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1、国内粮油龙头志存高远，成长可期 

2021.06.16 
 

 
[Table_Summary] 核心观点： 
1) 短期业绩受累，第三季度净利润同比下降超 6 成。1-9月，公

司营业收入为 1627.3 亿元，同比增长 16.2%；归母净利润为
36.8亿元，同比下降 27.7%。7-9月，公司营业收入为 595亿
元，同比增长 12.2%；归母净利润为 7.1亿元，同比下降 65.9%。
主要原因有三点：1、公司产品涨价未完全抵消原材料成本上
涨的影响；2、公司餐饮渠道低毛利率产品销量占比提升；3、
由于压榨利润相对较低，公司大豆压榨量同比下降。 

2) 公司业务经营有方，利于长期稳健发展。1、公司短期降低油
脂产能利用率，利于长期发展。由于油籽价格走高，公司减少
采购量，上半年油脂业务综合产能利用率为 36%，同比下降
14.7pct。我们认为，公司根据原料价格变化，灵活调整产量
及销量，利于减少不必要的亏损，未来产能利用率将恢复至正
常水平，长期实现稳健增长；2、公司根据业务发展需要调整
募投项目，产能规划合理。上半年，公司根据市场需求，对 9
个募投项目进行调整。根据在建产能计算，公司油脂压榨、油
脂精炼、油脂灌装、水稻加工、小麦加工未来产能增长空间分
别为 62%/75%/38%/270%/268%。考虑公司油脂压榨产能不足、
生产高峰期的需求、米面市场空间广阔，公司在建产能规划合
理。 

3) 公司加快中央厨房业务布局，业绩新增长极蓄势待发。此前，
公司已在河北廊坊、陕西兴平、重庆、浙江杭州开建“丰厨”
系列中央厨房项目，预计浙江项目年底将完工。8月，丰厨（青
岛）备案项目已在胶州市政府官网公示，包括设计产能 10万
份/日的营养餐及便当生产，主食类加工、生鲜、调理品及复
合调料年产 10万吨。中项网显示丰厨广惠（周口）食品科技
有限公司年加工团餐 2900万份中央厨房项目于 5月已备案。 

4) 套期保值对公司业绩的不利影响已逐步淡化。公司体现衍生
金融工具损益的两个财务指标-投资收益和公允价值变动损
益合计为（-5.67）亿元，利润总额占比为-10%，环比收窄
7.7pct，同比收窄 12.4pct。预期未来大豆价格振幅将收窄，
公司套保业务的不利因素亦将逐渐淡化。 

5) 盈利预测与投资评级。2021-2023年，我们预测公司 EPS分别
为 1/1.5/1.86元，对应 PE分别为 60.4/40.1/32.4倍。可比
平台类上市公司(海天味业、农夫山泉)2022 年 PE 均值为 58
倍，公司估值具有吸引力。我们看好公司作为国内厨房食品平
台类龙头，其商业模式难以复制，核心竞争力显著。公司通过
大力发展大市场集中度低的米面、调味品等产品，加之市场空
间广阔的中央厨房业务助力（盈利预测未考虑），将给业绩增
长注入动力。综合考虑，上调公司评级至“买入”。 

6) 风险提示：食品安全和质量控制风险、项目进度低于预期。 
  

[Table_Chart] 金龙鱼（300999）与沪深 300对比表现 

 
 

[Table_BaseData]  公司数据 Wind 资讯 

总市值（百万） 335,542.30 

流通市值（百万） 33,554.49 

总股本（百万股） 5,421.59 

流通股本（百万股） 542.16 

日成交额（百万） 715.66 

当日换手率（%） 2.11 

第一大股东 Bathos Company 

Limited 
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[Table_ForecastSample] 预测指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 194921.56  224244.80  248089.31  272021.43  

收入同比 14.16% 15.04% 10.63% 9.65% 

净利润（百万元） 6000.87  5409.52  8158.91  10081.67  

净利润同比 11.0% -9.9% 50.8% 23.6% 

毛利率 12.33% 7.75% 8.50% 8.70% 

净利率 3.08% 2.41% 3.29% 3.71% 

EPS（元） 1.11  1.00  1.50  1.86  

PE（倍） 54.5  60.4  40.1  32.4  
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1.1 关键假设 

 

（1）营业收入 

 

销售收入：根据我们的预测，2021-2023 年，公司营业收入分别为 2242.4/ 

2480.9/2720.2亿元，同比增速分别为 15.8% /10.6%/9.6%。厨房食品业务：

2021-2023年，销售收入分别为 1436.4/1619.9/1798.1亿元，同比增速分别

为 19.3%/12%/11%。饲料原料及油脂科技业务：2021-2023年，销售收入分别

为 796.1/860.9/922.1亿元，同比增速分别为 9.8%/8.2%/7.1%。中央厨房业

务：根据公司中央项目投产进展，我们预计公司中央厨房项目将在 2022-2023

年逐步贡献业绩，但由于公司目前披露数据有限，出于谨慎性考虑，暂不纳

入预测。 

 

Figure 1公司业务及营业总收入预测（2021-2023年） 
  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

1、厨房食品业务           

收入（亿元） 1087.8  1212.0  1446.4  1619.9  1798.1  

同比增速 9.5% 11.4% 19.3% 12.0% 11.0% 

占比 63.7% 62.2% 64.5% 65.3% 66.1% 

销量（万吨） 1933.0  2000.5  2103.4  2229.6  2352.2  

同比增速 11.1% 3.5% 5.1% 6.0% 5.5% 

销售价格（元/吨） 5627.7  6058.6  6876.5  7265.7  7644.5  

同比增速 -1.4% 7.7% 13.5% 5.7% 5.2% 

2、饲料原料及油脂

科技业务 
          

收入（亿元） 609.54 724.9 796.1  860.9  922.1  

同比增速 -8.9% 18.9% 9.8% 8.2% 7.1% 

占比 35.7% 37.2% 35.50% 34.70% 33.90% 

销量（万吨） 2235.0  2516.8  2223.6  2334.7  2451.5  

同比增速 -3.2% 12.6% -11.7% 5.0% 5.0% 

销售价格（元/吨） 2729.3  2880.2  3580.1  3687.5  3761.3  

同比增速 -5.8% 5.5% 24.3% 3.0% 2.0% 

收入合计（亿元） 1697.4  1936.9  2242.4  2480.9  2720.2  

同比增速 2.1% 14.1% 15.8% 10.6% 9.6% 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所  

 

（2）毛利率 

 

结合历史数据及公司原材料采购节奏，预计 2021年四季度业务仍面临原材料

成本压力，后期将逐步恢复至正常水平；另外，根据新收入准则中运输费大

部分情况由销售费用调制营业成本，公司毛利率数据将受到影响。2021—2023

盈利预测及投资评级 
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年，根据我们的预测，公司综合毛利率分别为 7.75%/8.5%/8.7%。 

 

Figure 2公司主营业务毛利率预测（2021-2023 年） 

公司业务 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

厨房食品业务 10.60% 12.40% 12.60% 13.00% 7.05% 8.50% 9.00% 

饲料原料及油脂

科技业务 
4.70% 6.60% 8.70% 10.70% 9.02% 8.50% 8.12% 

综合毛利率 8.40% 10.20% 11.40% 12.30% 7.75% 8.50% 8.70% 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所  

 

（3）期间费用率 

 

结合公司历史数据，预计随着公司集约化水平的提高，管理费用率及销售费

用率仍有下降空间；结合公司产品结构变化对渠道费用及新收入准则对销售

费用率的综合影响。2021-2023 年，我们预计公司管理费用率分别为

1.36%/1.35%/1.34%；销售费用率分别为 2.5%/1.8%/1.8%；研发费用率保持

0.1%左右。 

 

Figure 3公司期间费用率预测（2021-2023 年） 
  2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

管理费用率 1.40% 1.51% 1.46% 1.36% 1.35% 1.34% 

销售费用率 4.31% 4.70% 4.35% 2.48% 1.80% 1.80% 

研发费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.10% 0.10% 0.10% 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

1.2 盈利预测与投资评级 

 

（1）盈利预测 

 

2021—2023年，根据我们的预测，2021-2023年，公司营业收入分别为 2242.4/ 

2480.9/2720.2亿元，同比增速分别为 15.8% /10.6%/9.6%。预计归属于母公

司净利润分别为 54.1/81.6/100.8亿元，EPS分别为 1/1.5/1.86 元，对应 PE

分别为 60.4/40.1/32.4倍。 
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Figure 4国内粮油相关上市公司及可比公司估值（2021.11.1） 

证券代码 证券简称 
收盘价

（元/股） 

总市值

（亿元） 

EPS（元/股）   PE   

2020 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E 

002661.SZ 克明面业 11.22  37.8  0.87  0.71 0.95 1.29 12.9  15.8  11.9  8.7  

002852.SZ 道道全 12.97  52.6  (0.26) 0.72 0.97 1.24 (49.0) 18.1  13.4  10.4  

600872.SH 中炬高新 34.62  275.8  1.12  0.98 1.22 1.47 31.0  35.4  28.3  23.6  

603288.SH 海天味业 112.89  4755.6  1.52  1.65 1.97 2.31 74.3  68.2  57.3  48.8  

9633.HK 农夫山泉 39.80  4476.1  0.47  0.59 0.67 0.79 84.8  67.1  59.2  50.5  

均值               30.8  40.9  34.0  28.4  

300999.SZ 金龙鱼 60.30  3269.2  1.11  1.00  1.50  1.86  54.5  60.4  40.1  32.4  

资料来源：wind、世纪证券研究所 

注：农夫山泉为港元。 

 

Figure 5公司历史 PE 走势 

 
资料来源：wind、世纪证券研究所 

 

（2）投资评级 

 

我们看好公司作为国内厨房食品平台类龙头，其商业模式难以复制，核心竞

争力显著。公司通过大力发展大市场集中度低的米面、调味品等产品，加之

市场空间广阔的中央厨房业务助力（盈利预测尚未考虑），将给业绩增长注入

动力。目前可比平台类上市公司(海天味业、农夫山泉)2022 年 PE 均值为 58

倍，公司估值具有吸引力。综合考虑，上调公司评级至“买入”。 
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1、食品安全和质量控制风险 

 

公司的产品需要经过运输、仓储、上架销售等多个环节才能到达终端消费者，

尽管公司已针对原材料采购、生产加工、销售流通等环节采取了严格的管理

措施，仍不能完全排除因相关主体处置不当而发生食品安全事件的可能，从

而对公司的品牌形象以及相关产品的销售造成不良影响。 

 

2、项目投产进度低于预期 

国内新冠疫情反复，公司项目建设进度或受影响。上半年，公司有 2 个募投

项目东莞益海嘉里粮油食品工业有限公司厂区（面粉三期项目）和黑龙江省

齐齐哈尔市富裕县益海嘉里（富裕）生物科技有限公司 100 万吨/年玉米深加

工项目未达到计划进度。主要原因是 2019 年 12 月至 2021 年 5 月受新冠疫

情的影响，项目建设人员返程过春节，无法正常归期，导致整体进度有所延

迟。 

  

风险提示 
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本报告署名分析师郑重声明：本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告，保证报告所采用的数据和信息均来
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