
 

 

 

 

 

   

投资要点： 

Ø 南宁糖业（000911）与南化集团和南化股份分别续签贷款互保协议（原协议于 2009 年 12 月

31 日到期），在原互保协议期满后,将互保期限再延长三年,延长至 2012年 12月 31日。互保

额度不变：与南化集团互担额度最高为人民币 1.5亿元，南化集团以价值 16808.35 万元的两

宗土地为公司提供贷款反担保；与南化股份互担额度最高为人民币 3 亿元，南化股份以价值

34732.52 万元的固定资产为本公司提供贷款反担保。公司最近一期（2007 年度）经审计净资

产为 1.31 亿元，此次单笔担保额分别占净资产 115.38%和 230.77%。截至 2008 年 11 月 30日,

公司对外担保合计人民币 0.64 亿元，加上此次 4.5 亿元担保额度，总计 5.14 亿元，占净资

产的 395.38%。 

Ø 食糖制造企业对资金流动性有较高要求，尤其在甘蔗收购和食糖销售两个时期，通常生发大

额度的预付款项和销售费用： 

ü 公司 2008 年三季度末数据显示，预付帐款较年初增加 1.07亿元，第三季度单季预付

帐款增加 0.56亿元，主要用于甘蔗的种植和收购； 

ü 在经历了 2008 年三季度的生产期后，公司在四季度进入销售期，在节日需求的催动

下，目前进入白糖的销售旺季，因而对销售运营资金的需求骤然加大。但是，由于今年不

受特殊气候的干扰，加之食糖价格低迷，2009 年一、二季度仓储、运输等各项销售费用

会较上年同期有所缩减。预计自 2008年四季度至 2009 年一、二季度的整个销售期内，所

需销售费用在 0.3 亿元左右。 

Ø 春节将至，目前本应是传统中的白糖消费旺季，但是，进入 2009 年 1 月份以来持续低迷的糖

价行情显示出了需求方的疲弱。预计 2009 年一季度糖价将维持在每吨 2700—2900 元的区间；

在进入本年度二季度后，由于夏季饮料消费高峰期的到来，对白糖的需求将会加大，届时糖

价或能小幅反弹。在需求不旺的同时，甘蔗收购价格不降、种植面积不减的现实增加了公司

的成本压力。两头挤压之下，加上行业自身对流动性需求较高的特点，公司的资金压力明显。

在今年宽松货币政策的背景下，公司未来的财务杠杆使用力度或会加大。此次互保增加了公

司的潜在负债，若公司在担保额度内行使银行融资，将会加大公司的资产负债率和利息支付

压力。 

Ø 公司的存货周转率为 8，存货周转状况优于行业水平；公司应收帐款周转率为 14，处于行业

合理水平。公司良好的存货和应收帐款周转状况对公司的资金流动性和短期偿债能力构成支

持。 
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表 1：制糖业企业存货周转率和应收帐款周转率比较 

 广东甘化 贵糖股份 华资实业 南宁糖业 

存货周转率 4 3 1 8 

应收帐款周转率 15 16 4 14 

Ø 此次互保金额较大，满足了公司的流动性需求，也体现了银行放松信贷的政策动向。虽然互

保双方企业目前均处在行业低迷期，产品价格持续低走，且年内景气度难以扭转，但是由于

公司与南化股份均为上市公司，相对非上市公司而言，银行融资风险较小。 

Ø 此次续签贷款互保协议并不能改变公司 2009 年业绩或继续下滑的现实，但是对于公司未来两

个季度销售期的运营有较大意义：充足的流动性有利于公司把握市场行情，抓住糖价低位震

荡中的相对高点，提振销售额。暂不给予公司投资评级。 

 

市场数据（2009 年 01 月 14 日） 

收盘价 （元） 8.20 

年内最高/最低（元） 30.40/6.51 

上证指数 1955.24 

市净率 1.83 

流通市值（亿元） 14.44 

 

基础数据(2008 年 09 月 30 日) 

每股净资产 （元） 4.48 

净资产收益率（%） 6.44 

每股经营现金流（元） 0.43 

总股本（亿股） 2.87 

流通股（亿股） 1.76 

 

个股相对沪深 300 指数走势   
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投资评级 
买入：    未来6个月内行业/公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内行业/公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内行业/公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内行业/公司相对大盘跌幅大于5％。 

*本评级标准中短期为6个月以内，长期为6个月以上 

 

免责条款 
本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何

保证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。

报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务服务。本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

刊登、发表或引用。 
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