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金龙鱼：22H1 成本压力仍然较大，22Q2 经
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金龙鱼：收入放缓成本上行，新业务贡献长期

增量—金龙鱼（300999）2022 年一季报点评  

2022-05-06  

 

事件：22 年公司实现营收 2574.85 亿元，同比+13.82%；Q4 为 696.46 亿元，

同比+9.68%。实现归母净利润 30.11 亿元，同比-27.12%；Q4 为 6.58 亿元，

同比+46.02%。22 年基本 EPS 为 0.56 元。 

主业营收保持稳健增长，成本压力拉低利润表现。收入端，22 年公司收入实现

双位数增长，其中厨房食品/饲料原料及油脂科技分别实现收入 1571.32/ 986.06

亿元，同比分别+10.67%/+19.50%。量价拆分看，厨房食品/饲料原料及油脂科

技销售 2145/2362 万吨，同比+3.85%/+3.40%；厨房食品业务受 22 年经济形

势不稳定、物流受阻、需求低迷等因素影响，销量同比仅小幅增长；饲料原料

及油脂科技业务受大豆价格高企影响，下游需求受到抑制，销量增速较低。价

格方面，厨房食品/饲料原料及油脂科技业务吨价为 7325/4175 元/吨，同比

+6.57%/+15.57%，受原材料价格大幅上升影响，公司上调主要产品销售价格，

导致售价提升明显。利润端，尽管公司通过提升产品价格及压低费用支出等方

式平抑原材料成本上行造成的不利影响，但是仍然无法完全覆盖成本压力，导

致业绩同比大幅下滑。23 年原材料成本压力预计将缓解，利润表现有望提升。 

毛利率受原材料成本上行影响较大，公司压缩费用支出。22 全年/22Q4 公司毛

利率水平为 5.68%/5.10%，同比-2.50pct/-1.60pct，原因是大豆、棕榈油等原材

料成本上升，压低整体毛利率。22 全年/22Q4 期间费用率为 3.97%/3.49%，同

比-0.69pct/-1.23pct。受经营压力影响，公司主动压缩费用支出。具体看，公司

通过减少促销活动等方式，导致 22 全年销售费用率同比-0.60pct；由于净利息

支出及汇兑损失增加，22 全年财务费用率同比+0.16pct。 

投资建议：预计 2022~2024 年归母净利润为 58.41/72.53/81.02 亿元，同比

+94.0%/+24.2%/+11.7%，对应 PE 为 41/33/29 倍。未来公司收入预计将保持

稳健增长，23 年成本压力有望缓解，归母净利润预计将有所恢复。结合公司的

规模优势、品牌效应及行业地位。维持“增持”评级。 

风险提示：消费需求疲软，成本上升超预期，食品安全问题等       

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 226,225 257,485 287,808 315,886 346,644 

增长率 16.1% 13.8% 11.8% 9.8% 9.7% 

归母净利润 (百万元) 4,132 3,011 5,841 7,253 8,102 

增长率 -31.1% -27.1% 94.0% 24.2% 11.7% 

每股收益（EPS） 0.76 0.56 1.08 1.34 1.49 

市盈率（P/E） 57.3 78.6 40.5 32.6 29.2 

市净率（P/B） 2.7 2.7 2.5 2.3 2.2 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 43,835 39,462 46,210 43,169 46,056 

 

营业收入 226,225 257,485 287,808 315,886 346,644 

应收款项 16,968 19,446 21,690 22,763 24,564 

 

营业成本 207,723 242,868 262,517 289,229 317,897 

存货净额 46,906 53,066 59,455 64,670 70,846 

 

营业税金及附加 546 634 692 766 842 

其他流动资产 17,309 24,153 25,056 24,881 24,697 

 

销售费用 6,626 5,986 9,210 8,901 9,640 

流动资产合计 125,018 136,126 152,412 155,484 166,163 

 

管理费用 3,673 3,534 4,369 4,753 5,078 

固定资产及在建工程 39,364 45,823 47,280 48,777 49,699 

 

财务费用 259 709 886 1,038 1,120 

长期股权投资 2,850 2,918 2,918 2,918 2,918 

 

其他费用/（-收入） 969 (62) 1,796 997 990 

无形资产 13,850 14,756 15,323 16,115 16,811 

 

营业利润 6,430 3,817 8,339 10,202 11,078 

其他非流动资产 26,168 28,320 27,542 27,592 27,607 

 

营业外净收支 (252) 48 (59) (88) (33) 

非流动资产合计 82,232 91,817 93,063 95,402 97,036 

 

利润总额 6,177 3,866 8,280 10,114 11,045 

资产总计 207,250 227,943 245,474 250,886 263,199 

 

所得税费用 1,689 741 2,018 2,389 2,472 

短期借款 78,724 88,013 93,828 85,053 81,808 

 

净利润 4,489 3,125 6,262 7,725 8,573 

应付款项 20,247 22,074 25,022 26,700 28,928 

 

少数股东损益 357 114 421 472 471 

其他流动负债 4,031 6,399 5,279 5,236 5,638 

 

归属于母公司净利润 4,132 3,011 5,841 7,253 8,102 

流动负债合计 103,002 116,486 124,129 116,989 116,373 

  

     

长期借款及应付债券 11,503 16,223 20,666 25,809 30,577 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 1,636 1,951 1,613 1,733 1,766 

 

盈利能力      

长期负债合计 13,140 18,174 22,279 27,542 32,343 

 

ROE 4.9% 3.4% 6.4% 7.4% 7.7% 

负债合计 116,142 134,660 146,408 144,532 148,717 

 

毛利率 8.2% 5.7% 8.8% 8.4% 8.3% 

股本 5,422 5,422 5,422 5,422 5,422 

 

营业利润率 2.8% 1.5% 2.9% 3.2% 3.2% 

股东权益 91,108 93,283 99,067 106,354 114,482 

 

销售净利率 2.0% 1.2% 2.2% 2.4% 2.5% 

负债和股东权益总计 207,250 227,943 245,474 250,886 263,199 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 16.1% 13.8% 11.8% 9.8% 9.7% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 -27.9% -40.6% 118.4% 22.3% 8.6% 

净利润 4,489 3,125 6,262 7,725 8,573 

 

归母净利润增长率 -31.1% -27.1% 94.0% 24.2% 11.7% 

折旧摊销 2,882 3,203 2,793 3,159 3,491 

 

偿债能力      

利息费用 259 709 886 1,038 1,120 

 

资产负债率 56.0% 59.1% 59.6% 57.6% 56.5% 

其他 (6,904) (6,313) (5,732) (3,700) (4,456) 

 

流动比 1.21 1.17 1.23 1.33 1.43 

经营活动现金流 725 725 4,210 8,221 8,728 

 

速动比 0.76 0.71 0.75 0.78 0.82 

资本支出 (18,763) (16,140) (5,803) (6,402) (5,818) 

  

     

其他 (2,801) 4,187 0 0 0 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (21,565) (11,953) (5,803) (6,402) (5,818) 

 

每股指标      

债务融资 23,753 13,690 8,809 (4,425) 427 
 

EPS 0.76 0.56 1.08 1.34 1.49 

权益融资 (693) (363) (467) (436) (450) 
 

BVPS 15.99 16.36 17.35 18.61 20.02 

其它 (12,994) (102) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 10,066 13,225 8,342 (4,861) (22) 

 

P/E 57.3 78.6 40.5 32.6 29.2 

汇率变动      

 

P/B 2.7 2.7 2.5 2.3 2.2 

现金净增加额 (10,773) 1,997 6,749 (3,041) 2,887 

 

P/S 1.0 0.9 0.8 0.7 0.7  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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