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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 31.91 元

总市值/流通市值 173003/17316 百万元

52周最高价/最低价 42.50/27.90 元

近 3 个月日均成交额 191.72 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 半年报点评：2023Q2 归母净利实

现 1.12 亿元，饲料原料及油脂科技行业阶段性承压明显》 ——

2023-08-15

《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

厨房食品量利双增，2024Q1归母净利润同比+3.30%。2023 年公司实现营收

2515.24 亿元（同比-2.32%），归母净利润 28.48 亿元（同比-5.43%），

扣非归母净利润 13.21 亿元（同比-58.50%），收入下滑原因主要系为

产品价格下跌的影响超过了销量增长带来的营收贡献；利润下滑原因主

要系报告期内下游市场需求不振，厨房食品盈利有所减少。2024Q1 随国

内经济逐渐恢复，虽然主要产品价格受大宗行情影响有所下降，但公司

厨房食品、饲料原料和油脂科技产品的销量较上年同期均增长较好，其

中厨房食品实现销量利润的双增。具体来看，公司 2024Q1 实现营收

572.74 亿元（同比-6.17%），归母净利润 8.82 亿元（同比+3.30%），

扣非归母净利润 2.44 亿元（同比+1.34%）。

厨房食品业务：零售产品盈利改善，餐饮及食品工业渠道产品承压。2023

年，公司厨房食品业务总销量2322万吨，同比+8%，主要系餐饮和食品工业

渠道产品销量随着市场逐步恢复有较大幅度增长；营业收入1476亿元，同

比-6%，主要系大宗行情回落导致主要产品价格下跌影响超过了销量增长带

来的营收贡献；毛利率6.41%，同比-0.27pct，主要因为面粉业务受高价库

存及市场竞争加剧影响，盈利有所下滑。2024Q1大宗行情回落带动产品价格

回暖，但下游消费市场改善带动零售产品和餐饮及食品工业渠道产品销量维

持增长，厨房食品业务收入利润实现双增。具体来看，零售产品毛利率受益

原料成本下降实现收入利润齐增；餐饮及食品工业渠道产品中的面粉产品受

市场需求不振、竞争激烈及副产品价格低迷影响而承压，整体业绩有所下降。

饲料原料及油脂科技业务：下游需求偏弱，24Q1业绩承压。2023年，公司

饲料原料及油脂科技业务总销量2687万吨，同比+14%；营业收入1022亿元，

同比+4%，主要受益于销量增长和Q3粕类涨价；毛利率2.19%，同比-1.62pct，

主要系下游养殖利润低迷压制需求所致。2024Q1饲料原料及油脂科技业务业

绩有所下降，主要原因系饲料原料业务的下游养殖行业利润不佳，饲料需求

不振，豆粕等饲料原料产品的价格因市场竞争叠加需求偏弱较去年同期下降

明显，导致饲料原料业绩下降。

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：公司作为厨房食品龙头，多元化发展值得期待，维持“买入”

评级。考虑到经济向好和养殖回暖有望带动需求改善，我们上调公司

2024-2025年盈利预测为35.42/38.28亿元（原预计为29.33/38.14亿元），

预测2026年归母净利润为40.40亿元，对应PE为48/45/42X。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 257,485 251,524 262,836 276,488 287,095

(+/-%) 13.8% -2.3% 4.5% 5.2% 3.8%

归母净利润(百万元) 3011 2848 3542 3828 4040

(+/-%) -27.1% -5.4% 24.4% 8.1% 5.5%

每股收益（元） 0.56 0.53 0.65 0.71 0.75

EBIT Margin 1.7% 0.6% 2.5% 2.6% 2.5%

净资产收益率（ROE） 3.4% 3.1% 3.8% 4.0% 4.2%

市盈率（PE） 56.5 59.8 48.1 44.5 42.1

EV/EBITDA 40.1 61.8 27.4 25.9 25.9

市净率（PB） 1.92 1.86 1.83 1.79 1.75

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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厨房食品量利双增，2024Q1归母净利润同比+3.30%。2023年公司实现营收2515.24

亿元（同比-2.32%），归母净利润 28.48 亿元（同比-5.43%），扣非归母净利润

13.21 亿元（同比-58.50%），收入下滑原因主要系为产品价格下跌的影响超过了

销量增长带来的营收贡献；利润下滑原因主要系报告期内下游市场需求不振，厨

房食品盈利有所减少。2024Q1 随国内经济逐渐恢复，虽然主要产品价格受大宗行

情影响有所下降，但公司厨房食品、饲料原料和油脂科技产品的销量较上年同期

均增长较好，其中厨房食品实现销量利润的双增。具体来看，公司 2024Q1 实现营

收 572.74 亿元（同比-6.17%），归母净利润 8.82 亿元（同比+3.30%），扣非归

母净利润 2.44 亿元（同比+1.34%）。

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：零售产品盈利改善，餐饮及食品工业渠道产品承压。2023 年，公

司厨房食品业务总销量 2322 万吨，同比+8%，主要系餐饮和食品工业渠道产品销

量随着市场逐步恢复有较大幅度增长；营业收入 1476 亿元，同比-6%，主要系大

宗行情回落导致主要产品价格下跌影响超过了销量增长带来的营收贡献；毛利率

6.41%，同比-0.27pct，主要因为面粉业务受高价库存及市场竞争加剧影响，盈利

有所下滑。2024Q1 大宗行情回落带动产品价格回暖，但下游消费市场改善带动零

售产品和餐饮及食品工业渠道产品销量维持增长，厨房食品业务收入利润实现双

增。具体来看，零售产品毛利率受益原料成本下降实现收入利润齐增；餐饮及食



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

品工业渠道产品中的面粉产品受市场需求不振、竞争激烈及副产品价格低迷影响

有所承压，整体业绩有所下降。

饲料原料及油脂科技业务：下游需求偏弱，24Q1 业绩承压。2023 年，公司饲料

原料及油脂科技业务总销量 2687 万吨，同比+14%；营业收入 1022 亿元，同比+4%，

主要受益于销量增长和 Q3 粕类涨价；毛利率 2.19%，同比-1.62pct，主要系下游

养殖利润低迷压制需求所致。2024Q1 饲料原料及油脂科技业务业绩有所下降，主

要原因系饲料原料业务的下游养殖行业利润不佳，饲料需求不振，豆粕等饲料原

料产品的价格因市场竞争叠加需求偏弱较去年同期下降明显，导致饲料原料业绩

下降。

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

24Q1 毛利率环比改善，费用率整体平稳。2023 年公司毛利率同比-0.85pct 至

4.83%，净利率同比-0.10pct 至 1.11%，主要原因系报告期内下游市场需求不振，

厨房食品、饲料原料及油脂科技业务毛利率均有所下降，2024Q1 厨房食品业务回

暖，公司整体毛利率回升至 5.13%、净利率回升至 1.41%。2023 年公司期间费用

率合计达 3.84%，同比-0.04pct，整体维持平稳。

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

经营性现金流稳健，应收及存货周转效率小幅放缓。从现金流情况来看，2023 年

公司销售收到的现金2689亿元（同比-2%），保持平稳，经营性现金流量净额149.21
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亿元（同比+1958%），主要系销售回款增加、采购价格下降、采购节奏变化的影

响。另外，从主要流动资产周转情况来看，2023 年应收账款周转天数为 16.2 天

（同比+17%），存货周转天数为 75.7 天（同比+2%），应收及存货周转效率小幅

放缓。

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：公司作为厨房食品龙头，多元化发展值得期待，维持“买入”评级。

考虑到经济向好和养殖回暖有望带动需求改善，我们上调公司2024-2025年盈利预测

为35.42/38.28亿元（原预计为29.33/38.14亿元），预测2026年归母净利润为40.40

亿元，对应PE为48/45/42X。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 39462 59296 66285 74369 83586 营业收入 257485 251524 262836 276488 287095

应收款项 15035 14402 15056 15938 16478 营业成本 242868 239366 245071 257179 266784

存货净额 53066 47589 52257 53806 55140 营业税金及附加 634 664 658 701 735

其他流动资产 28564 28163 27880 30319 31360 销售费用 5986 6073 6083 6995 7752

流动资产合计 136126 149450 161478 174433 186564 管理费用 3290 3524 4066 4217 4328

固定资产 45823 50671 49852 46089 41547 研发费用 244 267 275 282 299

无形资产及其他 14756 14882 14288 13693 13099 财务费用 709 64 2610 2605 2566

投资性房地产 28320 20509 20509 20509 20509 投资收益 19 1235 50 50 50

长期股权投资 2918 2988 3038 3088 3138

资产减值及公允价值变

动 (424) 300 95 (10) 129

资产总计 227943 238500 249165 257812 264858 其他收入 223 22 (275) (282) (299)

短期借款及交易性金融

负债 90747 105232 109965 115677 120114 营业利润 3817 3391 4216 4550 4811

应付款项 8876 13051 13300 13942 14466 营业外净收支 48 25 50 50 50

其他流动负债 16862 11676 15349 15476 15280 利润总额 3866 3416 4266 4600 4861

流动负债合计 116486 129959 138613 145095 149860 所得税费用 741 631 802 857 910

长期借款及应付债券 16223 10358 10358 10358 10358 少数股东损益 114 (63) (78) (84) (89)

其他长期负债 1951 2218 2498 2792 3097 归属于母公司净利润 3011 2848 3542 3828 4040

长期负债合计 18174 12576 12856 13150 13455 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 134660 142535 151469 158244 163315 净利润 3011 2848 3542 3828 4040

少数股东权益 4576 4469 4430 4388 4343 资产减值准备 (297) (24) 26 (7) (13)

股东权益 88707 91496 93267 95180 97200 折旧摊销 3133 3428 5049 5545 5675

负债和股东权益总计 227943 238500 249165 257812 264858 公允价值变动损失 424 (300) (95) 10 (129)

财务费用 709 64 2610 2605 2566

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (13719) 13553 (812) (3815) (2295)

每股收益 0.56 0.53 0.65 0.71 0.75 其它 298 30 (66) (35) (31)

每股红利 0.55 0.57 0.33 0.35 0.37 经营活动现金流 (7149) 19534 7645 5525 7246

每股净资产 16.36 16.88 17.20 17.56 17.93 资本开支 0 (8399) (3567) (1190) (397)

ROIC 1.68% 0.69% 1.81% 1.96% 1.99% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 3.39% 3.11% 3.80% 4.02% 4.16% 投资活动现金流 (68) (8469) (3617) (1240) (447)

毛利率 6% 5% 7% 7% 7% 权益性融资 287 127 0 0 0

EBIT Margin 2% 1% 3% 3% 3% 负债净变化 4719 (5365) 0 0 0

EBITDA Margin 3% 2% 4% 5% 4% 支付股利、利息 (2971) (3113) (1771) (1914) (2020)

收入增长 14% -2% 4% 5% 4% 其它融资现金流 (941) 25597 4733 5712 4438

净利润增长率 -27% -5% 24% 8% 6% 融资活动现金流 2844 8770 2962 3798 2418

资产负债率 61% 62% 63% 63% 63% 现金净变动 (4373) 19835 6989 8084 9216

股息率 1.7% 1.8% 1.0% 1.1% 1.2% 货币资金的期初余额 43835 39462 59296 66285 74369

P/E 56.5 59.8 48.1 44.5 42.1 货币资金的期末余额 39462 59296 66285 74369 83586

P/B 1.9 1.9 1.8 1.8 1.8 企业自由现金流 0 9910 6094 6330 8833

EV/EBITDA 40.1 61.8 27.4 25.9 25.9 权益自由现金流 0 30143 8707 9922 11185

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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