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营收稳健增长，盈利短期承压 
 

 2023 年 03 月 24 日 

 

➢ 事件：2022 年公司实现总营收 2574.85 亿元（yoy+13.82%），归母净利

润 30.11 亿元（yoy-27.12%），扣非归母净利润 31.84 亿元（yoy-36.27%）；

其中，22Q4 实现总营收 696.46 亿元（yoy+9.68%），归母净利润 6.58 亿元

（yoy+46.02%），扣非归母净利润 9.25 亿元（yoy+10.26%）。 

➢ 营收端稳健成长，两大主业量价齐升。2022 年公司实现营收 2574.85 亿元

（yoy+13.82%）。分产品来看，（1）厨房食品：营收 1571.32 亿元

（yoy+10.67%），毛利率 6.68%（-1.62pcts），销量 2145 万吨（yoy+3.85%），

平均吨价 7325 元/吨（yoy+6.57%）。公司厨房食品营收稳健增长，主要系公

司充分发挥全国布局、多品类、多品牌、多渠道优势，疫情中加强内部管理，同

时在 22 年上调部分产品价格。（2）饲料原料及油脂科技：营收 986.06 亿元

（yoy+19.50%），毛利率 3.81%%（-3.60pcts），销量 2145 万吨（yoy+3.40%），

平均吨价 4175 元/吨（yoy+15.57%），营收增速表现亮眼，主要系饲料原料的

主要客户需求上升，公司的大豆压榨量较去年增加；（3）其他：营收 17.47 亿

元（yoy+0.88%）, 毛利率 21.20%（yoy-13.80pcts）。分销售模式来看，厨房

食品中经销 / 直销营收分别为 739.73/831.58 亿元，分别同比增长

12.70%/8.93%，毛利率分别为 6.82%/6.56%。截至 22 年底，公司经销商数量

合计 7768 家（yoy+26.91%），其中东部/南部/西部/北部/中部经销商数量为

2669/743/1692/1521/1143 家，分别同比增长 26.97%/36.58%/21.99%/ 

29.67%/24.92%。 

➢ 原材料上涨压缩毛利率，期间费用率下降。2022 年公司毛利率 5.68%（yoy-

2.50pts），主要系原材料成本上涨幅度较大，且涨价不能完全覆盖原料价格上

涨。2022 年公司期间费用率 3.97%（yoy-0.69pts），其中销售费用率 2.32%

（yoy-0.61pts），主要系公司减少促销活动以及差旅活动；管理费用率 1.28%

（yoy-0.23pts），主要系公司管理效率提升；财务费用率 0.28%（yoy+0.17pts），

主要系净利息支出增加以及汇兑损失增加。2022 年公司归母净利率 1.17%（yoy-

0.66pts），盈利承压。 

➢ 投资建议：公司系国内农产品和食品加工龙头企业之一，在同行中表现出较

强的竞争优势和经营韧性。我们预计公司 2023-2025 年营收分别为

2837.49/3088.04/3480.22 亿元，同比增长 10.2%/8.8%/12.7%，归母净利润

分别为 52.83/67.09/85.67 亿元，同比增长 75.5%/27.0%/27.7%，当前股价（3

月 24 日收盘价）对应 PE 分别为 45/35/28X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅波动、宏观经济波动风险、行业政策变动风险、

消费复苏不及预期、食品安全问题等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 257485 283749 308804 348022 

增长率（%） 13.8 10.2 8.8 12.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 3011 5283 6709 8567 

增长率（%） -27.1 75.5 27.0 27.7 

每股收益（元） 0.56 0.97 1.24 1.58 

PE 79 45 35 28 

PB 2.7 2.5 2.4 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 257485 283749 308804 348022  成长能力（%）     

营业成本 242868 263603 285489 320320  营业收入增长率 13.82 10.20 8.83 12.70 

营业税金及附加 634 682 742 836  EBIT 增长率 -37.36 63.57 26.84 27.28 

销售费用 5986 7831 8522 9605  净利润增长率 -27.12 75.46 26.98 27.70 

管理费用 3290 4022 4377 4933  盈利能力（%）     

研发费用 244 285 310 350  毛利率 5.68 7.10 7.55 7.96 

EBIT 4718 7717 9788 12458  净利润率 1.17 1.86 2.17 2.46 

财务费用 709 468 540 610  总资产收益率 ROA 1.32 2.25 2.76 3.33 

资产减值损失 -162 -123 -133 -149  净资产收益率 ROE 3.39 5.64 6.72 7.95 

投资收益 19 284 309 348  偿债能力     

营业利润 3817 7490 9510 12145  流动比率 1.17 1.18 1.20 1.23 

营业外收支 48 0 0 0  速动比率 0.65 0.59 0.58 0.56 

利润总额 3866 7490 9510 12145  现金比率 0.34 0.27 0.25 0.22 

所得税 741 1825 2318 2960  资产负债率（%） 59.08 57.99 56.74 55.74 

净利润 3125 5665 7193 9185  经营效率     

归属于母公司净利润 3011 5283 6709 8567  应收账款周转天数 15.65 14.40 14.40 14.40 

EBITDA 8069 11448 14158 17267  存货周转天数 79.75 85.00 85.00 85.00 

      总资产周转率 1.18 1.23 1.29 1.39 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 39462 31760 29586 27891  每股收益 0.56 0.97 1.24 1.58 

应收账款及票据 11541 11381 12386 13959  每股净资产 16.36 17.28 18.42 19.87 

预付款项 4411 4745 5139 5766  每股经营现金流 0.13 0.96 1.58 1.48 

存货 53066 61264 66351 74446  每股股利 0.08 0.10 0.13 0.16 

其他流动资产 27647 29776 30297 31112  估值分析     

流动资产合计 136126 138926 143759 153174  PE 79 45 35 28 

长期股权投资 2918 3202 3511 3859  PB 2.7 2.5 2.4 2.2 

固定资产 36131 39785 42653 45793  EV/EBITDA 37.72 27.02 22.00 18.26 

无形资产 14756 14855 14971 15078  股息收益率（%） 0.18 0.23 0.29 0.37 

非流动资产合计 91817 95879 99669 103988       

资产合计 227943 234806 243428 257162       

短期借款 88013 88013 88013 89013  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 8876 9654 10455 11731  净利润 3125 5665 7193 9185 

其他流动负债 19597 20320 21482 23329  折旧和摊销 3351 3730 4369 4808 

流动负债合计 116486 117987 119950 124073  营运资金变动 -5636 -6389 -5176 -8137 

长期借款 15722 15722 15722 16722  经营活动现金流 725 5207 8565 8035 

其他长期负债 2452 2453 2453 2557  资本开支 -11073 -7324 -7659 -8577 

非流动负债合计 18174 18175 18175 19280  投资 -2688 0 0 0 

负债合计 134660 136162 138126 143353  投资活动现金流 -11953 -7324 -7659 -8577 

股本 5422 5422 5422 5422  股权募资 272 0 0 0 

少数股东权益 4576 4958 5442 6060  债务募资 21860 -2734 0 2000 

股东权益合计 93283 98644 105303 113810  筹资活动现金流 13225 -5584 -3080 -1153 

负债和股东权益合计 227943 234806 243428 257162  现金净流量 2284 -7701 -2174 -1695 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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