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金龙鱼（300999.SZ） 
  

稳健盈利，平台已成，求新游刃有“鱼” 
  
金龙鱼是国内领先的综合农产品食品平台，主营业务涵盖厨房食品、饲料

原料及油脂科技产品，从传统包装油龙头发展为覆盖油脂压榨、精炼灌装、

米面加工、食品原辅料、大健康及中央厨房园区等环节的全产业链平台。 

2025 年，公司实现营业收入 2,451 亿元，同比增长 2.87%；归母净利润

31.5 亿元，同比增长 26.01%；经营活动现金流净额 154.45 亿元，同比

增长 155.8%，显示收入企稳、盈利修复和现金流改善同步兑现。 

其中，厨房食品实现收入 1,509.78 亿元、同比增长 3.95%，毛利率提升

至 7.32%；饲料原料及油脂科技实现收入 923.98 亿元、同比增长 1.28%，

毛利率提升至 5%，双主业共同支撑公司利润修复。 

公司核心优势在于全产业链和综合企业群模式。截至 2025 年末，公司在

全国拥有 83 个已投产生产基地，依托上下游工厂集聚、原料采购协同、

物流仓储共享和多品类渠道网络，持续降低成本并提升供应链效率。 

厨房食品方面，公司正持续向低 GI、功能化、大健康及中央厨房场景延伸，

中央厨房产品已覆盖鲜食米饭、饭团、意面等，打开餐饮供应链和鲜食零

售新空间。 

行业层面，粮油、米面及饲料原料等赛道整体呈现刚需稳定、低毛利、大

空间、结构升级和集中度提升的共同特征，中央厨房行业则受益于餐饮连

锁化和团餐规范化持续扩容。 

我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 40.19 亿元、48.61 亿元、

56.13 亿元，对应 EPS 分别为 0.74 元、0.90 元、1.04 元，对应 2026-2028

年 P/E 估值分别为 33.0、27.3、23.6 倍。考虑到公司盈利修复已进入兑

现阶段、双主业结构兼具消费韧性和产业弹性、中央厨房和大健康等新业

务具备中长期升级空间，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险；原材料价格波动风险；下游需求波动风险；

食品安全与产品质量风险。 

  

增持（首次） 

股票信息  
行业 农产品加工 

06 月 23 日收盘价（元） 24.47 

总市值（百万元） 132,666.34 

总股本（百万股） 5,421.59 

其中自由流通股（%） 10.01 

30 日日均成交量（百万股） 10.71  

股价走势 
 

  

作者 
 
分析师 张斌梅 

执业证书编号：S0680523070007 

邮箱：zhangbinmei@gszq.com 

分析师 沈嘉妍 

执业证书编号：S0680524040001 

邮箱：shenjiayan@gszq.com  

相关研究 
 
  

  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 238,279 245,126 259,306 267,919 281,072 

增长率 yoy（%） -5.3 2.9 5.8 3.3 4.9 

归母净利润（百万元） 2,502 3,153 4,019 4,861 5,613 

增长率 yoy（%） -12.1 26.0 27.5 20.9 15.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.46 0.58 0.74 0.90 1.04 

净资产收益率（%） 2.7 3.3 4.1 4.8 5.3 

P/E（倍） 53.0 42.1 33.0 27.3 23.6 

P/B（倍） 1.4 1.4 1.3 1.3 1.3    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 06 月 23 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 140429 144988 144488 144301 146169  营业收入 238279 245126 259306 267919 281072 

现金 52906 44204 39631 36952 34920  营业成本 225497 229364 242179 249339 261062 

应收票据及应收账款 9608 10560 11165 11535 12102  营业税金及附加 697 770 778 804 843 

其他应收款 2281 2470 2593 2679 2811  营业费用 6286 6540 6872 6966 7167 

预付账款 3223 3784 3875 3989 4177  管理费用 3636 3679 3630 3670 3794 

存货 53477 54134 57181 58872 61640  研发费用 274 288 311 322 337 

其他流动资产 18935 29836 30043 30273 30519  财务费用 428 571 630 652 600 

非流动资产 84631 83732 82748 81325 79618  资产减值损失 -441 -211 -30 -30 -30 

长期投资 1155 1291 1391 1491 1591  其他收益 327 332 363 375 394 

固定资产 44846 46534 44810 42861 40669  公允价值变动收益 22 350 200 200 200 

无形资产 14718 14403 14336 14264 14186  投资净收益 2281 866 778 804 843 

其他非流动资产 23912 21503 22211 22709 23171  资产处置收益 -5 -13 0 0 0 

资产总计 225059 228720 227236 225626 225787  营业利润 3629 5238 6217 7514 8674 

流动负债 119166 121674 118574 114726 111595  营业外收入 99 82 50 50 50 

短期借款 80161 81153 76153 71153 66153  营业外支出 72 432 70 70 70 

应付票据及应付账款 16831 25483 26572 27358 28644  利润总额 3656 4889 6197 7494 8654 

其他流动负债 22173 15038 15849 16215 16798  所得税 1188 1509 1921 2323 2683 

非流动负债 7688 6097 5064 4054 3594  净利润 2469 3379 4276 5171 5972 

长期借款 5011 3615 2615 1615 615  少数股东损益 -33 227 257 310 358 

其他非流动负债 2677 2482 2448 2438 2978  归属母公司净利润 2502 3153 4019 4861 5613 

负债合计 126854 127770 123638 118780 115188  EBITDA 5850 9035 11830 13439 14832 

少数股东权益 4469 4518 4774 5084 5443  EPS（元/股） 0.46 0.58 0.74 0.90 1.04 

股本 5422 5422 5422 5422 5422        

资本公积 36838 37004 37004 37004 37004  主要财务比率      

留存收益 51071 53622 56089 59028 62421  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 93737 96432 98824 101762 105156  成长能力      

负债和股东权益 225059 228720 227236 225626 225787  营业收入(%) -5.3 2.9 5.8 3.3 4.9 

       营业利润(%) 7.0 44.3 18.7 20.9 15.4 

       归属母公司净利润(%) -12.1 26.0 27.5 20.9 15.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 5.4 6.4 6.6 6.9 7.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 1.1 1.3 1.5 1.8 2.0 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 2.7 3.3 4.1 4.8 5.3 

经营活动现金流 6038 15445 7699 9746 10004  ROIC(%) 0.6 1.7 2.6 3.1 3.6 

净利润 2469 3379 4276 5171 5972  偿债能力      

折旧摊销 4001 4351 5003 5293 5577  资产负债率(%) 56.4 55.9 54.4 52.6 51.0 

财务费用 266 558 1481 1376 1278  净负债比率(%) 42.2 41.9 39.4 35.1 30.8 

投资损失 -2281 -866 -778 -804 -843  流动比率 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3 

营运资金变动 1460 8201 -2100 -1140 -1831  速动比率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

其他经营现金流 123 -178 -184 -150 -150  营运能力      

投资活动现金流 -3322 -15189 -3165 -3116 -3077  总资产周转率 1.0 1.1 1.1 1.2 1.2 

资本支出 -7003 -4727 -3220 -3220 -3220  应收账款周转率 23.2 26.1 25.5 25.2 25.4 

长期投资 -461 -10753 -500 -500 -500  应付账款周转率 32.6 41.6 38.7 38.4 38.8 

其他投资现金流 4142 291 555 604 643  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -9886 -4692 -9144 -9309 -8958  每股收益(最新摊薄) 0.46 0.58 0.74 0.90 1.04 

短期借款 -15240 991 -5000 -5000 -5000  每股经营现金流(最新摊薄) 1.11 2.85 1.42 1.80 1.85 

长期借款 -5347 -1396 -1000 -1000 -1000  每股净资产(最新摊薄) 17.29 17.79 18.23 18.77 19.40 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 176 165 0 0 0  P/E 53.0 42.1 33.0 27.3 23.6 

其他筹资现金流 10524 -4453 -3144 -3309 -2958  P/B 1.4 1.4 1.3 1.3 1.3 

现金净增加额 -7080 -4523 -4573 -2679 -2032  EV/EBITDA 37.3 21.9 14.7 12.7 11.2    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 06 月 23 日收盘价      
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金龙鱼：产品、渠道和盈利的致胜之路 

从油脂精炼到综合农产品食品平台 

公司全称为益海嘉里金龙鱼食品集团股份有限公司，A 股证券简称金龙鱼，股票代

码 300999，法定代表人为 KuokKhoonHong（郭孔丰），注册地址和办公地址均位于中

国（上海）自由贸易试验区博成路 1379 号 15 层。 

公司的主营业务是厨房食品、饲料原料及油脂科技产品的研发、生产与销售。围绕

产业链上下游，公司主要涉足油籽压榨、油脂精炼、油脂灌装、专用油脂、油脂科技、

水稻循环经济、玉米、小麦、大豆加工及其延伸产业链、食品原辅料、粮油科技研发、

蛋鸡养殖、功能性大健康产品、中央厨房食品园区等产业。公司已经不是狭义的包装油

企业，而是一个覆盖粮油食品与上游加工的综合性农产品食品平台。 

 

从发展轨迹看，其发展主线大致可概括为：包装油起家—压榨与精炼一体化—米面

及食品拓展—多品类厨房食品平台化—综合企业群协同深化。 

 

图表1：金龙鱼主要发展历程 

年份 事件 

1988 年 集团第一家油脂精炼工厂——南海油脂工业(赤湾)有限公司开工建设 

1991 年 第一瓶金龙鱼小包装油面世 

1992 年 在中国的第一家面粉加工厂——深圳南海粮食工业有限公司投产 

1994 年 
集团在中国投资建立的第一家油籽压榨厂——深圳南天油粕工业有限

公司 

2004 年 丰益油脂科技(上海)有限公司投产 

2006 年 益海嘉里第一家米厂———益海(佳木斯)粮油工业有限公司正式投产 

2020 年 益海嘉里金龙鱼在中国上市 

2022 年 
益嘉丰厨(杭州)食品有限公司正式投产，是集团在中国投资建立的第一

个中央厨房产业园 

2025 年 
推出功能性食品品牌“金龙鱼丰益堂”，以“食养”概念打造健康产品

系列，满足消费者的健康需求，助力“健康中国”战略 
 

资料来源：金龙鱼官方网站，国盛证券研究所 

 

这种发展路径决定了金龙鱼与传统单品类消费公司差异极大。其本质不是依赖某一

个“爆品”实现高增长，而是依靠全国化工厂布局、上游原料加工能力、下游品牌与渠

道网络形成规模优势。2025 年公司仍在持续推进全国化和综合企业群布局，并有多个募

投项目延后但继续建设，说明公司战略重点并未转向轻资产，而仍然坚持以重资产网络

换取供应链效率和品类延展能力。 

控股权高度集中，丰益国际体系赋能明显 

公司控股股东为丰益营销（香港）有限公司，截至 2026 年一季度末持股 48.78 亿

股，持股比例 89.99%。这一股权结构意味着公司控股权高度集中，公众流通盘相对有

限。公司股权结构以丰益香港绝对控股为核心，产业资源股东属性极强，这种结构有利

于原料采购、全球供应链与管理体系导入，但也意味着上市公司治理与关联交易透明度

始终是投资者需要持续跟踪的重点。 
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图表2：丰益国际全球工厂布局 

 
资料来源：丰益国际年度报告、国盛证券研究所 

 

管理团队方面，董事长郭孔丰 1949 年出生，新加坡国籍，新加坡国立大学工商管

理学士，长期深耕粮油贸易与加工行业，曾负责在中国筹建现代食用油工厂，自 2006

年至今任丰益国际董事长兼首席执行官，2005 年至今任公司董事长，属于典型的产业型

创始管理者。公司总裁穆彦魁、常务副总裁牛余新、财务总监陆玟妤等核心高管长期在

粮油食品或公司体系内任职，管理团队稳定性较强。 

股权激励方面，公司正在实施 2022 年限制性股票激励计划与 2024 年限制性股票激

励计划。2025 年确认股份支付费用合计 2.23 亿元，其中生产人员 2,197.6 万元、销售

人员 5,574.3 万元、管理人员 1.42 亿元、研发人员 369 万元；2025 年报告期内的失效

限制性股票为 1,237.96 万股，其中研发人员对应失效 49.99 万股。这说明激励覆盖面较

广，但对研发条线激励金额和股数占比仍相对有限，更偏向组织整体激励而非科技型公

司式的研发核心绑定。 

产品：厨房食品为核心，产业链延伸提供利润弹性 

公司 2025 年实现营业收入 2,451.26 亿元，其中厨房食品收入 1,509.78 亿元，占比

61.592%；饲料原料及油脂科技收入 923.98 亿元，占比 37.694%；其他业务收入 17.50

亿元，占比 0.714%。从收入结构看，厨房食品是公司的业务核心，也是品牌认知的主

要来源；但饲料原料及油脂科技板块体量同样较大，是公司保持产业链闭环和压榨利润

弹性的关键所在。 
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图表3：金龙鱼 2025 年营业收入结构 

 
资料来源：同花顺 i

 
一、厨房食品业务延伸再发力，大健康和央厨值得期待 

金龙鱼公司的厨房食品业务覆盖产品极广，除传统食用油外，还包括大米、面粉、

面条、大健康产品、调味品、鸡蛋、杂粮、央厨产品等。从 2025 年年报的新品投放清

单看，公司近年重点围绕低 GI、功能化、健康化、细分场景化推进新品扩张，例如甘油

二酯油、低 GI 谷物粉、低 GI 挂面、稻米油、学生餐专用玉米胚芽油、鲜食米饭、意面、

餐饮渠道专用品等，说明其产品策略已明显从“基础口粮”延伸至“健康解决方案＋场

景定制”。 
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图表4：厨房食品业务主要产品 

 

 
资料来源：金龙鱼 2025 年年度报告，国盛证券研究所 
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2025 年，厨房食品实现营业收入 1,509.78 亿元，同比增长 3.95%；销量为 25,183 千吨，

同比提升 4.75%；毛利率为 7.32%，同比提升 0.4 个百分点。 

 

图表5：厨房食品营业收入及同比（亿元）  图表6：厨房食品毛利及毛利率（亿元） 

 

 

 

资料来源：金龙鱼 2025 年年度报告，同花顺 i

 
资料来源：同花顺 i

 

公司近年来持续将厨房食品业务向中央厨房场景延伸。与传统中央厨房仅承担集中

加工功能不同，公司依托现有生产基地建设综合性食品园区，在园区内既可自有加工中

央厨房产品，也可引入产业链上下游相关企业，共享原料采购、实验研发、仓储物流、

销售渠道及公共配套设施，推动厨房食品由家庭消费场景进一步延伸至团餐、便利店鲜

食及餐饮供应链场景。 

图表7：中央厨房盈利模式  图表8：公司中央厨房六大优势 

 

 

 
资料来源：粮食与油脂公众号，国盛证券研究所 

 
资料来源：益海嘉里公众号，国盛证券研究所 

 

从产品形态看，公司中央厨房业务已经形成初步落地。2025 年推出的央厨产品包括

鲜食产品和方便产品，销售场景覆盖便利店定制、电商及会员店渠道。这意味着公司厨

房食品的产品边界已由油、米、面等基础品类，进一步扩展至即食主食和标准化餐食解

决方案。 
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图表9：2025 年中央厨房产品投放情况 

类别 产品名称 投放情况 

鲜食产品 

酱烧牛肉饭 

便利店定制产品 

地三鲜照烧鸡排饭 

红烩牛肉芝士焗饭 

火鸡辣酱烤肉真饱饭团 

黑椒肉柳意面 

方便产品 

金龙鱼丰厨低 GI 米饭 
低 GI 产品，微波加热即食，主要在电

商渠道销售 

全谷物杂粮饭 山姆定制产品 

金龙鱼鲜米饭 Costco 定制产品 

金龙鱼丰厨番茄肉酱意面 
主要在电商渠道销售 

金龙鱼丰厨黑椒牛肉意面 
 

资料来源：金龙鱼 2025 年年度报告，国盛证券研究所 

 
二、受益需求周期，饲料原料及油脂科技量增利涨 

此板块涵盖饲料原料（如豆粕、麸皮、米糠粕等蛋白及纤维原料）和油脂科技产品。

（以棕榈油等为原料的基础化学品、衍生化学品、营养品、日化用品等） 

 

图表10：厨房食品业务主要产品 

 

资料来源：金龙鱼 2025 年年度报告，国盛证券研究所 

 

2025 年饲料原料及油脂科技收入为 923.98 亿元，同比增长 1.28%；销量 31,571

千吨，提升 7.12%；毛利率提升至 5.00%，较上年提升 2.6 个百分点，板块毛利改善。 
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图表11：饲料原料及油脂科技营业收入及同比（亿元）  图表12：饲料原料及油脂科技毛利及毛利率（亿元） 

 

 

 

资料来源：金龙鱼 2025 年年度报告，同花顺 i

 
资料来源：同花顺 i

 

游刃有“鱼”，极强的全渠道触达能力 

下游客户结构方面，公司销售模式分为直销与经销两类。2025 年全公司实现直销收

入 1,677.04 亿元、占比 68.42%，经销收入 774.22 亿元、占比 31.58%，其中厨房食品

板块直销收入 739.67 亿元、经销收入 770.11 亿元，厨房食品业务为公司经销收入主要

来源；同期全公司经销毛利率 8.20%，高于直销的 5.61%。 

 

图表13：销售模式营业收入及同比（亿元）  图表14：销售模式毛利及毛利率（亿元） 

 

 

 

资料来源：同花顺 i

 
资料来源：同花顺 i

 

渠道网络的扩张力度在 2025 年仍然较强。公司经销商总数由 2024 年的 9,440 家增

长至 2025 年的 10,390 家，同比增加 950 家、增长 10.06%；其中南部区域增长最明显，

由 983 家增至 1,155 家，同比增长 17.50%。线上直销渠道覆盖京东、天猫、拼多多、

盒马、抖音、山姆、淘宝、叮咚买菜、快手、小红书等平台，品类覆盖油、大米及制品、

面粉及制品、调味品、杂粮、豆粉、央厨产品、鸡蛋等，显示公司已形成极强的全渠道

触达能力。 
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图表15：经销商数量及变动（家） 

区域 2025 年 2024 年 增加数 变动率 

东部 3311 3025 286 9.45% 

南部 1155 983 172 17.50% 

西部 2096 1979 117 5.91% 

北部 2221 2011 210 10.44% 

中部 1607 1442 165 11.44% 

合计 10390 9440 950 10.06% 

资料来源：金龙鱼 2025 年年度报告，国盛证券研究所 

 

在终端客户集中度上，公司前五大客户销售额合计 174.27 亿元，占年度销售总额

7.11%，其中关联方销售占比 2.52%；前五大供应商采购额合计 594.38 亿元，占年度

采购总额 28.11%，其中关联方采购占比 10.68%。这一结构说明公司客户总体分散、单

一客户依赖度低，但原料采购端由于大宗农产品贸易特性，供应商集中度相对更高，且

与丰益国际体系存在较深的产业协同关系。 

收入稳增、盈利修复、现金流改善 

2025 年公司实现营业收入 2,451.26 亿元，同比增长 2.87%；利润总额 48.89 亿元，

同比增长 33.71%；归母净利润 31.53亿元，同比增长 26.01%；加权平均ROE为 3.32%，

较 2024 年提升 0.42 个百分点。2026 年一季度延续修复趋势，营收 655.31 亿元、同比

增长 10.92%，归母净利润 14.82 亿元、同比增长 50.98%。 

经营现金流是 2025 年最亮眼指标之一。2025 年经营现金流净额为 154.45 亿元，

较 2024 年的 60.38 亿元同比增长 155.80%；2026 年一季度经营现金流净额为 41.65 亿

元，同比下降 59.50%，主要因为采购节奏和结算方式变化导致购买商品支付现金增加。

对金龙鱼而言，单季度现金流波动较大并不罕见，更重要的是年度层面已恢复强现金创

造能力，这对高存货、高采购规模企业尤其重要。 

 

图表16：营业总收入及同比（亿元）  图表17：归母净利润及同比（亿元） 

 

 

 
资料来源：金龙鱼 2025 年年度报告，同花顺 i

 
资料来源：同花顺 i
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图表18：利润总额与经营性现金流走势（亿元）  图表19：净资产收益率与总资产净利率走势 

 

 

 

资料来源：金龙鱼 2025 年年度报告，同花顺 i

 
资料来源：同花顺 i

 

从利润率角度看，公司毛利率已经连续改善。年度口径下，2023 年毛利率 4.83%，

2024 年提升至 5.35%，2025 年进一步提升至 6.43%；季度口径下，2025 年一季度至

四季度毛利率分别为 6.82%、6.24%、6.59%、6.06%，2026 年一季度毛利率为 6.77%。

这一变化表明利润已出现系统性改善，而不是单一季度的偶发波动。 

费用端相对稳定。2025 年销售费用 65.40 亿元，同比增长 4.04%；管理费用 36.79

亿元，同比增长 1.17%；财务费用 5.71 亿元，同比增长 33.37%，主要因为净利息支出

增加；研发费用 2.88 亿元，同比增长 5.06%。以收入口径测算，2025 年销售、管理、

财务、研发费用率分别约为 2.67%、1.50%、0.23%、0.12%，整体费用率仍处于较低

水平。这与公司重资产高周转、制造业平台型属性一致，也说明利润修复更多取决于毛

利率变化，而非费用率大幅压缩。 

 

图表20：公司毛利与毛利率（亿元）  图表21：2025 年费用同比变化及费用率（亿元） 

 

 

 2025 年 同比增减 费用率 

销售费用 65.40 4.04% 2.67% 

管理费用 36.79 1.17% 1.50% 

财务费用 5.71 33.37% 0.23% 

研发费用 2.88 5.06% 0.12% 

 

资料来源：同花顺 i

 
资料来源：同花顺 i

 

资产负债表呈现明显的大宗商品加工企业特征：高流动资产、高存货、高短债、高

周转。截至 2025 年末公司总资产 2,287.20 亿元，归母净资产 964.32 亿元；截至 2026

年一季度末，总资产 2,229.34 亿元，归母净资产 978.80 亿元。2026 年一季度末货币资

金 445.77 亿元、交易性金融资产 260.75 亿元、存货 422.87 亿元、短期借款 802.78 亿

元。值得肯定的是，公司资产负债率已从2023年末的59.76%下降至2025年末的55.86%，

26 年一季度进一步下降至 54.03%，杠杆水平有所优化。 
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图表22：资产负债表数据（亿元）  图表23：资产负债率走势 

 2026Q1 2025A 

货币资金 445.77 442.04 

交易性金融资产 260.75 235.19 

存货 422.87 541.34 

资产总计 2,229.34 2,287.20 

短期借款 802.78 811.53 

归属于母公司所有

者权益合计 
978.80 964.32 

 

 

 
资料来源：同花顺 i

 
资料来源：同花顺 i

 

刚需赛道，延伸有道 

粮油、饲料与油脂科技：大空间、低毛利，但升级可期 

公司所在行业可拆分为厨房食品和饲料原料及油脂科技两大板块。 

图表24：公司所在行业拆分 

 

资料来源：金龙鱼 2025 年年度报告，国盛证券研究所制图 

 

食用油行业被定义为“发展比较稳定、市场空间广阔”的必需消费行业，行业竞争

较为集中，品牌和龙头企业优势明显，依托有效打通产业链上下游，头部企业在成本效

率、产品研发、品牌塑造方面已领跑市场。随着城乡居民收入水平的提升，消费者对健

康安全高品质的食用油需求呈逐年上升趋势，消费需求和营销渠道发生深层次变革，对

食用油健康化、功能化、多元化的需求特征也愈加明显。食用油未来趋势集中在包装化、

品牌化、高端化、健康化，创新和升级将成为企业未来竞争的核心优势。 

大米行业方面，2025 年中国水稻产量为 2.09 亿吨，我国同时是全球第一产量和第

一消费大国。行业特点是企业数量众多、开机率不高、规模化品牌企业偏少、副产品综

合利用不足、深加工比例低，大米行业在品牌整合、渠道细分、高尖端产品打造、产业

链副产品综合利用等方面有很大的市场机会，预计行业集中度将进一步提升，包装优质

大米将成为核心增长点。 

面粉行业方面，我国是全球最大的面食品生产和消费国，但近年来面粉消费总量略

有下降，变化主要体现在结构差异——食品工业粉、专用粉占比上升，民用粉通用品类
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进一步细分。从行业发展来看，市场集中度持续提升，中小型面粉厂的市场占比预计会

逐步下降。未来面粉产品将向专用化、健康化、差异化迭代，预计也将成为面粉加工企

业盈利的关键因素。 

饲料原料行业方面，饲料原料主要包括豆粕、菜粕等蛋白类产品，米糠、麸皮等纤

维类产品，玉米、高粱等能量类产品，作为饲料生产企业的原料进一步加工成为饲料产

品，大部分被用于生猪和家禽的饲养。受国家产业政策引导以及下游饲料产品对品质化、

专业化、功能化的全面追求，饲料原料的加工企业也将面临新的机遇和挑战。 

油脂科技行业包含油脂基础化学品、油脂衍生化学品、营养品以及日化用品等细分

行业。近年来，油脂科技行业持续推行科技创新，研究开发天然动植物油脂的工业用途，

部分替代传统煤炭、石化来源的化学品，采用可再生资源为原料不断推出功能性的油脂

科技产品，推动全产业链绿色、健康、可持续发展，在国家实现 2030 年碳达峰、2060

年碳中和的目标过程中具有重要的促进作用。 

行业总量稳定、结构升级显著、集中度提升是共同主线，而公司恰恰是少数同时具

备品牌、渠道、规模、工厂网络和产品开发能力的头部企业，行业发展对公司未来发展

有利。 

中央厨房：餐饮供应链的标准化、规模化基础设施 

中央厨房行业的核心价值在于通过集中采购、标准化生产和统一配送，提升出品一

致性、压缩后厨复杂度并增强食品安全可追溯能力。从需求端看，餐饮连锁化和团餐规

范化是最主要的增长驱动力。在餐饮行业工业化的进程中，中央厨房起到了至关重要的

作用，市场规模也迎来快速发展。根据智研咨询资料显示，2025 年我国中央厨房安装量

增长至 13458 套，中央厨房设备市场规模 329.7 亿元；预计 2026 年我国中央厨房安装

量将达 14888 套，中央厨房设备市场规模约为 370.7 亿元。 

图表25：中央厨房行业产业链 

 
资料来源：智研咨询，国盛证券研究所 
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原料采购影响盈利弹性，渠道节奏带动销量和利润提升 

金龙鱼的业务链条天然跨越上下游。2025 年主要采购原料包括大豆及加工品、水稻

及加工品、小麦及加工品、油籽及加工品、棕榈及月桂酸油。公司对上游农产品价格波

动极为敏感，核心原料价格的周期性变化会直接传导至压榨利润和厨房食品成本端。 

从成本结构看，2025 年营业成本中直接材料占比89.23%，直接人工仅占 1.50%，

制造费用占 9.27%。金龙鱼并非典型依赖人工或制造效率的加工企业，而是典型的原料

成本驱动型企业。因此公司利润率提升的核心逻辑，首先不是“降费”，而是原料采购

节奏改善、压榨价差修复、产品结构优化与渠道协同提升。 

 

图表26：2025 年主要采购原料采购金额（亿元）  图表27：2025 年营业成本主要构成项目（亿元） 

 

 

 金额 占比 同比增减 

直接材料 2046.58 89.23% 1.66% 

直接人工 34.43 1.50% 9.41% 

制造费用 212.64 9.27% 1.08% 

合计 2293.64 100% 1.71% 

 

资料来源：金龙鱼 2025 年年度报告，国盛证券研究所 
 
资料来源：金龙鱼 2025 年年度报告，国盛证券研究所 

下游方面，得益于公司销售渠道和网络的持续拓展，2026 年一季度厨房食品在消费

品、餐饮及食品工业渠道的销量均有所增长。厨房食品利润同步上涨，一方面因为包装

油良好的产品营销策略所带来销量增长以及产品结构优化；另一方面，面粉和大米业务

的利润因销量增长驱动而较上年同期有所提升。 

饲料原料及油脂科技板块的销量增长主要得益于良好的下游养殖业市场需求以及公

司在饲料原料销售渠道的持续性优势。同时，饲料原料业务利润同比增长，主要原因是

公司饲料原料相关产品的采购及销售节奏较好。 

游刃有余，稳健中求新增长 

全产业链与综合企业群模式降低成本 

截至 2025 年 12 月 31 日，公司在全国拥有 83 个已投产生产基地，多个生产基地临

近原材料产地、港口、铁路或终端市场。公司通过位于战略要点的综合企业群模式不断

降低成本，把产业链上下游工厂集合于一个生产基地内，一间工厂的产成品可作为另一

间工厂的原材料，从而降低整体物流和库存成本，提升市场竞争力。 
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图表28：公司大豆精深加工模式 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

中央厨房业务是公司综合企业群模式向下游食品加工和餐饮供应链延伸的重要体现。

公司依托现有生产基地，建立了综合性的食品园区。在园区内，实现原料采购、实验研

发、产品仓储、物流运输、销售渠道以及公共配套设施等资源共享的目标，充分发挥规

模优势，打造食品园区生态体系。 

 

图表29：公司泰州综合企业群鸟瞰图 

 
资料来源：公司招股说明书，国盛证券研究所 

 

对金龙鱼而言，这一模式不是概念，而是盈利模式本身。2025 年公司直接材料成本

占营业成本 89.23%，意味着任何物流效率、库存周转和副产品利用效率的改善，都会

显著影响最终利润。 
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多品类矩阵与强渠道网络提升抗周期能力 

公司不是依赖食用油单一品类，而是构建了食用油、大米、面粉、调味品、挂面、

杂粮、央厨、鸡蛋、大健康产品、食品工业原料等广泛矩阵。这种多品类布局的意义在

于：一旦某一原料或某一子行业景气回落，公司仍可依靠其他板块和渠道进行对冲。2026

年一季度厨房食品与饲料原料及油脂科技两大板块销量及利润同时增长，就是多业务协

同能力的直接体现。 

渠道端，公司厨房食品经销+直销双轮驱动，2025 年经销商总数达到 10,390 家，

同时覆盖各大主流电商与即时零售平台。对消费品企业来说，渠道广度决定销量基础，

渠道深度决定新品放量能力；而对工业客户来说，直销体系决定客户黏性。金龙鱼的优

势在于两者兼备，因此可以更快推动新品类渗透。 

健康化创新与品牌力是厨房食品长期升级的抓手 

产品创新层面，公司近年重点布局低 GI、高纤、胚芽、鲜碾、甘油二酯油等健康化

产品，以及团餐、商超定制、电商定制、Costco/山姆定制等场景化产品。这意味着公司

正在从“卖标准品”向“卖解决方案”演进。只要健康化和功能化消费趋势延续，公司

有望在成熟赛道中持续获得结构性增量。 

图表30：大健康产品 

 

资料来源：金龙鱼 2025 年年度报告，国盛证券研究所 

公司品牌层面拥有“金龙鱼”、“香满园”、“欧丽薇兰”等系列品牌，从高端到

大众形成完整矩阵。2025 年“金龙鱼”品牌在食用油、面粉、大米三个品类中均位列

C-BPI 榜首，食用油品类已连续十五年第一。对基础粮油赛道而言，品牌的作用不是情

绪溢价，而是终端动销效率、渠道话语权和高端产品导入能力。 
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图表31：公司主要产品及代表品牌 

 

 
资料来源：金龙鱼 2025 年年度报告，国盛证券研究所 
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投资建议 

盈利预测 

对公司 2026-2028 年盈利预测做如下假设： 

厨房食品：由于公司厨房食品产品矩阵丰富，产品品质优良，且销售渠道广，预计未来

销量继续保持小幅增长，假设 2026-2028 年厨房食品销量增速分别为 3.0%、4.0%、5.0%；

预计未来三年农产品价格（原料价格）连续温和上行，假设 2026-2028 年厨房食品销售

单价增速分别为 2.0%、2.0%、1.0%，假设 2026-2028 年厨房食品单位成本增速分别

为 2.0%、1.6%、0.7%。 

饲料原料及油脂科技：由于养殖行业需求存在明显周期波动，因此上游饲料原料行业也

存在一定周期性，饲料销量跟随养殖需求波动，假设 2026-2028 年饲料原料及油脂科技

板块销量增速分别为 6.0%、-3.0%、2.0%；预计未来三年农产品价格（原料价格）连

续温和上行，假设 2026-2028 年饲料原料及油脂科技板块销售单价增速分别为 1.0%、

2.0%、1.0%，假设 2026-2028 年饲料原料及油脂科技板块单位成本增速分别为 1.0%、

1.8%、1.0%。 

 

图表32：盈利预测表（百万元） 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

厨房食品 

营业收入 145243 150978 158617 168261 178441 

增长率 -1.6% 3.9% 5.1% 6.1% 6.1% 

毛利率 6.9% 7.3% 7.3% 7.7% 8.0% 

饲料原料及油脂科技 

营业收入 91233 92398 98921 97872 100828 

增长率 -10.8% 1.3% 7.1% -1.1% 3.0% 

毛利率 2.4% 5.0% 5.0% 5.2% 5.2% 

其他 

营业收入 1804 1750 1768 1785 1803 

增长率 10.6% -3.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

总计 238279 245126 259306 267919 281072 

增长率 -5.3% 2.9% 5.8% 3.3% 4.9% 

综合毛利率 5.4% 6.4% 6.6% 6.9% 7.1% 
 

资料来源：同花顺 i

投资建议 

我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 40.19 亿元、48.61 亿元、56.13 亿元，

对应 EPS 分别为 0.74 元、0.90 元、1.04 元，对应 2026-2028 年 P/E 估值分别为 33.0、

27.3、23.6 倍。考虑到公司盈利修复已进入兑现阶段、双主业结构兼具消费韧性和产业

弹性、中央厨房和大健康等新业务具备中长期升级空间，首次覆盖给予“增持”评级。 
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图表33：财务指标预测结果 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司净利润（百万元） 2,502 3,153 4,019 4,861 5,613 

同比（%） -12.1 26.0 27.5 20.9 15.5 

每股收益(最新摊薄，元) 0.46 0.58 0.74 0.90 1.04 
 

资料来源：同花顺 i

 

风险提示 

 
第一，行业竞争加剧风险。厨房食品行业竞争激烈，面临消费者需求和偏好变化、新

产品推出、品牌忠诚度弱化、竞品定价及替代品冲击等多重压力，若公司不能及时应

对，市场份额和盈利能力可能受到影响。 

 

第二，原材料价格波动风险。公司以大豆、菜籽、玉米等农产品为主要原材料，原料

价格波动受全球市场、气候、供应链等多重因素影响，若采购价格出现大幅上升，将

直接推高生产成本，影响公司盈利能力。 

 

第三，下游需求波动风险。尽管厨房食品具有刚需属性，下游消费、餐饮等需求仍受

宏观经济、居民收入、消费信心等因素影响。如经济下行或终端需求恢复不及预期，

可能对公司主营产品销量及业绩产生不利影响。 

 

第四，食品安全与产品质量风险。产品需经过采购、生产、储运和销售等多个环节，

若出现食品安全、质量管控问题，将可能对公司声誉及产品销售带来负面影响，并引

发合规处罚等后果。 
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