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证券研究报告·A 股公司简评  农产品加工 

Q4 盈利出现改善，B 端业务

拓展顺利  

 

核心观点 

公司 24 年收入端存在压力，主要原因在于大豆及大豆油的价格

下行，公司产品价格也随之下降。但从销量维度，厨房食品、饲

料原料及油脂科技产品均保持正向增长，主业经营保持稳健。利

润端，面粉业务已经开始回暖，开拓的餐饮及食品工业渠道利润

表现较好，叠加压榨利润好转，带动公司 Q4 利润水平明显改善。

根据公司业务发展，公司积极拓展业绩稳健度更强、盈利性更高

的业务，如中央厨房、酵母、调味品等，随着多元化发展，公司

未来盈利稳定性有望提升。 

事件 

公司披露 2024 年业绩快报： 

2024 年，公司实现营收 2388.66 亿元，同比下降 5.03%；实现归

母净利润 25.02 亿元，同比下降 12.14%。 

24Q4 单季，公司实现营收 634.12 亿元，同比增长 0.65%；实现

归母净利润 10.71 亿元，同比增长 49.00%。 

简评 

收入表现承压，餐饮及食品工业渠道逐步拓展 

公司 24 年收入端存在压力，主要原因在于大豆及大豆油的价格

下行，公司产品价格也随之下降。但从销量维度，厨房食品、饲

料原料及油脂科技产品均保持正向增长，主业经营保持稳健。从

渠道表现来看，公司 24 年加大对 B 端渠道的开拓，餐饮及食品

工业渠道销量保持较快增长。 

Q4 盈利回暖，关注业务改善情况 

公司盈利影响较多，24 年全年利润同比下降，主要原因在于：1）

零售渠道消费相对较弱，市场竞争加剧，导致利润下降。2）面

粉业务 24 年 H1 由于需求不振、竞争激烈及副产品价格低迷，出

现一定亏损，但 H2 已经逐渐改善。3）公司将所持有的山东鲁花

集团有限公司共同投资的部分合资公司中的股权，与鲁花集团进

行了换股交易，虽然实现税前利润 3.89 亿元，但缴税 5.50 亿元。

展望后续，公司面粉业务已经开始回暖，同时，公司开拓的餐饮

及食品工业渠道利润表现较好，叠加压榨利润好转，带动公司

Q4 利润水平明显改善。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

0.90/-2.46 -9.73/-9.87 -1.73/-16.85 

12 月最高/最低价（元）  41.47/24.83 

总股本（万股）  542,159.15 

流通 A 股（万股）  54,264.71 

总市值（亿元）  1,694.79 

流通市值（亿元）  169.63 

近 3 月日均成交量（万）  657.39 

主要股东   

丰益营销(香港)有限公司  89.99% 
 

股价表现 
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【中信建投食品饮料】金龙鱼(300999):

厨房食品经营稳健，静待饲料原料业绩
改善  
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业务持续全面布局，静待规模效应优势  

公司收入波动主要由于产品价格部分随行就市，在上游原材料（如大豆、大豆油）价格下行时，产品售价也会

受到影响，但销量的持续增长也表明公司 24 年经营端保持稳健，且部分产品的市占率仍在进一步提升，持续看

好公司综合发展下的竞争优势。公司业绩随着上游原材料周期处于较低水平，但若上游价格回暖，公司业绩有

望实现较高弹性。从中长期来看，公司是厨房食品综合布局，通过在食品领域多元化发展，已经建立起较强的

品牌力、渠道力、产品力，根据公司业务发展，除了业绩波动较大的食用油、饲料原料外，公司也在积极拓展

业绩稳健度更强、盈利性更高的业务，如中央厨房、酵母、调味品等，随着多元化发展，公司未来盈利稳定性

有望提升。 

盈利预测： 

结合业绩快报，我们下调部分盈利预测，预计 2024-2026 年公司实现收入 2389、2469、2557 亿元，实现归母净

利润 25.02、33.06、44.76 亿元，对应 EPS 为 0.46、0.61、0.83 元/股。 

风险提示： 

1）大豆等原材料价格上涨风险：调味品行业生产成本中直接材料占比较高，大豆等大宗农产品价格近年来波动

较大，对公司盈利造成较大影响，如后续原料价格仍进一步上行，对公司业绩将带来不利影响。2）食品安全风

险：调味品在生产生活中使用频率较高，使用范围广，直接关系人们的饮食健康，若出现相关食品安全事件，

将降低公众对公司产品的信任度，对公司业务经营造成重大不利影响。3）需求恢复不及预期风险：当前公司经

营仍受制于下游需求的恢复进程，若需求恢复不及预期，短期内公司经营业绩仍将面临一定压力。 

 

 

重要财务指标 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 257,485.44 251,523.74 238,866.32 246,934.28 255,734.51 

YoY(%) 13.82 -2.32 -5.03 3.38 3.56 

净利润(百万元) 3,011.14 2,847.75 2,502.02 3,306.81 4,476.49 

YoY(%)  -27.12 -5.43 -12.14 32.17 35.37 

毛利率(%) 5.68 4.83 5.55 5.66 5.83 

净利率(%) 1.17 1.13 1.05 1.34 1.75 

ROE(%) 3.39 3.11 2.67 3.43 4.47 

EPS(摊薄/元) 0.56 0.53 0.46 0.61 0.83 

P/E(倍) 56.28 59.51 67.74 51.25 37.86 

P/B(倍) 1.91 1.85 1.81 1.76 1.69 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 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作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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