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⚫ 包装菜籽油代表品牌。公司主营包装菜籽油，已经实现了对不同消费层次和渠道的
全方位覆盖，成为华中、西南、西北、华东区域食用油消费的主要品牌之一。 

⚫ 看市场：消费升级，潜力巨大。2021 年我国油菜籽产量达到 1471.35 万吨，同比
+4.7%。菜油是“辣”菜风味的核心，较强的调味属性带来了相对稳定的消费区域
和群体，长江流域油菜籽产量相比全国增幅显著。此外，菜油在“供”和“需”方
面均有广阔前景。1）供：我国油菜种植与水稻区域重合、交替轮作，长江流域有
6400 万亩以上冬闲田可种植油菜，扩种潜力巨大，是保证国家油籽安全重要抓手；
2）需：食用油正在从必需品向健康饮食转变，在所有食用油中，菜油的油酸含量最
高，营养比例更合理。10年维度看，菜籽油在食用植物油中的占比有望提高 6pct。 

⚫ 看周期：供给恢复，近强远弱。22/23 年度全球油菜籽预计产量 8507.6 万吨，同比
增长 15.0%，库消比增加 1.8pct 至 7.5%，新作增产 1107.1 万吨中，加拿大增产
524.3 万吨，是增产的主力。由于加菜籽上产季减产严重，致国内进口量偏低， 1-

10月进口菜籽、菜籽油累计分别 93.9、79.7万吨，同比减少 55.8%、56.4%，但随
着新作加菜籽收获，11-12月菜籽累计进口量同比增长 96.2%，同时带动油厂菜籽库
存水平上升，2月第 3周库存 32.8 万吨，同比增长 61.6%，供应改善将有效化解高
价菜籽带来的油厂成本压力，2月至今菜油出厂均价已下降 10%左右。 

⚫ 看成长：区域扩张，品类拓宽。随着茂名项目投产，公司目前已经具备约 100.5 万
吨初榨产能、114.5 万吨精炼产能、116.4 万吨灌装产能。上半年，公司实现销量
19.65 万吨，同比增长 42.11%。公司翻倍产能已成，远期销量目标确立，在菜籽油
小包装趋势下，多举措并施推广产品：1）扩区域：华中、西南是公司销售的主战
场，21 年收入占比分别 44%、24%，公司先后在茂名、陕西布局，拓展版图至华
南、西北。2）优渠道：上半年，公司经销商数量同比增长 16.9%至 1308 家，其中
华东、华南等区域增速领先；公司也通过增设营销和电商公司加大直销力度，21 年
直销比例提升至 10%以上。3）拓品类：公司岳阳项目二期定位高油酸健康产品，以
高油酸菜油和茶油两大类产品为核心，顺应消费趋势，市场潜力巨大。 

 

 

⚫ 随着菜籽及毛油成本下行，预计 2023 年公司业绩有望充分修复，后续跟随销量提升
实现稳健增长，预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为-3.73、2.93、3.40 亿元，
同比分别-94.3%、+178.5%、+16.1%，参考农副食品加工业可比公司的估值水平，
给予 2023年 18xPE，目标价 14.76元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：食品安全风险、原材料价格波动风险、市场竞争加剧的风险、消费与需求
变化风险、套期保值风险等。 

 
 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5,287 5,449 6,419 6,706 7,691 

  同比增长(%) 28.4% 3.1% 17.8% 4.5% 14.7% 

营业利润(百万元) (47) (251) (509) 393 457 

  同比增长(%) -127.7% -433.5% -102.6% 177.2% 16.2% 

归属母公司净利润(百万元) (76) (192) (373) 293 340 

  同比增长(%) -159.4% -151.0% -94.3% 178.5% 16.1% 

每股收益（元） (0.21) (0.53) (1.04) 0.82 0.95 

毛利率(%) 7.2% 1.6% -2.9% 11.0% 11.2% 

净利率(%) -1.4% -3.5% -5.8% 4.4% 4.4% 

净资产收益率(%) -4.0% -9.1% -16.1% 12.3% 12.6% 

市盈率 (57.1) (22.7) (11.7) 14.9 12.8 

市净率 2.4 1.8 2.0 1.7 1.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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道道全：包装菜籽油代表企业 

包装菜籽油代表企业。道道全粮油股份有限公司前身为成立于 1999年 7月 28日的湖南兴祥油脂

有限公司，公司自成立以来一直以菜籽油系列包装油产品为经营核心，是食用植物油菜籽油细分

品类的代表性品牌企业，公司产品包装食用植物油共分压榨油、风味油、纯正油、调和油、礼品

油和餐饮油等系列，公司大力推广“道道全”包装菜籽油系列产品，旗下还拥有“菜子王”、

“金菜王”、“海神”、“东方山”等食用油知名品牌，实现了对不同消费层次、不同渠道的全

方位覆盖。“道道全”系列品牌食用油已经取得一定市场认可度和品牌美誉度，成为华中、西南、

西北、华东区域食用植物油消费的主要品牌之一。 

  

图 1：公司主要品牌与产品 

 

数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

营收规模持续增长，包装油是主要收入来源。2015 年以来，公司营收持续增长，2022 年上半年，

公司实现收入 32亿元，同比增长 51.2%。公司采购油料或油脂作为生产原料，经压榨、精炼后灌

装销售，包装油是公司主要的收入来源，上半年收入占比达到 75.2%；榨油副产品粕类占比达到

14.0%；散装油主要是公司采购之后直接销售的贸易油，收入占比约 9.8%。 
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图 2：2015年以来公司营收持续增长  图 3：包装油是公司的主要收入来源（2022H） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

盈利能力跟随包装油毛利波动。公司近年来利润持续下滑，2022 上半年实现归母净利润-3600 万

元，同比减少 128.78%。由于散油、粕类的成本价格变化较大，历史年度出现过毛利负贡献，包

装油是公司利润的主要来源，公司的净利率、毛利率与包装油毛利率的变动趋势基本一致，受到

原料价格上涨影响，公司近年来包装油毛利率持续下滑，导致公司盈利能力承压。 

图 4：公司近年来盈利能力承压  图 5：包装油盈利能力是影响公司盈利的主要因素 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

看市场：消费升级，潜力巨大 

双重属性，主导需求变化 
食用油与其他大部分农产品需求的收入弹性较低不同，食用油的需求具备 2 大属性：粮食属性与

调味属性。 

⚫ 粮食属性：食用油不仅是居民一日三餐都必需的生活必需品，也是餐饮企业主要的原材料，

如同粮食一样，对于低收入人群与关注成本的餐饮企业来说，对食用油的价格非常敏感，这

是食用油的基本属性。 

⚫ 调味属性：食用油种类繁多，不同原料压榨出的植物油其风味或营养并不相同，因此食用油

还有调味品的属性。 
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两大属性组合，满足不同消费需求层次。食用油的粮食属性决定了价格偏好，调味品属性决定了

质量和品牌偏好，两者的组合，才能有效满足市场中不同的消费者需求层次。一方面，食用油的

2 大属性是动态变化的，随着收入水平的提高，消费升级会带动食用油需求向调味属性偏移；另

一方面，食用油的 2 大属性在不同品种中的权重不同，如芝麻油的调味属性较高，粮食属性较低；

豆油的粮食属性较高，调味属性较低 

图 6：各种食用油在调味属性和粮食属性中的位置 

 

数据来源：《金龙鱼背后的粮油帝国》，东方证券研究所 

 

过去 20 年间，粮食属性主导了植物油消费变化。2001 年以前，菜籽油是国内植物油消费的第一

油种，占比超过 30%，但在进口油籽的冲击之下，豆油、棕榈油在比价关系中长期位于优势低位，

冲击了菜籽油的消费增长速度，棕榈油占比提升、豆油占比持续增加，植物油的粮食属性主导了

油脂消费变化。 

 

图 7：国内三大油种现货价对比  图 8：国内三大油种的消费占比变化 

 

 

 

数据来源：汇易网，东方证券研究所  数据来源：USDA，东方证券研究所 
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两大属性不可偏废，交替影响需求变化。我们认为，未来消费趋势一方面来自于居民消费升级带

来的食用油消费“质”的提升，也来自于餐饮业扩张带动的“量”的增长，因此食用油消费的粮

食属性虽然在居民消费中的权重可能下降，但是在餐饮消费中的权重依然尤为重要，因此两大属

性不可偏废，交替影响需求变化。 

国产稳增，进口依赖较高 
我国使用油菜和食用菜籽油由来已久，是我国第二大植物油种。据 USDA，22/23 年度我国植物

油消费量约为4095.7万吨，其中豆油、菜籽油、棕榈油为主要油种，占比分别达到43%、21%、

17%。我国食用菜籽油由来已久，其历史可追溯至元代甚至更早的隋唐时期以前，菜籽油虽然在

国内消费量仅位列第二位，但按国产压榨植物油测算，菜籽占比达到 40%，位列第一。 

 

图 9：我国植物油消费结构（22/23E）  图 10：国产油籽榨油产量占比（22/23E） 

 

 

 

数据来源：USDA，东方证券研究所  数据来源：USDA，东方证券研究所测算 

 

2015 年临时收储政策取消叠加近年来进口菜籽油价格冲击，国产油菜种植出现了明显的减种，据

国家统计局，2020年我国油菜籽播种面积 676.5万公顷（合 1亿亩），与 2000年相比减少 9.7%，

但依靠单产的持续提升，我国油菜籽产量稳定在较高水平，2021 年我国油菜籽产量达到 1471.35

万吨，同比增长 4.7%，2001-2021年复合增速 2.6%。 

 

图 11：油菜种植面积较过去回落，单产稳步上升  图 12：油菜籽产量稳中有升 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东方证券研究所  数据来源：国家统计局，东方证券研究所 
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调味属性决定国内油菜籽的种植高度集中在传统消费地区。长江流域是我国主要的油菜籽产区，

而在全国油菜籽产量增速放缓的背景下，四川、湖南等省份产量依然保持着较快增速。以“辣”

菜著称的省份，对浓香型小榨菜籽油青睐有加，支撑了长江流域油菜籽产量持续增加。 

 

图 13：中国菜籽产量分布  图 14：菜籽主产省份产量变化情况 

 

 

 
数据来源：USDA，东方证券研究所  数据来源：国家统计局，东方证券研究所 

 

粮食属性决定国内菜籽的进口占据一定份额。由于进口菜籽与菜油的成本竞争力较强，国内菜系

的供应格局中进口占据一定份额。近年来，我国菜籽油的消费量平均在 800-850 万吨左右，按照

39%的出油率计算，需要菜籽的供应量超过 2000万吨，从而国内的菜籽进口依赖度约 30-40%。

根据国家粮油中心，22/23年度预计我国菜籽油新增供应量820万吨，其中进口菜籽油150万吨、

国内压榨产量 670万吨，在国内压榨需菜籽 1836万吨中，国产菜籽 1556万吨、进口菜籽 280万

吨，进口依赖度 30.8%。 

 

 

图 15：国内菜籽油生产与消费存在缺口  图 16：22/23年度预计菜籽油进口依赖度超 3成 

 

 

 

数据来源：国家粮油信息中心，东方证券研究所  数据来源：国家粮油信息中心，东方证券研究所 
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供需两旺，菜油前景广阔 
供需两旺，国内油菜空间广阔。在食用油消费平稳增长的背景下，国内食用油依然面临着诸多结

构性问题。一方面，食用油的进口依赖度较高，我国主要食用油油籽大豆的进口依赖度近 80%，

较容易受到国际贸易和价格风险影响；另一方面，随着收入水平和健康意识的提高，消费者对健

康、安全、高品质食用油需求逐年上升。而菜籽油作为国产第一大食用油在上述 2 大方面均具备

优势。 

⚫ 供：油菜扩种任务落地，长江冬闲田激发产能潜力。我国的油菜种植分为冬油菜和春油菜 2

大产区，其中冬油菜主要分部在长江流域和云贵地区，占比约超 90%。由于冬油菜一般在

10月播种，4、5月收获，秋后水稻收割后恰好可以种植油菜。 

图 17：油菜和水稻种植日历表 

 

数据来源：USDA，东方证券研究所 

 

种植油菜不仅不与粮食争地，而且可以充分利用长江流域的水稻冬闲田，增加经济效益，实

现产能扩张。据测算，长江流域尚有 1 亿亩以上的冬闲田，其中有 6400 万亩以上可种植油

菜，油菜扩种潜力巨大。今年中央一号文件明确提出，我国将大力实施大豆和油料产能提升

工程，为提高油料产能和自给率，今年中央每亩补贴 150元，开发冬闲田里推广水稻与冬油

菜轮作模式。供应中枢的增加有望降低国内菜籽油进口依赖度高的现象，有助于稳定国内菜

籽油价格，提升性价比优势。 

根据中国农业展望（2022-2031），随着南方冬闲田等闲置农地的充分使用和间作套种等农

技水平的提高，预计未来 10年油菜籽种植面积有望达到 1.3亿亩，年复合增速 2.5%；产量

达到 2170万吨，年复合增速 4.5%。 

表 1：油料与油菜籽种植面积与产量展望 

年份 2026 2031    

指标 产量（万吨） 种植面积（万亩） 年均增长 产量（万吨） 年均增长 

油料 4086 22593 +1.4% 4478 2.3% 

油菜籽 —— 13021 +2.5% 2170 4.5% 

数据来源：2022中国农业展望大会，东方证券研究所 

 

⚫ 需：食用油产品也随着居民消费升级，正在从生活必需品向健康饮食转变，《中国居民膳食

指南（2022）》指出，饱和脂肪酸摄入过多可增加冠心病的发病风险，在常见油脂中，菜
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籽油、亚麻籽油、油茶籽油均是饱和脂肪酸含量较低的油种。饱和脂肪酸含量低、油酸（单

不饱和脂肪酸）含量高、多不饱和脂肪酸搭配合理的油脂更健康也更适宜人体摄取，而在大

豆、花生、油菜籽等大宗食用油中，菜籽油的油酸含量是最高的，大约在 60%以上，饱和脂

肪酸含量最低，约 7%。同时，人体必需而自身又不能合成、需从外界摄入的多不饱和脂肪

酸 ω-3亚麻酸与 ω-6亚油酸，菜籽油中的含量和营养比例更合理。 

图 18：常见油脂中脂肪酸组成图 

 
数据来源：《中国居民膳食指南（2022）》，东方证券研究所 

基于产量增加和消费结构变化的判断，我们预计菜籽油在食用植物油中的占比有望提升，根据中

国农业展望（2022-2031），预计至 2031年菜籽油在食用植物油中的占比有望提高 6个百分点。 

产业迭代，包装化进行时 
大市场小群体，菜油产业亟待迭代。国内菜籽油行业“大市场、小群体”特征明显，以湖南为例，

湖南有近 4 000 家植物油脂加工企业，但日加工菜籽 5 t 以上规模的加工企业仅 90 余家，承担起

湖南省油菜籽加工的主要场所是数量众多的小型榨油作坊，根据范连益等（2020）调研结果，油

菜主产区几乎每个村都有 1~2 家小型榨油作坊，仅有不到 5% 的菜籽销往较大型的油脂加工企业，

用于生产浓香菜籽油并进入超市销售。乡村小榨油作坊在安全、品质上难以保障，效率也亟待提

升，在城市化和工业化推进中将被淘汰，品牌菜油与小包装有望实现对中小作坊替代，推动菜油

产业迭代升级。 

图 19：2019年湖南地区种植面积较大且当地有中型榨油厂的县（市）菜籽销售去向 

 

数据来源：湖南油菜产业发展的现状、问题与对策（范连益等，2020），东方证券研究所 
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看周期：供给恢复，近强远弱 

缺口定价，内外联动明显 
国内菜系定价参照进口。2015年临储政策取消后，国内菜籽产业面临低价进口原料的冲击，国产

菜籽的压榨利润大部分时间弱于进口菜籽，大部分通过小榨成浓香菜籽油的方式以获得更高利润，

而工业化的生产品种中进口菜籽和菜油占据了较高比例。从价格上看，国内菜油价格与进口菜油

的价格同步关系极为明显。 

图 20：进口菜籽压榨利润通常较高  图 21：国内菜籽油价格与进口菜籽油价格趋同 

 

 

 

数据来源：汇易网，东方证券研究所  数据来源：国家粮油信息中心，东方证券研究所 

全球供应格局相对分散，出口集中度高。全球菜籽生产主要分布在加拿大、欧盟、印度、澳大利

亚等国家，贡献了全球 85%左右的菜籽产量，但相对其他油籽而言，油菜籽的供应格局相对平均，

最大的主产国加拿大仅占比 22%。出口方面，菜籽出口的比例也相对较低，全球菜籽产量中仅 23%

用于出口，大部分国家的菜籽生产以满足本国消费需求，但从比例上看，出口国的集中度明显提

升，仅加拿大一国出口占比就达到了 44%，加拿大的生产对全球菜籽的贸易格局具有重要影响。 

图 22：全球油菜籽产量结构（22/23）  图 23：全球油菜籽出口结构（22/23） 

 

 

 

数据来源：USDA，东方证券研究所  数据来源：USDA，东方证券研究所 

加拿大菜籽恢复性增产，全球菜籽油供给增加。根据 USDA 2 月供需平衡表，22/23 年度全球油

菜籽预计产量 8507.6万吨，同比增长 15.0%，库消比增加 1.8pct至 7.5%。新作增加的 1107.1万

吨菜籽中，加拿大增产 524.3 万吨，是新作菜籽增产的主力；欧盟、俄罗斯分别增产 228.4、

112.5万吨，2月至今菜油出厂均价已下降 10%左右。 
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图 24：22/23 年度全球油菜籽预计产量 8507.6 万吨，同比增

长 15.0% 

 图 25：22/23年度油菜籽主产国增产预期 

 

 

 

数据来源：USDA，东方证券研究所  数据来源：USDA，东方证券研究所 

增产落地，供应逐步修复 
作物区天气良好，加拿大新作增产基本定调。加拿大是全球最大的菜籽生产国和出口国，也是新

作全球油菜籽增产的主力。加拿大菜籽的生长周期是 4月到 10月，21/22年度由于天气干旱问题，

出现了大幅减产，当年度单产水平下降 34%至 1.54 吨/公顷。新作增产的核心在于单产的恢复，

22/23年度预计收获面积 860万公顷，同比下降 4.5%；单产 2.21吨/公顷，同比增长 43.5%。同

去年相比，北美草原地区的作物状况得到了明显改善，归一化差分植被指数（NDVI）显示在 7月

的关键生长阶段，油菜籽的生长状况高于平均水平，目前加拿大收获结束，增产基本确认。  

 

图 26：22/23年度加拿大油菜籽预计单产上升 62.1%   图 27：加拿大 NDVI好于去年 

 

 

 

数据来源：USDA，东方证券研究所  数据来源：USDA，东方证券研究所 

 

供应格局明显改善，进口增加、库存回升。由于加菜籽上产季减产，国内进口量偏低， 1-10月进

口菜籽、菜籽油累计分别 93.9、79.7 万吨，同比减少 55.8%、56.4%，但随着新作加菜籽收获，

11-12月单月菜籽进口量已经恢复至 50万吨左右高位，2个月累计同比增长 96.2%，同时带动油

厂菜籽库存水平上升，2月第 3周库存 32.8万吨，同比增长 61.6%，供应改善将有效化解高价菜

籽带来的油厂成本压力。 
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图 28：菜籽当月进口情况  图 29：菜籽油当月进口情况 

 

 

 

数据来源：海关总署，东方证券研究所  数据来源：海关总署，东方证券研究所 

 

图 30：油厂菜籽库存情况 

 

数据来源：汇易网，东方证券研究所 

 

看成长：区域扩张，品类拓宽 

扩区域，由点及面布局全国 
 

百万产能布局完成，由点及面区域扩张。随着 2022 年公司全资子公司茂名食用油加工项目建成

投产，公司目前已经具备约 100.5万吨初榨产能、114.5万吨精炼产能、116.4万吨灌装产能，分

布于岳阳、重庆、绵阳、靖江、茂名 6 大子公司中。特别是初榨产能的投产补齐了公司的油脂加

工产业链，改变了公司过去以毛油为主要原料的采购格局，优化公司的盈利调节能力。 

由于公司产品以供应家庭消费的小包装食用植物油为主，供应餐饮酒店的中包装量不大，在疫情

影响下 2020年销量增速较高，而 2021年销量有所承压。上半年，随着公司新增产能释放和 2021

年低基数影响，实现销量 19.65万吨，同比增长 42.11%。 
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图 31：公司各子公司产能布局情况  图 32：2022上半年公司销量实现较快增长 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

深耕华中西南，推动全国布局。华中、西南地区是公司包装油销售的主战场，2021年销售收入分

别达到 23.8、13.1 亿，占比分别为 43.6%、24.0%，其中，西南区域仍保持持续增长态势；华东

区域的版图也较大，销售收入达到 14.0亿，占比 25.7%，其他区域占比较小，但增长速度迅猛，

2021、2022 年上半年收入分别为 3.6、1.9 亿，同比分别增长 99.1%、81.0%。随着茂名子公司

建成投产，公司有望开拓华南区域市场；同时公司于2021年与陕西省兴平市人民政府签订了项目

投资协议，拟在兴平市投资建设 100万吨/年食用油加工项目，标志着公司完成了西北地区的产能

布局。 

 

图 33：公司收入按地区结构变化情况  图 34：公司各区域产能布局情况（22Q3） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

优渠道，做大经销提升直销 
 

经销商规模扩大，直销比例提升。公司销售模式以经销商模式为主，2022上半年，公司包装油销

售收入中近 9 成来自于经销渠道。公司全国产能布局初成，部分市场仍处于开拓初期，经销商队

伍的扩大是迅速走量、打开市场和辐射周边空白市场的中坚力量。上半年，公司经销商数量同比

增长 16.9%至 1308家，按照平均每个区域经销商 600个合作销售网点测算，公司拥有约 78万个

0

10

20

30

40

50

60

70

岳阳 重庆 南京 绵阳 靖江 茂名

万吨 初榨 精炼 罐装

2022.8投产

2021.8投产

2021.9

二期投产

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

10

20

30

40

50

万吨 包装油销量 YoY

47.1% 46.8% 45.9% 47.4% 43.6% 42.3%

15.8% 17.5% 20.5% 21.1% 24.0% 26.0%

35.7% 33.1% 31.0% 28.1% 25.7% 25.9%

1.5% 2.6% 2.6% 3.4% 6.7% 5.8%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022H

华中 西南 华东 其他地区

华中
22%

西南
16%

华东
20%

华南
21%

西北（计

划）
21%



 
 
 

道道全首次报告 —— 拐点已至，成长可期 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

16 

直通消费者餐桌的销售网点。其中，华东区域增速最快，达到 50.3%；其他区域（华南等）增速

43.4%，为华东、华南产能释放形成销量做好充足储备。 

图 35：公司包装油销售以经销为主（2022H）  图 36：公司经销商数量持续增加 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

公司通过设立营销公司和电商公司，负责公司产品在大型连锁 KA 卖场、线上平台的销售，加大

直销力度。2019 年以前，公司的直销比例不足 5%，2021 年以来已经提升至 10%以上；线上直

销增速迅猛，2022上半年包装油线上直销收入 1.36亿，同比增长 59.9%。 

 

图 37：公司包装油直销比例不断扩大  图 38：包装油线上直销收入增速较快 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

重视品牌推广，增加品牌接触度。小包装食用油市场非常依赖品牌建设，公司历来重视“道道全”

品牌的经营和培养，进行了大量的广告和宣传投入。对比来看，公司在广告宣传推广费用的投入

水平在可比公司中位于领先水平，2021 年全年和 2022 年上半年，公司市场广宣费占收入的比重

均达到了 1.3%。除传统的广告投放外，公司也积极在各大电视台的主要节目中进行独家冠名和植

入，增加曝光度和品牌影响力。根据买购网统计的2022年菜籽油十大品牌榜中榜中，道道全占据

2席，道道全品牌位列第 4位，仅次于食用油传统龙头；道道全旗下的菜子王也位列第 10位。 
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图 39：主要粮油上市公司广宣费用占收入情况  图 40：道道全作为《向往的生活》指定用油 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：湖南卫视，东方证券研究所 

 

图 41：2022年菜籽油十大品牌榜中榜 

 
数据来源：买购网，东方证券研究所 

 

拓品类，高端产品前景可期 
拓品类走高端，菜油新品及茶油业务可期。公司瞄准健康饮食市场，岳阳食用油加工项目二期定

位营养健康高端食用油产品，以高油酸菜籽油和茶油两大类产品为核心，打造以高油酸为主要特

性的食用油系列产品。 
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⚫ 高油酸菜籽油：2020 年公司从品种培育、种植推广、基地管理、专业设备和专门场地加工

的建设、营养功能研究、品牌策划等全产业链着手落实“高油酸油菜产业链研究及应用”项

目，公司自设基地在湖南、内蒙古、湖北等地开展高油酸油菜示范区种植，以确保高油酸油

菜籽优质原料供应，2021年种植高油酸油菜 3.4万亩，2022年扩种至 10万亩。高油酸菜籽

油 2021年年底已正式上市，目前已逐渐提升产量。 

⚫ 东方山茶油：2022年 5月推出的茶油新品，并作为 CCTV-13《东方时空》合作品牌。茶油

作为高端油脂品种，主要受众是高消费群体，目前市场仍在培育过程中，缺乏代表性品牌，

市场布局以一线城市为主，以期成为茶油代表品牌。  

 

图 42：2022年公司高油酸油菜扩种至 10万亩  图 43：东方山茶油在 CCTV-13《东方时空》栏目发布国风广

告片 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：央视网，东方证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

我们对公司 2022-2024年盈利预测做如下假设： 

1) 随着公司新建产能释放，公司销量逐级提升，2022 年受疫情影响，销售增速回落，预计销

量增长 5%，23-24年伴随消费复苏，预计公司产品推广实现市占率提升，23-24年增速分别

为 20%、15%。 

2) 2022 年受油籽原料及毛油现货价格上涨影响，包装油单吨成本预计上升 17.4%，毛利率预

计-2.8%，2023-2024 年预计油籽原料及毛油价格回落，单吨成本改善，同比分别下降

25.9%、0.5%，毛利率分别为 12.5%、11.7%。 

3) 食用油行业仍面临激烈竞争，公司实现销量增长仍需要一定规模的费用投入，2022 受疫情

影响，销量增速回落，分摊费用上升，销售费用率增至 2.7%，后续 2年继续增至 3.1%以满

足产品推广需要；2022-2024年管理费用率为 1.30%，管理费用的小幅下降主要考虑到销售

收入的增长对管理费用有一定的摊薄作用。 
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盈利预测核心假设      

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

包装油      

销售收入（百万元） 4,141.0 3,962.7 4,667.6 4,876.2 5,592.9 

增长率 31.0% -4.3% 17.8% 4.5% 14.7% 

毛利率 8.7% 1.8% -2.8% 12.5% 12.7% 

粕类      

销售收入（百万元） 684.6 973.5 1,146.7 1,198.0 1,374.0 

增长率 16.5% 42.2% 17.8% 4.5% 14.7% 

毛利率 2.8% -4.7% -9.6% 6.7% 7.0% 

散装油及其他      

销售收入（百万元） 461.7 513.3 604.6 631.6 724.4 

增长率 25.3% 11.2% 17.8% 4.5% 14.7% 

毛利率 0.7% 12.2% 8.5% 7.0% 7.0% 

合计 5,287.3 5,449.5 6,418.9 6,705.8 7,691.3 

增长率 28.4% 3.1% 17.8% 4.5% 14.7% 

综合毛利率 7.2% 1.6% -2.9% 11.0% 11.2% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

投资建议 

随着菜籽及毛油成本下行，预计 2023 年公司业绩有望充分修复，后续跟随销量提升实现稳健增

长，预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为-3.73、2.93、3.40 亿元，同比分别-94.3%、

+178.5%、+16.1%，参考农副食品加工业可比公司的估值水平，给予 2023 年 18xPE，目标价

14.76元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值表 

公司 代码 
股价 EPS(元) PE 

2023/2/17 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

金龙鱼 300999 44.86  0.76  0.63  1.02  1.45  58.86  71.21  43.98  30.94  

克明食品 002661 12.10  0.20  0.43  0.54  0.69  60.62  27.88  22.32  17.59  

苏垦农发 601952 12.24  0.53  0.67  0.73  0.78  22.88  18.17  16.72  15.79  

中粮科技 000930 8.59  0.61  0.61  0.63  0.73  14.14  14.08  13.63  11.77  

中粮糖业 600737 7.21  0.24  0.29  0.45  0.30  29.68  24.45  16.02  24.03  

调整后平均 37.00 23.00  18.00  19.00  

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所，2021A-2024E每股收益使用最新股本全面摊薄计算 

 

风险提示 

食品安全风险 

如果公司一旦出现质量控制不到位而产生重大食品安全问题，将直接影响到公司生产经营和盈利

能力，并损害公司的品牌声誉及行业口碑，从而在一段时间内影响公司的经营业绩。 

原材料价格波动风险 
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菜籽原油、四级菜籽油是公司的主要原材料，供需、政策和国际市场的变化都可能影响菜籽原油、

四级菜籽油的市场价格。菜籽原油、四级菜籽油的价格如果出现大幅波动，可能对公司盈利产生

较大的影响。 

表 3：公司包装油单位成本和销量对 2023年归母净利润变化敏感性分析 

2023归母净利润（亿元） 

销量（万吨） 37.5 40.0 42.5 45.0 47.5 50.0 52.5 

包
装
油
单
位
成
本
（
元/

吨
） 

11000 -51.7 -57.5 -63.2 -69.0 -74.8 -80.6 -86.3 

10500 44.8 45.5 46.2 46.8 47.5 48.1 48.8 

10000 141.4 148.5 155.6 162.7 169.8 176.8 183.9 

9500 237.9 251.4 265.0 278.5 292.0 305.6 319.1 

9000 334.4 354.4 374.4 394.3 414.3 434.3 454.2 

8500 431.0 457.4 483.8 510.2 536.6 563.0 589.4 

8000 527.5 560.3 593.2 626.0 658.8 691.7 724.5 

数据来源：公司公告，东方证券研究所测算 

 

市场竞争加剧的风险 

食用植物油行业竞争会愈发激烈，公司如果不能有效推广自有品牌，拓宽营销渠道，在市场竞争

加剧时可能会面临较大的风险。 

消费与需求变化风险 

公司以小包装菜籽油主要面向家庭消费，少部分供给餐饮渠道，若面临疫情管控等事件，或面临

消费骤降的可能。 

套期保值风险 

公司会对部分原料油和包装油库存等使用期货工具进行套期保值。当期货合约价格因突发事件或

市场投机而异常波动时，公司存在期货交易的风险，甚至公司可能因无法及时补充保证金而强行

平仓，造成实际损失。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 382 413 486 508 582  营业收入 5,287 5,449 6,419 6,706 7,691 

应收票据、账款及款项融资 86 83 101 104 120  营业成本 4,905 5,361 6,606 5,971 6,832 

预付账款 210 150 214 225 242  营业税金及附加 12 14 14 15 17 

存货 875 858 1,189 1,015 1,196  销售费用 169 118 173 208 239 

其他 200 270 88 91 103  管理费用及研发费用 76 90 89 93 106 

流动资产合计 1,754 1,773 2,077 1,943 2,243  财务费用 (2) 30 50 63 50 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 17 49 21 (9) 11 

固定资产 739 1,447 2,489 2,542 2,557  公允价值变动收益 (16) 14 30 16 1 

在建工程 711 571 266 213 187  投资净收益 (193) (74) (25) (9) (1) 

无形资产 161 156 152 149 145  其他 52 22 20 20 20 

其他 92 175 146 146 146  营业利润 (47) (251) (509) 393 457 

非流动资产合计 1,704 2,349 3,054 3,050 3,034  营业外收入 4 2 7 3 3 

资产总计 3,458 4,123 5,131 4,993 5,277  营业外支出 2 (0) 1 1 1 

短期借款 761 809 2,006 1,525 1,344  利润总额 (45) (248) (503) 394 458 

应付票据及应付账款 299 456 363 400 471  所得税 32 (50) (118) 93 108 

其他 420 323 406 410 454  净利润 (77) (198) (385) 302 350 

流动负债合计 1,480 1,588 2,776 2,336 2,270  少数股东损益 (1) (6) (12) 9 11 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 (76) (192) (373) 293 340 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） -0.21 -0.53 -1.04 0.82 0.95 

其他 92 85 81 81 81        

非流动负债合计 92 85 81 81 81  主要财务比率      

负债合计 1,572 1,673 2,857 2,416 2,350   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 61 56 44 54 64  成长能力      

实收资本（或股本） 289 359 359 359 359  营业收入 28.4% 3.1% 17.8% 4.5% 14.7% 

资本公积 842 1,562 1,770 1,770 1,770  营业利润 -127.7% -433.5% -102.6% 177.2% 16.2% 

留存收益 694 474 101 394 734  归属于母公司净利润 -159.4% -151.0% -94.3% 178.5% 16.1% 

其他 0 (1) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,886 2,450 2,275 2,576 2,927  毛利率 7.2% 1.6% -2.9% 11.0% 11.2% 

负债和股东权益总计 3,458 4,123 5,131 4,993 5,277  净利率 -1.4% -3.5% -5.8% 4.4% 4.4% 

       ROE -4.0% -9.1% -16.1% 12.3% 12.6% 

现金流量表       ROIC -3.6% -6.0% -9.3% 8.3% 9.3% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 (77) (198) (385) 302 350  资产负债率 45.5% 40.6% 55.7% 48.4% 44.5% 

折旧摊销 60 70 123 164 176  净负债率 20.1% 16.2% 66.8% 39.5% 26.0% 

财务费用 (2) 30 50 63 50  流动比率 1.19 1.12 0.75 0.83 0.99 

投资损失 193 74 25 9 1  速动比率 0.59 0.55 0.30 0.37 0.43 

营运资金变动 (80) 79 (300) 206 (122)  营运能力      

其它 (38) (142) 18 (25) 10  应收账款周转率 80.7 61.1 66.1 62.0 65.1 

经营活动现金流 56 (87) (468) 719 465  存货周转率 5.5 6.0 6.1 5.1 5.9 

资本支出 (711) (630) (860) (160) (160)  总资产周转率 1.7 1.4 1.4 1.3 1.5 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 104 (43) 46 7 0  每股收益 -0.21 -0.53 -1.04 0.82 0.95 

投资活动现金流 (607) (673) (814) (153) (160)  每股经营现金流 0.20 -0.24 -1.30 2.00 1.30 

债权融资 0 0 0 0 0  每股净资产 5.08 6.67 6.21 7.03 7.97 

股权融资 (39) 790 208 0 0  估值比率      

其他 718 (21) 1,147 (544) (231)  市盈率 -57.1 -22.7 -11.7 14.9 12.8 

筹资活动现金流 679 769 1,356 (544) (231)  市净率 2.4 1.8 2.0 1.7 1.5 

汇率变动影响 3 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 502.0 -39.3 -17.6 9.6 8.7 

现金净增加额 131 9 73 22 75  EV/EBIT -121.8 -26.9 -12.9 13.0 11.7 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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