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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 37.04 元

总市值/流通市值 200816/20100 百万元

52周最高价/最低价 47.98/36.60 元

近 3 个月日均成交额 226.76 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）-2023 一季报点评：厨房食品受益餐饮回

暖，利润同比改善明显》 ——2023-04-30

《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

2023H1营收同比减少0.64%，归母净利同比减少51.13%。2023H1 公司实现

营收 1187.14 亿元（同比-0.64%），归母净利润 9.66 亿元（同比-51.13%），

扣非归母净利润 0.14 亿元（同比-99.40%），毛利率同比-3.38pct 至

4.15%，净利率同比-1.14pct 至 0.67%，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9.48亿元，占比较大。此外，公司2023H1

费用率整体稳定，销售期间费用率合计达 4.03%。公司作为厨房食品龙

头，品牌及渠道优势稳固，销量规模保持稳步增长。

厨房食品销量受益餐饮复苏稳步增长，高价小麦库存带来短期成本压力。

2023H1 公司厨房食品收入同比-3.43%至 761.36 亿元，毛利率同比

-0.49pct 至 6.60%，销量同比+9.46%。伴随餐饮消费恢复，低毛利率餐

饮渠道产品销量占比上升。然而上半年小麦、面粉及副产品的价格整体

下行，公司消耗的小麦库存成本较高，因此导致面粉业务业绩同比下滑

明显，预计后期随库存消耗，成本压力或有缓解。我们认为公司具备产

业链延伸和多元化发展能力，已将包装食用油经验成功复制到包装面

粉、米等领域，这三类产品近三年现代渠道市占率均排第一，同时公司

也在拓展调味品、酵母、日化、植物肉及央厨等新领域，未来通过产业

链延伸有望将现有更好整合并产生协同作用，看好新领域长期发展。

饲料及油脂科技行业受养殖低迷及油脂行情影响，阶段性承压明显。公司

2023H1 饲料原料及油脂科技收入同比+4.70%至 444.64 亿元，收入占比达

37.45%，毛利率同比-8.37pct 至-0.32%，销量同比+16.14%，成本同比

+14.22%。饲料原料行业由于下游生猪养殖亏损，及小麦等作物对豆粕替代

增加，整体需求低迷。虽然上半年大豆和菜籽压榨量同比增长，但大豆成本

较高加豆油价格下跌，导致压榨业务亏损。另外油脂科技行业由于石油及油

脂原料总体处于价格下行，市场需求受到一定抑制，利润同比减少幅度较大。

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”。考虑到今

年上半年饲料及油脂科技行情低于预期，我们下调公司2023-2025年盈利预

测，预计2023-2025年归母净利分别为21.69/29.33/38.14亿元（原预计为

38.06/47.15/57.43亿元），对应PE为93/69/53 X。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 226,225 257,485 266,449 275,240 287,163

(+/-%) 16.1% 13.8% 3.5% 3.3% 4.3%

净利润(百万元) 4132 3011 2169 2933 3814

(+/-%) -31.1% -27.1% -28.0% 35.3% 30.0%

每股收益（元） 0.76 0.56 0.40 0.54 0.70

EBIT Margin 3.4% 1.7% 0.7% 1.9% 2.4%

净资产收益率（ROE） 4.8% 3.4% 2.4% 3.3% 4.2%

市盈率（PE） 48.6 66.7 92.6 68.5 52.7

EV/EBITDA 30.2 44.1 53.8 32.3 27.5

市净率（PB） 2.32 2.26 2.25 2.23 2.21

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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2023H1营收同比减少0.64%，净利同比减少51.13%。2023H1公司实现营收1187.14

亿元（同比-0.64%），归母净利润 9.66 亿元（同比-51.13%），扣非归母净利润

0.14 亿元（同比-99.40%），毛利率同比-3.38pct 至 4.15%，净利率同比-1.14pct

至 0.67%，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 9.48 亿元，占比

较大。此外，公司 2023Q2 费用率整体稳定，期间费用率合计达 3.59%，较 2023Q1

减少 0.48pct。公司作为厨房食品龙头，品牌及渠道优势稳固，销量规模保持稳

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

2023H1 公司厨房食品收入同比-3.43%至 761.36 亿元，收入占比达 61.93%。该板

块业务收入下降主要系渠道结构变化及原材料价格影响，毛利率同比-0.49pct 至

6.60%。一方面，伴随国内餐饮消费恢复，低毛利率的餐饮渠道产品销量占比上升，

且上半年小麦、面粉及副产品的价格整体下行，但公司消耗前期的高价小麦库存

成本较高，因此导致面粉业务的业绩同比下滑明显。另一方面，原材料成本下降

也带动公司高毛利率的零售渠道产品毛利率及利润同比增长，但零售渠道产品销

量主要针对家庭消费，其销量随外出就餐增加同比有所减少。两相叠加，零售渠

道产品利润的增长未能完全抵消餐饮渠道产品利润下降的影响，使得厨房食品利
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润同比下降。

另外，值得注意的是，公司 2023H1 厨房食品销量整体实现同比增长 9.46%，保持

稳步增速。我们认为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，未来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。

2023H1 饲料原料及油脂科技收入同比+4.70%至 444.64 亿元，收入占比达 37.45%。

该板块盈利上半年承压明显，毛利率同比-8.37pct 至-0.32%，销量整体同比

+16.14%，成本整体同比+14.22%。饲料原料行业由于下游生猪养殖亏损，以及小

麦等作物对豆粕的替代增加，整体消费需求低迷。虽然上半年大豆和菜籽压榨量

同比增长，但大豆成本较高加豆油价格下跌，导致压榨业务亏损。另外，油脂科

技行业由于石油及油脂原料总体处于价格下行，市场需求受到一定抑制，利润同

比减少幅度较大。

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。2023Q2 公司毛利率环比-2.02pct 至 3.11%，

净利率环比-1.20pct至0.05%；期间费用率合计达3.59%，较2023Q1减少0.48pct，

其中销售费用率 2.38%（环比-0.28pct）、管理费用率 1.47%（环比-0.05pct）、

财务费用率-0.16%（环比-0.14pct）。在行业经营利润整体承压的大背景下，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。截至 2023

年 6 月末，公司已在全国拥有 76 个已投产生产基地，并在淮安、启东、荆州、长

沙等地新建多个生产基地，有望进一步巩固公司成本优势，节约物流和库存成本，

最大化利用规模效益。
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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比大幅增长，应收及存货周转效率维持稳定。从现金流情况

来看，2023H1 销售收到的现金 1277.97 亿元（同比+1.01%），保持平稳增长，经

营性现金流量净额 107.33 亿元（同比+264.82%），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，2023H1 应收账款周转天数

为 14.64 天（同比+9%），存货周转天数为 75.93 天（同比+5%），应收周转和存

货周转小幅上升。

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白马标的，“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。考虑到今年上半年饲料及油脂科技行情低于

预期，我们下调公司 2023-2025 年盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利分别为

21.69/29.33/38.14亿元（原预计为38.06/47.15/57.43亿元），对应PE为93/69/53

X。
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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 47354 42619 43471 营业收入 226225 257485 266449 275240 287163

应收款项 12713 15035 16060 16364 16836 营业成本 207723 242868 253210 257824 267423

存货净额 46906 53066 56771 60420 62575 营业税金及附加 546 634 613 658 685

其他流动资产 9583 8459 10469 10351 10358 销售费用 6626 5986 6395 6743 7237

流动资产合计 125018 136126 146738 145837 149325 管理费用 3418 3290 4187 4416 4668

固定资产 39364 45823 52394 55683 58688 研发费用 256 244 268 275 316

无形资产及其他 13850 14756 14167 13578 12988 财务费用 259 709 842 902 987

投资性房地产 26168 28320 28320 28320 28320 投资收益 (1709) 19 20 120 (200)

长期股权投资 2850 2918 3028 3158 3308

资产减值及公允价值变

动 1325 (100) 1800 (500) (300)

资产总计 207250 227943 244646 246576 252629 其他收入 (840) (101) (268) (275) (316)

短期借款及交易性金融

负债 81160 90747 103349 107611 111050 营业利润 6430 3817 2755 4041 5348

应付款项 7059 8876 9576 9584 9710 营业外净收支 (252) 48 60 30 20

其他流动负债 14783 16862 20221 17976 19912 利润总额 6177 3866 2815 4071 5368

流动负债合计 103002 116486 133145 135170 140671 所得税费用 1689 741 563 1018 1396

长期借款及应付债券 11503 16223 15223 14123 13623 少数股东损益 357 114 83 120 158

其他长期负债 1636 1951 2251 2546 2836 归属于母公司净利润 4132 3011 2169 2933 3814

长期负债合计 13140 18174 17474 16669 16459 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 116142 134660 150619 151839 157130 净利润 4132 3011 2169 2933 3814

少数股东权益 4408 4576 4604 4632 4662 资产减值准备 (281) (297) 61 14 13

股东权益 86701 88707 89423 90105 90837 折旧摊销 2823 3133 4758 5586 6172

负债和股东权益总计 207250 227943 244646 246576 252629 公允价值变动损失 (1325) 100 (1800) 500 300

财务费用 259 709 842 902 987

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (24168) (5595) (2321) (5762) (270)

每股收益 0.76 0.56 0.40 0.54 0.70 其它 407 298 (34) 14 17

每股红利 0.49 0.55 0.27 0.42 0.57 经营活动现金流 (18412) 651 2833 3285 10046

每股净资产 15.99 16.36 16.49 16.62 16.75 资本开支 0 (9020) (9001) (8801) (8901)

ROIC 4% 2% 1% 2% 3% 其它投资现金流 (9487) (8125) 4021 0 0

ROE 5% 3% 2% 3% 4% 投资活动现金流 (9632) (17212) (5090) (8931) (9051)

毛利率 8% 6% 5% 6% 7% 权益性融资 (56) 272 0 0 0

EBIT Margin 3% 2% 1% 2% 2% 负债净变化 6266 4719 0 (300) (200)

EBITDA Margin 5% 3% 2% 4% 5% 支付股利、利息 (2672) (2971) (1452) (2252) (3082)

收入增长 16% 14% 3% 3% 4% 其它融资现金流 9414 8417 12601 4262 3439

净利润增长率 -31% -27% -28% 35% 30% 融资活动现金流 16546 12187 10149 910 (143)

资产负债率 58% 61% 63% 63% 64% 现金净变动 (11499) (4373) 7892 (4735) 852

息率 1.3% 1.5% 0.7% 1.1% 1.5% 货币资金的期初余额 55334 43835 39462 47354 42619

P/E 48.6 66.7 92.6 68.5 52.7 货币资金的期末余额 43835 39462 47354 42619 43471

P/B 2.3 2.3 2.2 2.2 2.2 企业自由现金流 0 (7871) (5142) (4984) 2059

EV/EBITDA 30.2 44.1 53.8 32.3 27.5 权益自由现金流 0 5265 6785 (1699) 4567

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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