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厨房食品量价齐升，套保损失导致业绩波动 
事件：公司发布业绩快报，2020 年实现收入 1949.2 亿元，同比+14.2%；

营业利润 89.2 亿元，同比+26.2%；归母净利润 60 亿元，同比+11.0%。

单 Q4 公司实现收入 549.3 亿元，同比+20.9%；营业利润 18.5 亿元，同比

-29.4%；归母净利润 9.1 亿元，同比-52.5%。 

收入端增长略超预期，厨房食品量价齐升。公司持续拓展销售网络，加大对

米面、调味品等产品推广和销售力度。2020 年尽管受到疫情影响，面向家

庭消费的小包装产品和面向食品工业客户销量增长，弥补餐饮渠道销量下

滑，总体销量稳步增长；此外公司积极推广高端产品及新品，产品结构升级。

2020 年 12 月面临上游原材料大幅上涨，公司对部分调和油产品进行提价，

根据草根调研，终端提价幅度约为 15-20%，因而公司 Q4 收入增长加速，

同比+20.9%(前三季度收入增速为 11.7%)。 

饲料原料业务恢复增长，套保损失影响 Q4 营业利润。受益于 2020 年生猪

存栏量回升，公司饲料原料业务恢复增长。由于原材料价格上涨，公司套保

未实现部分计入公允价值变动损益，因而 Q4 营业利润同比-29.4%。该部分

为套保跨会计期限导致的影响，后续库存实现销售后可逐步转回。 

2020 年实际所得税率提升，归母净利润同比+11%。由于厨房食品销售子

公司盈利能力好但所得税率高，饲料原料业务销售子公司亏损，公司整体所

得税率提高。其次由于 2020 年部分合资公司利润较好，少数股东权益增加，

因而归母净利润增速低于利润总额增幅。 

公司具备抗风险能力，忽略套保影响带来短期业绩波动，中长期竞争优势稳

固。总体而言，2020 年公司收入增长略超市场预期，利润端 Q4 受未实现

套保导致公允价值损失影响下滑。考虑公司具有较强的抗风险能力，原材料

价格上行阶段，公司中长周期能够实现经营稳健，抢占中小品牌市场份额。

公司春节动销旺盛，现代渠道主力单品货龄均为 1-2 个月，领先竞争对手；

此外公司加大对新品、调味品的铺市推广力度，预期收入端保持稳健增长。 

盈利预测：考虑公司 2020 年底对部分产品进行提价对冲大豆成本上涨，且

米面、调味品等品类推广力度加大，预计公司 2021/22 年收入分别为

2237.2/2490.4 亿元，分别同比+14.8%/11.3%。预计 2021/22 年归母净利

润分别为 81.1/95.9 亿元，分别同比+35.1%/18.2%，对应 PE 分别为

73.5/62.2 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：疫情反复影响动销，原材料价格波动，行业竞争激烈。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 167,074 170,743 194,921 223,724 249,036 

增长率 yoy（%） 10.8 2.2 14.2 14.8 11.3 

归母净利润（百万元） 5,128 5,408 6,004 8,109 9,588 

增长率 yoy（%） 

 

 

2.5 5.5 11.0 35.1 18.2 

EPS最新摊薄（元/股） 0.95 1.00 1.11 1.50 1.77 

净资产收益率（%） 8.8 8.1 7.3 8.8 9.4 

P/E（倍） 116.2 110.2 99.2 73.5 62.2 

P/B（倍） 10.1 9.2 7.0 6.4 5.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 123394 116019 126933 130554 136554  营业收入 167074 170743 194921 223724 249036 

现金 66054 64612 70158 71230 72614  营业成本 150021 151276 171795 198001 219714 

应收票据及应收账款 5145 6188 6387 6773 6334  营业税金及附加 430 410 444 576 612 

其他应收款 2291 1415 1834 1149 1780  营业费用 7203 8025 9356 10739 12203 

预付账款 3835 2536 4552 3734 3929  管理费用 2340 2574 3119 3356 3985 

存货 37088 34551 34167 37833 42063  研发费用 150 184 214 268 324 

其他流动资产 8981 6717 9834 9834 9834  财务费用 541 554 450 396 144 

非流动资产 46026 54666 59341 64477 67877  资产减值损失 -1083 -2102 -585 -671 -747 

长期投资 2467 2347 2609 2795 2892  其他收益 251 234 280 250 250 

固定资产 19897 24439 27254 30344 32419  公允价值变动收益 254 262 -2000 0 0 

无形资产 11692 12603 13125 13772 14346  投资净收益 948 1013 538 300 300 

其他非流动资产 11970 15278 16352 17567 18220  资产处置收益 -20 -26 -23 -25 -24 

资产总计 169421 170685 186274 195031 204431  营业利润 6731 7069 8923 11584 13328 

流动负债 103624 98661 94159 94706 94452  营业外收入 50 51 53 51 52 

短期借款 81681 73442 70000 70000 70000  营业外支出 79 162 28 100 100 

应付票据及应付账款 10135 9993 11481 11813 11315  利润总额 6702 6958 8948 11535 13280 

其他流动负债 11808 15226 12677 12894 13137  所得税 1185 1394 2505 2999 3187 

非流动负债 3059 3549 3264 2938 2500  净利润  5517 5564 6443 8536 10093 

长期借款 2730 2393 2109 1782 1345  少数股东损益 389 156 438 427 505 

其他非流动负债 329 1155 1155 1155 1155  归属母公司净利润 5128 5408 6004 8109 9588 

负债合计 106683 102210 97423 97644 96951  EBITDA 11888 11954 13728 16560 18713 

少数股东权益 3522 3676 4114 4541 5045  EPS（元） 0.95 1.00 1.11 1.50 1.77 

股本 4870 4879 5422 5422 5422        

资本公积 23683 24686 38077 38077 38077  主要财务比率      

留存收益 30207 34616 41058 49594 59687  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 59216 64799 84737 92846 102435  成长能力      

负债和股东权益 169421 170685 186274 195031 204431  营业收入(%) 10.8 2.2 14.2 14.8 11.3 

       营业利润(%) 13.7 5.0 26.2 29.8 15.1 

       归属于母公司净利润(%) 2.5 5.5 11.0 35.1 18.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 10.2 11.4 11.9 11.5 11.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.1 3.2 3.1 3.6 3.9 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 8.8 8.1 7.3 8.8 9.4 

经营活动现金流 2255 13528 9811 9444 8351  ROIC(%) 5.6 5.3 5.2 6.1 6.7 

净利润 5517 5564 6443 8536 10093  偿债能力      

折旧摊销 2038 2325 2381 2839 3297  资产负债率(%) 63.0 59.9 52.3 50.1 47.4 

财务费用 541 554 450 396 144  净负债比率(%) 32.6 21.9 3.8 2.1 0.2 

投资损失 -948 -1013 -538 -300 -300  流动比率 1.2 1.2 1.3 1.4 1.4 

营运资金变动 -6167 4012 -948 -2052 -4906  速动比率 0.7 0.7 0.9 0.9 0.9 

其他经营现金流 1275 2086 2023 25 24  营运能力      

投资活动现金流 -50 -1458 -11659 -7700 -6421  总资产周转率 1.1 1.0 1.1 1.2 1.2 

资本支出 4238 7174 4412 4950 3303  应收账款周转率 30.4 30.1 31.0 34.0 38.0 

长期投资 1673 1480 -263 -186 -97  应付账款周转率 16.8 15.0 16.0 17.0 19.0 

其他投资现金流 5861 7196 -7510 -2936 -3215  每股指标（元）      

筹资活动现金流 9743 -13706 7394 -672 -547  每股收益(最新摊薄) 0.95 1.00 1.11 1.50 1.77 

短期借款 26958 -8239 -3442 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 2.50 1.81 1.74 1.54 

长期借款 2730 -336 -285 -327 -438  每股净资产(最新摊薄) 10.92 11.95 15.63 17.13 18.89 

普通股增加 1 9 542 0 0  估值比率      

资本公积增加 58 1002 13391 0 0  P/E 116.2 110.2 99.2 73.5 62.2 

其他筹资现金流 -20004 -6142 -2813 -345 -109  P/B 10.1 9.2 7.0 6.4 5.8 

现金净增加额 12003 -1620 5546 1072 1384  EV/EBITDA 52.1 51.4 43.7 36.2 31.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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