中销售费用率 2.66%（较 2022 年整体增加 0.34pct）、管理费用率

1.28%（较 2022 年整体增加 0.24pct）、财务费用率 0.28%（较 2022 年整体减少

0.3pct）。在原材料价格高涨的背景下，公司通过大型综合企业群实现效率最大

化和规模经济，将产业链上下游的工厂集合于一个生产基地内，从而降低了整体

的物流和库存成本，同时共享基础设施，能源供应、后勤保障、管理团队等获得

最优成本，公司成本控制优势凸显。

图7：金龙鱼毛利率、净利率变化情况 图8：金龙鱼费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流净额同步持平，应收及存货周转效率较稳定。从现金流情况来看，

2023Q1 年销售收到的现金 661.94 亿元（同比+11%），保持平稳增长，经营性现

金流量净额 78.66 亿元（同比+363%），主要系销售回款增加和采购节奏变化的影

响。另外，从主要流动资产周转情况来看，2023Q1 应收账款周转天数为 13.82 天

（同比+3%），存货周转天数为 77.62 天（同比+1%），存货周转小幅下降。
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图9：金龙鱼经营性现金流情况 图10：金龙鱼主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司是管理层优秀的优质成长标的，“强品牌+多渠道+低成本”的优

势明显，厨房食品龙头地位稳固，米、面、调味品、中央厨房等多元化新业务有

望打开新的成长空间，看好公司长期发展。预计23-25年EPS分别为0.70/0.87/1.06

元，对应PE为62/50/41 X，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 43835 39462 47893 38435 40771 营业收入 226225 257485 287302 313647 335833

应收款项 12713 15035 16530 17788 18770 营业成本 207723 242868 266861 286275 303234

存货净额 46906 53066 59918 67308 71287 营业税金及附加 546 634 690 761 816

其他流动资产 9583 8459 13874 11795 13625 销售费用 6626 5986 6895 10978 13433

流动资产合计 125018 136126 158321 155430 164559 管理费用 3418 3290 4038 4668 5292

固定资产 39364 45823 46964 46908 46040 研发费用 256 244 289 470 840

无形资产及其他 13850 14756 14167 13578 12988 财务费用 259 709 4024 4151 4220

投资性房地产 26168 28320 28320 28320 28320 投资收益 (1709) 19 200 100 100

长期股权投资 2850 2918 3118 3338 3578

资产减值及公允价值变

动 1325 (100) 235 100 100

资产总计 207250 227943 250889 247574 255485 其他收入 (840) (101) (289) (470) (840)

短期借款及交易性金融

负债 81160 90747 95285 90520 90520 营业利润 6430 3817 4940 6544 8198

应付款项 7059 8876 18048 18568 20485 营业外净收支 (252) 48 0 0 0

其他流动负债 14783 16862 21874 20248 23383 利润总额 6177 3866 4940 6544 8198

流动负债合计 103002 116486 135206 129336 134388 所得税费用 1689 741 988 1636 2213

长期借款及应付债券 11503 16223 19223 20723 22523 少数股东损益 357 114 146 193 242

其他长期负债 1636 1951 1871 1786 1696 归属于母公司净利润 4132 3011 3806 4715 5743

长期负债合计 13140 18174 21094 22509 24219 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 116142 134660 156300 151845 158607 净利润 4132 3011 3806 4715 5743

少数股东权益 4408 4576 4624 4669 4716 资产减值准备 (281) (297) 40 3 (2)

股东权益 86701 88707 89964 91059 92162 折旧摊销 2823 3133 4645 5243 5561

负债和股东权益总计 207250 227943 250889 247574 255485 公允价值变动损失 (1325) 100 (235) (100) (100)

财务费用 259 709 4024 4151 4220

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (24168) (5595) 380 (7756) (1833)

每股收益 0.76 0.56 0.70 0.87 1.06 其它 407 298 8 42 49

每股红利 0.49 0.55 0.47 0.67 0.86 经营活动现金流 (18412) 651 8644 2147 9418

每股净资产 15.99 16.36 16.59 16.80 17.00 资本开支 0 (9020) (5001) (4501) (4001)

ROIC 4% 2% 4% 5% 5% 其它投资现金流 (9487) (8125) 0 0 0

ROE 5% 3% 4% 5% 6% 投资活动现金流 (9632) (17212) (5201) (4721) (4241)

毛利率 8% 6% 7% 9% 10% 权益性融资 (56) 272 0 0 0

EBIT Margin 3% 2% 3% 3% 4% 负债净变化 6266 4719 3000 1500 1800

EBITDA Margin 5% 3% 5% 5% 5% 支付股利、利息 (2672) (2971) (2549) (3620) (4640)

收入增长 16% 14% 12% 9% 7% 其它融资现金流 9414 8417 4537 (4764) 0

净利润增长率 -31% -27% 26% 24% 22% 融资活动现金流 16546 12187 4988 (6884) (2840)

资产负债率 58% 61% 64% 63% 64% 现金净变动 (11499) (4373) 8431 (9458) 2336

息率 1.1% 1.3% 1.1% 1.5% 2.0% 货币资金的期初余额 55334 43835 39462 47893 38435

P/E 57.0 78.2 61.9 49.9 41.0 货币资金的期末余额 43835 39462 47893 38435 40771

P/B 2.7 2.7 2.6 2.6 2.6 企业自由现金流 0 (7871) 6847 858 8647

EV/EBITDA 33.6 48.7 29.7 24.6 22.2 权益自由现金流 0 5265 11165 (5520) 7366

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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