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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2021-04-30 

收盘价（元） 78.58 

总股本（百万股） 5421.59 

流通股本（百万股） 392.61 

总市值（百万元） 426028.66 

流通市值（百万元） 30851.58 

净资产（百万元） 85048.91 

总资产（百万元） 179445.14 

每股净资产 15.69 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 194922  219048  238517  256860  

同比增长(%) 14.2% 12.4% 8.9% 7.7% 

净利润(百万元) 6001  7093  8133  9025  

同比增长(%) 11.0% 18.2% 14.7% 11.0% 

毛利率(%) 12.3% 10.7% 11.0% 11.1% 

净利润率(%) 3.1% 3.2% 3.4% 3.5% 

净资产收益率（%） 7.2% 7.9% 8.3% 8.4% 

每股收益(元) 1.11  1.31  1.50  1.66   

每股经营现金流(元) 0.22  1.17  1.36  1.45   
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 事件：金龙鱼 2021 年一季度实现营业收入 510.82 亿元，同比+27.97%；

归母净利润 15.70 亿元，同比+29.12%；扣非净利润 19.19 亿元，同比

+43.21%。 

 餐饮渠道恢复，厨房食品量价齐升。厨房食品板块，预计一季度零售渠道

销量稳步增长，在原料价格上涨背景下，销售单价同比提升；餐饮、食品

工业渠道去年受疫情影响表现不佳，2021 年一季度则快速恢复，预计收

入同比大增。饲料原料及油脂科技板块，一季度国内豆粕现货均价约 3726

元/吨，同比+27%，公司大豆压榨量同比有所下降，但产品价格上涨带动

饲料原料板块利润仍实现同比增长。此外，一季度公司投资收益为-10.7

亿，公允价值变动损益为 5.7 亿，合计-5.0 亿。因未完全满足套期会计要

求，公司与正常经营活动相关的套保损益未体现在业务成本及汇兑损益，

导致投资收益与公允价变动损益波动较大。 

 费用率保持下降趋势，盈利能力稳步提升。随着收入规模扩大，一季度公

司销售/管理/财务费用率分别为 4.72%/1.36%/-0.03%，同比-0.16 pct /-0.25 

pct /-0.35pct，保持下降趋势。但因部分高税率子公司盈利较好，部分低税

率子公司亏损，以及部分合资公司盈利较好，公司一季度实际所得税率达

35%（同比+27.8pct），少数股东损益占净利润比例约 14%（同比+12pct）。

综合来看，一季度公司实现利润总额 28.06 亿，同比+109.9%，实现净利 

 风险提示：政策变化、农产品价格剧烈波动、套期保值风险、食品安全风险。 
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润 18.25 亿，同比+47.1%，均高于归母净利润增速。在产品价格提升、成本、

费用管控下，一季度公司销售毛利率 13.27%，同比+0.66pct，销售净利率

3.57%，同比+0.46pct，盈利能力持续稳步提升。 

 产品结构优化+品类扩展，未来有望保持稳增。零售渠道，公司顺应消费升

级趋势不断推出优质新品，2020 年外婆乡小榨菜籽油、欧丽薇兰橄榄油、胡

姬花花生油等高端产品线均取得较好市场表现。餐饮渠道较零售端提量空间

更大，随着餐饮行业恢复，公司有望凭借低成本优势快速抢占市场。此外，

通过公司的综合产品平台，未来公司将继续发展中央厨房、酱油、醋、酵母

等领域，进一步扩充品类。通过现有米面油产品上量及结构优化，以及未来

在调味品等新业务上的拓展加速，公司有望保持稳步增长。 

 投资建议：公司是国内粮油行业龙头，品牌、渠道、成本壁垒深厚，随着行

业消费升级，公司将借助平台优势进一步扩品类、优化产品结构、提升市场

份额，我们看好公司的长期竞争力与发展前景。我们调整公司 2021-2023 年

EPS 至 1.31、1.50、1.66 元，基于 2021 年 4 月 30 日收盘价，对应 PE 为 60.1、

52.4、47.2 倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：政策变化、农产品价格剧烈波动、套期保值风险、食品安全风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020  2021E 2022E 2023E  会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

流动资产 119906  137974  146792  160191   营业收入 194922  219048  238517  256860  

货币资金 55334  65998  69394  77750   营业成本 170888  195524  212264  228234  

交易性金融资产 2493  1488  1991  1739   营业税金及附加 456  512  558  601  

应收账款 7133  7962  8699  9353   销售费用 8472  9200  10018  10788  

其他应收款 4194  4713  5132  5527   管理费用 2853  3154  3435  3699  

存货 40182  45589  49391  53028   财务费用 -829  488  371  209  

非流动资产 59272  59572  59732  59840   资产减值损失 -740  -839  -1006  -1154  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 -1259  257  270  284  

长期股权投资 2706  2526  2616  2571   投资收益 -2290  908  918  927  

投资性房地产 212  222  217  219   营业利润 8919  10623  12178  13512  

固定资产 27178  30111  31616  32418   营业外收入 268  53  54  54  

在建工程 6341  3896  2745  2250   营业外支出 241  103  108  113  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 8946  10574  12124  13453  

无形资产 12620  12505  12383  12253   所得税  2381  2814  3227  3581  

资产总计 179177  197547  206524  220031   净利润  6565  7759  8897  9873  

流动负债 85695  94758  92893  94715   少数股东损益 564  667  764  848  

短期借款 62383  67913  65148  66530   归属母公司净利润 6001  7093  8133  9025  

应付票据 1076  3974  4036  3472   EPS(元) 1.11  1.31  1.50  1.66  

应付账款 5748  7337  7557  8122        

其他 16488  15535  16152  16591   主要财务比率     

非流动负债 5989  8129  10079  11888   会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

长期借款 4737  6846  8744  10452   成长性(%)     

其他 1252  1283  1335  1436   营业收入增长率 14.2% 12.4% 8.9% 7.7% 

负债合计 91684  102887  102971  106604   营业利润增长率 26.2% 19.1% 14.6% 11.0% 

股本 5422  5422  5422  5422   净利润增长率 11.0% 18.2% 14.7% 11.0% 

资本公积 36895  36895  36895  36895        

未分配利润 39397  45049  52221  60178   盈利能力(%)     

少数股东权益 3960  4626  5391  6239   毛利率 12.3% 10.7% 11.0% 11.1% 

股东权益合计 87493  94660  103553  113428   净利率 3.1% 3.2% 3.4% 3.5% 

负债及权益合计 179177  197547  206524  220031   ROE 7.2% 7.9% 8.3% 8.4% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力(%)      

会计年度 2020  2021E 2022E 2023E  资产负债率 51.2% 52.1% 49.9% 48.4% 

净利润 6001  7093  8133  9025   流动比率 1.40  1.46  1.58  1.69  

折旧和摊销 2566  2914  3384  3799   速动比率 0.93  0.97  1.04  1.12  

资产减值准备 740  839  1006  1154        

无形资产摊销 211  225  237  248   营运能力(次)     

公允价值变动损失 1259  -257  -270  -284   资产周转率 111.4% 116.3% 118.1% 120.4% 

财务费用 -678  488  371  209   应收帐款周转率 2920.2% 2890.7% 2851.8% 2834.6% 

投资损失 2290  -908  -918  -927        

少数股东损益 564  667  764  848   每股资料(元)     

营运资金的变动 -11599  -4372  -4392  -5185   每股收益 1.11  1.31  1.50  1.66  

经营活动产生现金流量 1199  6351  7349  7883   每股经营现金 0.22  1.17  1.36  1.45  

投资活动产生现金流量 -13018  -2295  -2697  -2430   每股净资产 15.41  16.61  18.11  19.77  

融资活动产生现金流量 12559  6607  -1256  2903        

现金净变动 664  10663  3397  8356   估值比率(倍)     

现金的期初余额 22739  55334  65998  69394   PE 71.0  60.1  52.4  47.2  

现金的期末余额 23403  65998  69394  77750   PB 5.1  4.7  4.3  4.0  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12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。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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