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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 3.44 

流通 A 股(亿股) 2.77 

52 周内股价区间(元) 9.86-16.43 

总市值(亿元) 51.22 

总资产(亿元) 45.29 

每股净资产(元) 6.40 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 道道全（002852）：盈利空间有望改善，

产能扩张推进成长  (2022-10-30) 

2. 道道全（002852）：短期业绩承压，长期

打开成长空间  (2022-08-25) 

3. 道道全（002852）：走出周期，拥抱成长  

(2022-07-31) 
  

[Table_Summary]  业绩总结：2022 年公司实现营业收入 70.3 亿元，同比增长 29%，归母净利润

为 -4.2 亿元，同比变化 -117.7%，扣非后归母净利润为-4.1 亿元，同比变化

-166.4%。单四季度实现营收 21.9 亿元，同比增长 17.1%，归母净利润为-2.9

亿元，同比变化-2.8%。23年一季度公司实现营收 17.5亿元，同比增长 41.3%，
归母净利润为 1.1亿元，同比增长 300.4%，扣非后归母净利润为 7092.7万元，

同比增长 275.9%。 

 点评：22年公司业绩承压主要系因上游原材料价格导致，报告期内俄乌地缘冲

突、南美大豆减产等多因素共同影响，使得菜油原油价格处于较高水平，公司

盈利能力受到影响，但从长期维度来看，公司终端市场稳步发展，品牌议价能

力不断提升。一季度业绩来看，公司盈利能力明显提升，销售毛利率为 9.8%，

净利率为 6.3%，逐步恢复至正常水平，全年业绩向好。 

 原材料价格回落，公司盈利能力明显改善。菜籽供应有望宽松，加拿大作为全

球第一大菜籽油出口国，2021 年受到极端天气影响，2021/22 年度油菜籽供应

为 1450万吨，同比下降 37％，后于 2022年播种面积为 2140万英亩，整体生

产情况呈现恢复趋势。据 2 月 USDA 数据，2022/2023 年，全球油菜籽产量达

8508万吨的历史高位较 2021/2022年度的 7401万吨增产 1107万吨，增长 15%

左右。截至 2023年 4月 14日，菜油平均价格为 8588.8元/吨，自 22 年 11月

以来持续下跌，回落 40%左右，公司作为油料加工企业，其原材料成本将会降

低，盈利水平将迎来提高。 

 持续建设自有品牌，成长性逐步体现。消费升级过程中，存在菜油替代豆油与

调和油的发展趋势，豆油、调和油较菜籽油存在的价格优势竞争力将逐步减弱，

菜籽油胆固醇比较少，营养成分丰富，因此在消费升级的过程中，其市场占比

或将替代豆油与调和油迎来提升。另一方面随疫情管控餐饮逐步恢复，外卖经
济迅速发展，根据美团 2019年数据川湘菜于地方菜品类中占比第一，菜籽油作

为制作过程中的原材料，将随其市场扩张而迎来需求增量。公司持续投入品牌

建设，丰富产品矩阵，扩展产能，毛利水平有望提高。公司布局高油酸菜籽油、

山茶油等产品将进一步扩大高端消费市场份额，当前市场反馈良好，未来毛利

水平有望进一步提升。产能方面岳阳二期、江苏靖江项目陆续完工投产，广东
茂名项目也即将建成，茂名项目将增加菜籽初榨产能，产业链向上延伸，提高

原材料掌握能力，经营稳定性增强。 

 盈利预测与投资建议。预计 2023-2025 年 EPS 分别为 1.1 元、1.46 元、1.80

元，对应动态 PE分别为13/10/8 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：产能建设不及预期、原材料价格上升等。 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7028.34  9213.66  10818.07  11872.67  

增长率 28.97% 31.09% 17.41% 9.75% 

归属母公司净利润（百万元） -417.96  380.03  501.28  619.84  

增长率 -117.70% - 31.91% 23.65% 

每股收益EPS（元） -1.22  1.10  1.46  1.80  

净资产收益率 ROE -21.09% 15.99% 17.48% 17.78% 

PE -12  13  10  8  

PB 2.52  2.12  1.75  1.44  

数据来源：Wind，西南证券 

  

-13%

-1%

10%

22%

34%

45%

22/4 22/6 22/8 22/10 22/12 23/2 23/4

道道全 沪深300 



 
道道全（002852）2022 年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 7028.34  9213.66  10818.07  11872.67  净利润 -428.87  386.75  512.33  633.77  

营业成本 7114.46  8362.38  9727.03  10560.40  折旧与摊销 119.94  262.07  262.91  263.81  

营业税金及附加 17.51  23.33  27.25  29.96  财务费用 97.71  78.84  88.25  85.19  

销售费用 170.37  221.13  292.09  379.93  资产减值损失 -18.76  5.00  10.00  10.00  

管理费用 108.21  138.20  183.91  225.58  经营营运资本变动 373.78  -684.68  -163.54  -98.81  

财务费用 97.71  78.84  88.25  85.19  其他  1378.74  -1.12  -26.11  -26.40  

资产减值损失 -18.76  5.00  10.00  10.00  经营活动现金流净额 1522.54  46.86  683.83  867.56  

投资收益 -22.69  10.00  10.00  10.00  资本支出 18.88  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 -11.05  5.00  7.00  5.00  其他  -423.66  -8.53  11.51  3.50  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -404.77  -18.53  1.51  -6.50  

营业利润 -531.58  399.78  506.55  596.62  短期借款 151.22  164.99  -516.88  -608.36  

其他非经营损益  6.61  1.18  1.80  1.59  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -524.97  400.96  508.35  598.21  股权融资 9.78  0.00  0.00  0.00  

所得税 -96.10  14.21  -3.98  -35.56  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 -428.87  386.75  512.33  633.77  其他  -1341.90  -80.79  -88.25  -85.19  

少数股东损益 -10.91  6.72  11.04  13.93  筹资活动现金流净额 -1180.90  84.21  -605.12  -693.55  

归属母公司股东净利润 -417.96  380.03  501.28  619.84  现金流量净额 -58.53  112.53  80.22  167.51  

                  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 348.15  460.68  540.90  708.42  成长能力         

应收和预付款项 476.16  579.61  673.01  746.62  销售收入增长率 28.97% 31.09% 17.41% 9.75% 

存货  1471.70  1605.92  1913.18  2065.87  营业利润增长率 -311.58% -24.79% 26.71% 17.78% 

其他流动资产 48.37  137.14  124.93  148.42  净利润增长率 -316.55% -9.82% 32.47% 23.70% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -310.03% 135.94% 15.80% 10.25% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1999.30  1784.33  1568.51  1351.80  毛利率 -1.23% 9.24% 10.09% 11.05% 

无形资产和开发支出 339.39  302.29  265.19  228.09  三费率 5.35% 4.76% 5.22% 5.82% 

其他非流动资产 178.50  188.50  198.50  208.50  净利率 -6.10% 4.20% 4.74% 5.34% 

资产总计 4861.57  5058.46  5284.23  5457.73  ROE -21.09% 15.99% 17.48% 17.78% 

短期借款 960.24  1125.23  608.36  0.00  ROA -8.82% 7.65% 9.70% 11.61% 

应付和预收款项 1103.00  1290.92  1501.69  1632.67  ROIC -12.39% 14.99% 17.97% 22.01% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  -4.47% 8.04% 7.93% 7.96% 

其他负债 764.59  223.76  243.31  260.41  营运能力         

负债合计 2827.83  2639.91  2353.36  1893.08  总资产周转率 1.56  1.86  2.09  2.21  

股本  359.00  343.97  343.97  343.97  固定资产周转率 4.09  4.89  6.49  8.18  

资本公积 1779.70  1794.74  1794.74  1794.74  应收账款周转率 70.72  70.97  67.23  65.35  

留存收益 56.22  436.26  937.54  1557.38  存货周转率 5.99  5.40  5.48  5.27  

归属母公司股东权益 1988.70  2366.79  2868.07  3487.91  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  113.32% — — — 

少数股东权益 45.04  51.76  62.80  76.73  资本结构         

股东权益合计 2033.74  2418.54  2930.87  3564.64  资产负债率 58.17% 52.19% 44.54% 34.69% 

负债和股东权益合计 4861.57  5058.46  5284.23  5457.73  带息债务/总负债 33.96% 42.62% 25.85% 0.00% 

         流动比率 0.85  1.09  1.43  2.03  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 0.32  0.46  0.59  0.88  

EBITDA -313.93  740.69  857.71  945.62  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE -12.25  13.48  10.22  8.26  每股指标         

PB 2.52  2.12  1.75  1.44  每股收益 -1.22  1.10  1.46  1.80  

PS 0.73  0.56  0.47  0.43  每股净资产 5.91  7.03  8.52  10.36  

EV/EBITDA -18.41  7.54  5.81  4.44  每股经营现金 4.43  0.14  1.99  2.52  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承
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投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅
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行业评级  
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王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 

王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

巢语欢 销售经理 13667084989 13667084989 cyh@swsc.com.cn 

广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

丁凡 销售经理 15559989681 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 
 

 


