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市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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金龙鱼 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -35.7 2.4 34.3 

相对涨幅（%） -32.9 -6.1 22.9 
资料来源：海通证券研究所 
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20Q4 营收同增 20.91%，套保损失影响短期业绩 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 20 年营收同增 14.2%，归母净利润同增 11.0%。根据公司业绩快报，2020

年公司营收 1949.22 亿元，同增 14.2%，利润总额 89.46 亿元，同增 28.6%，

归母净利 60.01 亿元，同增 11.0%。归母净利润增幅比利润总额低，主要系：

1、公司 2020 年实际所得税率较高，主要由于不同子公司的税率差异，部分

高税率公司盈利较好，部分低税率公司亏损；2、2020 年部分合资公司利润

较好，归属于少数股东的损益有所增加。 

 Q4 营收同增 20.91%，归母净利润同降 52.52%。单季度看，Q4 营收 549.28

亿元，同增长 20.91%，归母净利润 9.11 亿元，同降 52.52%。Q4 业绩下降

明显，部分原因是原材料价格上涨，公司基于套期保值的衍生品截至年末按

市值计价的损失影响，该业务下的业绩在期后随着销售能够逐步转回。 

 餐饮受损，家庭需求良好。全年维度看，公司收入端增长较快，主要系：1、

2019 年上半年受到非洲猪瘟的影响，饲料原料的销售下降，2020 年非洲猪

瘟的影响基本已经消除，饲料原料销售已恢复正常；2、公司主要产品油、米、

面是民生产品，整体受疫情影响不大；且疫情期间家庭消费的小包装产品销

量有所增长，利润率相对较高，并对小包装油进行了提价，覆盖了餐饮销量

下滑的影响。 

 调味品业务值得期待。目前公司在小包装油领域市占率较高，未来将持续推

广现有的高端产品及推出更多优质新产品，持续进行产品结构升级。在米、

面产品方面，公司市场占有率较小，未来空间较大，公司也在积极扩建产能。

另外，公司最近开始布局酱油、醋等调味品，比如与知名品牌丸庄公司合作

生产酱油，另外还推出了“梁汾”品牌山西陈醋。我们认为公司在品牌、渠

道方面拥有强大的竞争优势，调味品业务值得期待。 

 盈利预测于估值。我们预计公司 20-22 年 EPS 分别为 1.11/1.52/1.68 元，相

关可比公司 2021 年 PE 在 14-76 倍，给予 2021 年 50-60 倍 PE，对应合理

价值区间 76-91.2 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。原材料价格上涨，扩产进度不及预期，终端需求不景气等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 167074 170743 194922 216949 241483 

(+/-)YoY(%) 10.8% 2.2% 14.2% 11.3% 11.3% 

净利润(百万元) 5128 5408 6001 8256 9132 

(+/-)YoY(%) 2.5% 5.5% 11.0% 37.6% 10.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.95 1.00 1.11 1.52 1.68 

毛利率(%) 10.2% 11.4% 11.4% 11.5% 11.6% 

净资产收益率(%) 8.7% 8.3% 7.1% 8.9% 8.9% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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我们预计公司 20-22 年 EPS 分别为 1.11/1.52/1.68 元，相关可比公司 2021 年 PE

在 14-76 倍，给予 2021 年 50-60 倍 PE，对应合理价值区间 76-91.2 元，给予“优于大

市”评级。 

表 1 可比公司估值对比（2021.02.25） 

公司名称 
 

股票代码  
 

股价（元/股） 
 

每股收益（元/股） 
 

市盈率（X） 
 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

海天味业 603288.SH 175.68  1.98  1.96  2.32  88.73  89.63  75.72  

中炬高新 600872.SH 53.25  0.90  1.09  1.36  59.17  48.85  39.15  

克明面业 002661.SZ 16.27  0.63  0.99  1.13  25.83  16.43  14.40  

双汇发展 000895.SZ 47.25  1.64  1.89  2.16  28.81  25.00  21.88  

资料来源：可比公司盈利预测全来自 wind 一致预期，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 170743 194922 216949 241483 

每股收益 1.00 1.11 1.52 1.68  营业成本 151276 172785 192046 213492 

每股净资产 11.95 15.63 17.15 18.84  毛利率% 11.4% 11.4% 11.5% 11.6% 

每股经营现金流 2.50 0.57 1.89 1.43  营业税金及附加 410 485 530 595 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 8025 8782 10132 11079 

P/E 91.13 82.13 59.70 53.97  营业费用率% 4.7% 4.5% 4.7% 4.6% 

P/B 7.61 5.82 5.30 4.83  管理费用 2574 2924 3037 3381 

P/S 2.60 2.53 2.27 2.04  管理费用率% 1.5% 1.5% 1.4% 1.4% 

EV/EBITDA 1.34 48.99 44.26 40.18  EBIT 8275 9754 10981 12694 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 554 -737 -513 -507 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.3% -0.4% -0.2% -0.2% 

毛利率 11.4% 11.4% 11.5% 11.6%  资产减值损失 -2102 -528 -642 -735 

净利润率 3.2% 3.1% 3.8% 3.8%  投资收益 1013 -780 434 483 

净资产收益率 8.3% 7.1% 8.9% 8.9%  营业利润 7069 9067 11560 13258 

资产回报率 3.2% 3.3% 3.9% 3.9%  营业外收支 -111 -126 -150 -160 

投资回报率 4.5% 4.3% 4.6% 4.5%  利润总额 6958 8941 11410 13098 

盈利增长（%）      EBITDA 10671 12239 13709 15301 

营业收入增长率 2.2% 14.2% 11.3% 11.3%  所得税 1394 2586 2793 3497 

EBIT 增长率 19.4% 17.9% 12.6% 15.6%  有效所得税率% 20.0% 28.9% 24.5% 26.7% 

净利润增长率 5.5% 11.0% 37.6% 10.6%  少数股东损益 156 354 361 469 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 5408 6001 8256 9132 

资产负债率 59.9% 51.8% 53.6% 54.8%       

流动比率 1.18 1.29 1.19 1.14       

速动比率 0.80 0.80 0.75 0.71  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.65 0.64 0.60 0.57  货币资金 64612 58476 65085 72445 

经营效率指标      应收账款及应收票据 6188 6534 7567 8259 

应收帐款周转天数 13.23 12.23 12.73 12.48  存货 34551 41090 44766 50268 

存货周转天数 83.36 86.80 85.08 85.94  其它流动资产 10668 12518 12451 13493 

总资产周转率 1.00 1.06 1.03 1.02  流动资产合计 116019 118618 129870 144465 

固定资产周转率 6.99 7.11 7.14 7.24  长期股权投资 2347 2347 2347 2347 

      固定资产 24439 27411 30370 33335 

      在建工程 4497 6117 7956 9685 

      无形资产 12603 18904 28356 36233 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 54666 65559 79809 92380 

净利润 5408 6001 8256 9132  资产总计 170685 184177 209678 236845 

少数股东损益 156 354 361 469  短期借款 73442 65314 79168 94547 

非现金支出 4531 3013 3370 3342  应付票据及应付账款 9993 11544 12758 14223 

非经营收益 -579 1626 470 580  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 4012 -7903 -2213 -5747  其它流动负债 15226 15007 16823 17546 

经营活动现金流 13528 3092 10243 7775  流动负债合计 98661 91865 108750 126316 

资产 -7101 -13559 -17201 -15407  长期借款 2393 2393 2393 2393 

投资 1327 0 0 0  其它长期负债 1155 1155 1155 1155 

其他 4316 -780 434 483  非流动负债合计 3549 3549 3549 3549 

投资活动现金流 -1458 -14339 -16767 -14924  负债总计 102210 95414 112298 129864 

债权募资 97043 -8128 13854 15378  实收资本 4879 5422 5422 5422 

股权募资 106 542 0 0  归属于母公司所有者权益 64799 84734 92989 102121 

其他 -110855 12698 -722 -869  少数股东权益 3676 4030 4391 4860 

融资活动现金流 -13706 5112 13132 14510  负债和所有者权益合计 170685 184177 209678 236845 

现金净流量 -1620 -6136 6608 7360       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 02 月 25 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 闻宏伟 食品饮料行业 

程碧升 食品饮料行业 

颜慧菁 食品饮料行业 

张宇轩 食品饮料行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均
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分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 
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为比较标准，报告发布日后 6 个月内
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 
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