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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 25.13 元

总市值/流通市值 136245/13637 百万元

52周最高价/最低价 33.95/22.55 元

近 3 个月日均成交额 309.06 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）-2025 年三季报点评：归母净利同比增长，

厨房食品及压榨利润均明显改善》 ——2025-11-06

《金龙鱼（300999.SZ）-2024 年报及 2025 年一季报点评：厨房

食品销量稳步增长，积极布局大健康领域》 ——2025-05-11

公司2026前三季度营收稳中有增，但剔除股权处置收益后归母净利润同比

小幅下降，Q3单季盈利承压明显。2026Q1-Q3 营收同比+4.09%至 1918.09

亿元，归母净利同比+2.83%至 28.26 亿元；若剔除 2026Q1 处置联营合

营公司股权实现的税后归母净利 2.63 亿元，则公司归母净利同比-6.74%

至 25.63 亿元。单看 2026Q3，公司营收同比+0.54%至 689.58 亿元，归

母净利同比-46.42%至 5.32 亿元，主要系油脂原料成本上涨而终端提价

未能完全覆盖，叠加饲料原料业务受养殖承压拖累。

受原料成本拖累、终端提价未及成本涨幅，公司厨房食品业务及饲料原料及

油脂科技业务利润承压。公司2026Q3厨房食品利润同比下降，虽然持续推

出新品、优化产品结构、提升高端产品占比，但受地缘冲突和厄尔尼诺气候

预期影响，主要油脂原料成本同比大幅上涨；叠加消费不及预期，产品提价

幅度未能完全覆盖原料成本涨幅，因此拖累厨房食品利润。此外，公司2026Q3

饲料原料及油脂科技板块整体利润亦有所下降，主要受进口大豆价格上涨及

下游养殖行业盈利持续承压影响。

积极布局丰益堂大健康业务与央厨业务，有望成为公司业绩新增长点。大健

康业务方面，公司已推出低GI米面系列、甘油二酯油、植物甾醇、小麦胚

芽等核心产品，并开发场景化产品如DAG葱油拌面、金枪鱼海苔拌饭（低GI

大米）；据公司公告，该业务毛利率高于普通粮油产品，并受益于“健康中

国2030”政策推动、及消费从“医养”向“食养”转型趋势，通过品牌体验

中心、健康讲座等体验营销模式，形成“体验-购买-复购-口碑裂变”闭环，

转化效果良好。央厨业务方面，截至2026年 8月，公司已投产9个央厨园

区，整体出租率持续提升。该业务通过降低客户初始投资门槛、提供原料供

应、研发支持、营销配送等增值服务构建差异化优势，具备产业链协同能力。

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“优于

大市”评级。我们维持盈利预测，预计 2026-2028 年归母净利为

36.45/39.09/40.55亿元，对应PE为37/35/34 X。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 238,866 245,126 252,884 262,746 270,613

(+/-%) -5.0% 2.6% 3.2% 3.9% 3.0%

净利润(百万元) 2502 3153 3645 3909 4055

(+/-%) -12.1% 26.0% 15.6% 7.2% 3.7%

每股收益（元） 0.46 0.58 0.67 0.72 0.75

EBIT Margin 0.8% 1.8% 2.0% 2.1% 2.1%

净资产收益率（ROE） 2.7% 3.3% 3.8% 4.0% 4.2%

市盈率（PE） 54.5 43.2 37.4 34.9 33.6

EV/EBITDA 46.4 30.7 30.6 27.7 27.1

市净率（PB） 1.45 1.41 1.41 1.41 1.40

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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公司 2026 前三季度营收稳中有增，但剔除股权处置收益后归母净利润同比小幅

下降，Q3 单季盈利承压明显。2026Q1-Q3 营收同比+4.09%至 1918.09 亿元，归母

净利同比+2.83%至 28.26 亿元；若剔除 2026Q1 处置联营合营公司股权实现的税后

归母净利 2.63 亿元，则公司归母净利同比-6.74%至 25.63 亿元。单看 2026Q3，

公司营收同比+0.54%至 689.58 亿元，归母净利同比-46.42%至 5.32 亿元，主要系

油脂原料成本上涨而终端提价未能完全覆盖，叠加饲料原料业务受养殖承压拖累。

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
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毛利率同比微降，费用率整体稳定。2026Q1-Q3 毛利率同比-0.5pct 至 6.05%，净

利率同比-0.07pct 至 1.55%。费用率方面，2026Q1-Q3 销售费用率同比持平在

2.69%，管理+研发费用率同比-0.06pct 至 1.54%，财务费用率同比-0.09pct 至

0.14%。

图5：金龙鱼毛利率、净利率变化情况 图6：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

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“优于大市”评

级。我们维持公司盈利预测，预计2026-2028年归母净利为36.45/39.09/40.55亿元，

对应PE为37/35/34 X。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 52906 44204 45088 40579 41391 营业收入 238866 245126 252884 262746 270613

应收款项 11889 13030 13164 13461 13642 营业成本 226080 229364 235946 244929 252293

存货净额 54439 54134 54385 55092 56037 营业税金及附加 697 770 759 794 826

其他流动资产 10035 10101 10874 10932 11394 销售费用 6286 6540 6676 6910 7171

流动资产合计 140429 144988 147501 144534 147422 管理费用 3636 3679 4218 4333 4419

固定资产 52950 50655 52252 53261 53746 研发费用 274 288 285 263 298

无形资产及其他 14718 14403 13828 13253 12678 财务费用 428 571 492 528 584

投资性房地产 15808 17383 17383 17383 17383 投资收益 2277 866 850 829 910

长期股权投资 1155 1291 1380 1494 1636

资产减值及公允价值变

动 463 561 280 267 277

资产总计 225059 228720 232344 229926 232865 其他收入 (850) (391) (285) (263) (298)

短期借款及交易性金融

负债 88679 82195 87758 83314 82627 营业利润 3629 5238 5639 6085 6208

应付款项 16831 25483 24313 25090 25627 营业外净收支 27 (350) 25 26 24

其他流动负债 13656 13996 14631 14907 15528 利润总额 3656 4889 5664 6111 6232

流动负债合计 119166 121674 126703 123311 123782 所得税费用 1188 1509 1756 1919 1888

长期借款及应付债券 5512 4116 2458 3339 5429 少数股东损益 (33) 227 262 283 289

其他长期负债 2176 1980 1920 1855 1785 归属于母公司净利润 2502 3153 3645 3909 4055

长期负债合计 7688 6097 4379 5195 7215 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 126854 127770 131081 128506 130997 净利润 2502 3153 3645 3909 4055

少数股东权益 4469 4518 4539 4549 4579 资产减值准备 303 (230) 15 9 5

股东权益 93737 96432 96724 96870 97289 折旧摊销 3776 4113 3745 4025 4264

负债和股东权益总计 225059 228720 232344 229926 232865 公允价值变动损失 (463) (561) (280) (267) (277)

财务费用 428 571 492 528 584

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 3998 6088 (1737) (66) (494)

每股收益 0.46 0.58 0.67 0.72 0.75 其它 (298) 273 6 2 25

每股红利 0.54 0.47 0.62 0.69 0.67 经营活动现金流 9818 12836 5394 7612 7577

每股净资产 17.29 17.79 17.84 17.87 17.94 资本开支 (6649) (1975) (4501) (4201) (3901)

ROIC 1% 2% 2% 3% 3% 其它投资现金流 9356 (12359) (470) (480) (489)

ROE 3% 3% 4% 4% 4% 投资活动现金流 4540 (14470) (5060) (4795) (4532)

毛利率 5% 6% 7% 7% 7% 权益性融资 91 70 0 0 0

EBIT Margin 1% 2% 2% 2% 2% 负债净变化 (5347) (1396) (1558) 1681 2390

EBITDA Margin 2% 4% 3% 4% 4% 支付股利、利息 (2902) (2546) (3354) (3763) (3636)

收入增长 -5% 3% 3% 4% 3% 其它融资现金流 (4341) 745 5563 (4444) (687)

净利润增长率 -12% 26% 16% 7% 4% 融资活动现金流 (20747) (7069) 551 (7326) (2233)

资产负债率 58% 58% 58% 58% 58% 现金净变动 (6390) (8702) 884 (4509) 812

息率 2.1% 1.9% 2.5% 2.8% 2.7% 货币资金的期初余额 59296 52906 44204 45088 40579

P/E 54.5 43.2 37.4 34.9 33.6 货币资金的期末余额 52906 44204 45088 40579 41391

P/B 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4 企业自由现金流 2403 11327 957 3543 3775

EV/EBITDA 46.4 30.7 30.6 27.7 27.1 权益自由现金流 (7285) 10676 4622 417 5071

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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