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公司简介 

公司主要从事浓缩果蔬汁、饮

料生产和销售，主导产品为浓

缩苹果汁。公司产品出口量占

中国果汁总出口量的 20%，在

国际市场上的占有率达 10%，

是亚洲最大的浓缩果汁生产厂

家之一。公司是中国食品土畜

进出口商会果汁分会理事长单

位，在协会中发挥着重要作用。 
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[Table_Title]  

黑暗即将过去 黎明渐渐到来 

――国投中鲁调研报告 

 闫亚磊      
 86-22-2845  1975       

 yanyl@bhzq.com       

核心观点： 

 行业最困难的时候即将过去 

 低产品价格和高成本库存降低09年公司业绩 

 短期内股价上涨过快，存在一定风险 

投资要点： 

[Table_Summary] 
 高成本库存以及低产品售价是行业和公司面临的困境 

中国浓缩苹果汁行业在 07/08 榨季的非正常性扩张，价格在需求和成本推动

下大幅上升，产能达到 120 万吨以上。随着农产品价格的回落、全球经济放

缓导致主要消费市场消费需求的萎缩，08 年前 11 月份浓缩苹果汁行业销量

为 64.21 万吨，比去年同期 92.38 万吨的销量下降了 30.5%；平均售价从去

年同期的 1124.18 美元/吨上涨 37%至 1540.23 美元/吨。07/08 榨季产品大

量积压，而新榨季订单价格一度下跌至 600 美元/吨。 

 09 年公司收入减少，盈利能力降低 

预计 08 年公司出口浓缩果汁 10-12 万吨，09 年浓缩果汁销量有望达到 13-14

万吨。出口价格平均下降幅度为 53%-60%。综合考虑价格和销量，公司 09

年产品销售收入要比 08 年下降 34%-42%。高成本库存将降低 09 年毛利率。 

 行业最困难的时候即将过去 

根据目前全球苹果汁销量以及贸易情况，我国浓缩苹果汁的出口量应该会维

持在 90-100 万吨，与 07 年情况相仿。行业适度洗牌有利于提高行业集中度，

改善行业的竞争环境。未来两年我国浓缩苹果汁行业产量、出口量、产品价

格将会逐步得到改善，恢复至正常情况。但是由于行业生产销售的周期性，

盈利状况将在 09 年见底。 

 投资建议 

预计 08 年-10 年每股收益分别为 0.2 元、0.06 元和 0.19 元，对应市盈率分

别为 54.05 倍、180.17 倍和 59.89 倍。无论与 A 股农副产品加工企业还是港

股果汁制造业，公司估值水平均较高。近期受市场上涨影响以及资产注入预

期上涨过快，由于基本面并未彻底改善且资产注入存在较大的不确定性，短

期内公司股价存在一定的风险，给与“中性”投资评级。 

 

 

  2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

销售收入(百万元) 848.42  1537.52  1326.52  729.31  922.53  

EBITDA(百万元) 142.91  218.79  259.95  157.25  243.93  

净利润(百万元) 39.28  82.30  41.03  12.65  37.98  

摊薄 EPS(元) 0.24  0.50  0.20  0.06  0.19  

PE(X) 45.41 21.67 54.05 180.17 59.89 

EV/EBITDA(X) 18.51  14.20  12.26  18.81  15.23  

PB(X) 2.85  2.49  1.94  1.94  1.86  

ROIC 6.42% 8.18% 6.54% 2.70% 3.47% 

总资产周转率 0.61  0.78  0.57  0.34  0.39  
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资产负债表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 利润表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

货币资金 77.6  103.6  89.4  49.1  62.2  营业收入 848.4  1537.5  1326.5  729.3  922.5  

应收票据 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业成本 627.7  1208.1  1009.2  572.2  707.1  

应收账款 147.5  347.1  299.5  164.7  208.3    0.5  1.3  1.1  0.6  0.8  

预付款项 47.6  22.1  63.0  50.9  36.0    销售费用 76.6  104.8  90.4  59.6  62.9  

其他应收款 52.8  25.5  22.0  12.1  15.3  管理费用 42.2  51.2  44.2  31.6  30.7  

存货 734.9  1100.4  919.2  521.2  644.1  财务费用 27.4  66.0  60.7  44.1  57.7  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 13.2  1.3  52.7  0.0  0.0  

长期股权投资 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 513.7  629.7  712.7  853.5  1249.2  投资收益 -3.9  0.0  0.1  0.0  0.0  

在建工程 21.8  14.1  157.0  228.5  514.3  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 56.9  104.9  68.4  21.1  63.3  

无形资产 31.3  42.3  38.0  33.8  29.6  营业外收支净额 -2.7  -0.9  0.0  0.0  0.0  

长期待摊费用 0.8  0.9  0.8  0.7  0.6  税前利润 54.3  103.9  68.4  21.1  63.3  

资产总计 1647.8  2306.2  2320.2  1933.1  2777.9  减：所得税 4.5  4.4  17.1  5.3  15.8  

短期借款 818.0  1295.0  953.6  680.8  1441.1  净利润 49.8  99.6  51.3  15.8  47.5  

应付票据 46.5  149.9  125.2  71.0  87.7  归属于母公司的净利润 39.3  82.3  41.0  12.6  38.0  

应付账款 141.3  167.0  137.6  78.0  96.4  少数股东损益 10.5  17.3  10.3  3.2  9.5  

预收款项 5.0  8.2  10.9  12.5  14.4  基本每股收益 0.24  0.50  0.20  0.06  0.19  

应付职工薪酬 17.7  25.6  25.6  25.6  25.6  稀释每股收益 0.24  0.50  0.20  0.06  0.19  

应交税费 -49.5  -92.0  -92.0  -92.0  -92.0  财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

其他应付款 34.4  28.8  28.8  28.8  28.8  成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 34.1% 81.2% -13.7% -45.0% 26.5% 

长期借款 2.0  2.0  2.0  2.0  2.0  EBIT 增长率 35.2% 69.8% 5.5% -64.1% 85.6% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 17.3% 109.5% -50.1% -69.2% 200.3% 

负债合计 1022.7  1590.6  1196.1  811.1  1608.5  盈利性           

股东权益合计 625.1  715.7  1124.1  1122.0  1169.5  销售毛利率 26.0% 21.4% 23.9% 21.5% 23.4% 

现金流量表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 销售净利率 4.6% 5.4% 3.1% 1.7% 4.1% 

净利润 50  100  51  16  47  ROE 6.3% 11.5% 3.6% 1.1% 3.2% 

折旧与摊销销 42  47  78  92  123  ROIC 6.42% 8.18% 6.54% 2.70% 3.47% 

经营活动现金流 -153  -280  331  595  110  估值倍数           

投资活动现金流 -131  -177  -300  -300  -800  PE 45.4  21.7  53.1  172.4  57.4  

融资活动现金流 280  485  -45  -335  703  P/S 2.1  1.2  1.6  3.0  2.4  

现金净变动 -4  27  -14  -40  13  P/B 2.9  2.5  1.9  1.9  1.9  

期初现金余额 82  78  104  89  49  股息收益率 28.2% 0.2% 1.6% 0.8% 0.0% 

期末现金余额 78  105  89  49  62  EV/EBITDA 18.5  14.2  12.3  18.8  15.2  
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1 行业及公司面临的两大困境：售价及库存 

受波兰苹果受灾以及巴西橙汁减产影响，国际浓缩苹果汁供需呈现偏紧的局面，价

格一路上涨，刺激了中国浓缩苹果汁行业在 07/08 榨季的非正常性扩张，其中农产

品价格的非理智性上涨也起到了推波助澜的作用。随着农产品价格的回落、全球经

济放缓导致主要消费市场消费需求的萎缩，我国浓缩苹果汁行业以及国投中鲁均面

临着两大困境：售价以及库存。 

根据商务部披露的信息，08 年前 11 月份浓缩苹果汁行业销量为 64.21 万吨，比去

年同期 92.38 万吨的销量下降了 30.5%；平均售价从去年同期的 1124.18 美元/吨

上涨 37%至 1540.23 美元/吨。 

1.1 产品售价大幅降低 

08 年 1 月-7 月浓缩苹果汁出口价格波动不是很大，基本维持在 1710-1790 美元/

吨，其中 5 月份达到最高价格 1792.7 美元/吨。但是从 9 月份以后浓缩苹果汁价格

开始加速下跌，11 月份单月价格已经下降至 1226.42 美元/吨。随着现货市场浓缩

苹果汁价格的下降，08/09 榨季签单价格也一路走低，从 1200 美元/吨跌至 900

美元/吨，再跌至 800 美元/吨，最低曾达到 500-600 美元/吨。 

图 1：我国浓缩苹果汁出口量及价格走势图 

 
数据来源：商务部，渤海证券研究所 

浓缩苹果汁价格下跌一方面是由于经济危机导致的外需放缓；其次，过高的价格也

抑制了部分需求；再次，智利等传统浓缩苹果汁出口国的产量有所恢复。价格下跌

是由外销下降以及原材料价格下跌共同作用。 

苹果收购价格的下跌缓解了产品价格下跌带来的压力。07/08 榨季苹果原料的收购

价格在 1500 元/吨左右，但是 08/09 榨季该收购价格波动范围为 300 元/吨-630 元
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/吨，并且进入到 11 月份该价格一直在 300 元/吨-320 元/吨之间波动。如果按照

450 元/吨的价格计算，苹果收购价格较上个榨季下跌了 70%，下跌幅度超过了产

成本下跌的幅度。有利于行业保持毛利率的稳定。 

图 2：08/09 榨季苹果原料收购价格 

 
数据来源：中国浓缩果汁网，渤海证券研究所整理 

1.2 消化 08/09 榨季库存 

07/08 榨季，全行业浓缩苹果汁产量有 120 万吨左右，在 06/07 榨季产量的基础上

上升了 30%以上；截止到 08 年 11 月份我国出口浓缩苹果汁约 64.21 万吨，而 07

年同期浓缩苹果汁的出口量为 92.38 万吨左右，08 年下降了近 30%。在新的榨季

开始前，行业整体存货有 20 多万吨。正常来讲新榨季从每年 7 月份开始，今年为

了消化库存、控制产量，中国食品土畜商会果汁分会向各会员单位下达了建议开机

生产时间为 8 月 20 日，08/09 榨季目前基本结束，整个行业的产量为 70 万吨左

右。09 年行业新订单不容乐观，美国、日本相对稳定，俄罗斯和西欧市场萎缩相

对比较严重。行业库存消化压力仍然较大。 

公司产销情况与行业相仿，但是积压存货情况好于行业。07/08 榨季，公司产量在

15 万吨左右，08/09 榨季公司产量在 10 万吨左右。截至到新榨季时，公司尚有未

消化的上个榨季高价存货 1 万吨，只占积压存货的 5%。到下个榨季开始之前，公

司需要消化的存货为 11 万吨左右，其中没有订单覆盖的存货只占到存货数的 10%

左右，即 1 万吨左右。 

2 两大困境对公司财务的影响 

2.1 售价与销量对收入的影响 

根据公司近两个榨季产量以及存货情况、行业的生产出口情况，预计 08 年公司出
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口浓缩果汁 10-12 万吨。目前公司存货在 10 万吨左右。如果下个榨季行业产量和

销量情况能够恢复到往年正常的情况，那么公司 09 年浓缩果汁销量有望达到

13-14 万吨。果汁行业同质性较高，各企业出口价格变动基本一致。如果按行业出

口价格来算，08 年出口价格平均为 1500 美元/吨，而 09 年价格则为 600 美元-700

美元/吨，下降幅度为 53%-60%。综合考虑价格和销量，公司 09 年产品销售收入

要比 08 年下降 34%-42%。 

2.2 售价与苹果收购成本对盈利能力的影响 

07/08 榨季主流签单价格为 1800 美元/吨，而 08/09 榨季签单价格一路下跌，从

1200 美元/吨跌至最低的 600 美元/吨，公司预计新榨季产品平均签单价格为 650

美元/吨。相比的话，07/08 榨季苹果原料收购价格 1400 元/吨，而今年苹果主流

收购价格 300 元/吨-400 元/吨。但是我们倾向于认为 09 年公司毛利率会有所降低： 

首先，固定成本变动不大； 

其次，公司存货采用加权平均的方法计量，在新榨季开始之前，尚存有高价存货 1

万吨，按照 07/08 年原料收购价格来算，该笔存货帐面价值约为 1.2 亿元左右，三

季报显示第三季度公司计提减值损失 1220 万元，计提程度远远不够。由于公司采

用加权平均方法计量存货，按照会计处理的相关要求，期末对存货进行减值测试时

会采用整体法测量。08 年 12 月份行业平均出口价格为 1000 美元/吨左右，相比三

季度末的 1600 美元/吨有较大降幅。根据我们对公司生产经营以及销售情况的假

设，公司年报时可能还会计提约 2500 万元以上的存货减值损失。09 年行业产品

售价将会逐渐走低，因此相对较高存货将计入 09 年的销货成本中，降低 09 年的

毛利率。 

3 所得税率的变化降低公司盈利能力 

原来公司作为农业化龙头企业，可以享受免征企业所得税的待遇。08 年情况有所

变化，公司按照 25%的企业所得税率进行征收。目前公司正在申请继续享受免税

待遇，并且下属有一半分厂已经争取到免所得税待遇。所得税率的提高降低了公司

的盈利能力。 

4 浓缩苹果汁行业将逐渐恢复 

浓缩苹果汁行业在经历了 07 年、08 年的疯狂后快速回落，目前原料收购价格及出

口价格均达到谷底。08/09 榨季的生产和合同的签订已经基本结束，未来行业将会

逐步复苏。 

根据目前全球苹果汁销量以及贸易情况，我国浓缩苹果汁的出口量应该会维持在

90-100 万吨，与 07 年情况相仿。这样的供应量既不会过度供给给浓缩苹果汁价格

造成压力，也不会引起原料价格的过度上涨。08/09 榨季，全行业产能利用率明显
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下降，低价产品和高价库存加速行业洗牌，在 07/08 榨季，盲目扩充产能而资金又

不雄厚的加工企业将面临较大的资金压力。行业适度洗牌有利于提高行业集中度，

改善行业的竞争环境。未来两年我国浓缩苹果汁行业产量、出口量、产品价格将会

逐步得到改善，恢复至正常情况。 

5 盈利预测 

5.1 盈利预测假设 

1）由于公司所得税政策存在一定的不确定性，假设从 08 年开始公司的所得税率

为 25%； 

2）假设我国浓缩苹果汁行业产销情况能在 09/10 榨季能够恢复到 06/07 榨季，售

价恢复较慢； 

3）假设公司 09 年销售费用和管理费用能有较大幅度的压缩； 

4）不考虑收购新湖滨。 

5.2 盈利预测表 

表 1：主营业务收入预测基本表 

榨季 07/08 榨季 08/09 榨季 09/10 榨季 

产能（万吨） 18.5 20 20 

产量（万吨） 14.9 10.15 12.19 

年度（万吨） 2008 年 2009 年 2010 年 

销量（万吨） 11.37 13.37 14.22 

一般浓缩苹果汁 6.96 8.79 9.43 

高酸浓缩苹果汁 2.32 2.93 3.14 

浓缩梨汁 1 0.65 0.65 

浓缩地瓜汁 1 1 1 

销售收入（万元） 

一般浓缩苹果汁 80084 43154 54808 

高酸浓缩苹果汁 27223 16899 23769 

浓缩梨汁 12519 7162 7162 

浓缩地瓜汁 12827 5715 6513 

销售成本（万元） 

一般浓缩苹果汁 64649 37787 47385 

高酸浓缩苹果汁 22166 13551 16820 

浓缩梨汁 9369 2745 3167 

浓缩地瓜汁 4733 3142 3340 

数据来源：渤海证券研究所 

根据上面的假设，国投中鲁 08 年-10 年每股收益分别为 0.2 元、0.06 元和 0.19 元。 
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6 估值与投资建议 

2 月 11 日公司股票收盘价为 10.81 元，我们预测的 09-10 年每股收益对应的市盈

率分别为 54.05 倍、180.17 倍和 59.89 倍。与 A 股市场上其他从事农副产品加工

的龙头公司相比（主要是新中基、中粮屯河、双汇发展以及高金食品），估值较高。

如下表 2 所示。港股有两家浓缩果汁制造企业海升果汁以及安德利果汁，其 08 年

对应的市盈率分别仅为 4.1 倍和 5.4 倍，虽然港股和 A 股估值水平有所差异，但是

如此低的市盈率反映投资者对果汁行业短期内的担忧。 

表 2：相对估值表 

证券简称 收盘价（元） 2008EPS 2009EPS 2008P/E 2009P/E 

新中基 7.44 0.44 0.55 16.86 13.61 

中粮屯河 12.2 0.24 0.36 34.23 21.61 

双汇发展 34.3 1.12 1.38 30.62 24.86 

高金食品 7.36 0.08 0.35 93.28 21.01 

平均    43.75 34.23 

国投中鲁 10.81 0.21  0.07  54.05  180.17  

数据来源：Wind，渤海证券研究所 

虽然浓缩苹果汁行业目前已基本处于最低谷，未来两三年都处于逐渐恢复过程。但

是由于行业特征，本榨季惨淡的经营状况要到 09年才能逐步反映到企业的报表中。

因此仅从基本面分析，无法解释公司股票的走势。我们分析近期公司股价走强的主

要原因来自于市场方面：1）整体市场回暖；2）市场一直对大股东国家开发投资

公司以国投中鲁为平台整合旗下资产存有预期，尤其是在 08 年 7 月份国投参与公

司定向增发使得对公司的持股比例进一步上升至 44.62%。 

国家开发投资公司目前整理利于旗下煤电资产的整合，相关上市公司国投新集以及

国投电力目前仍处于停牌状态，对旗下其他资产的整合并无具体方案以及时间表。

另外公司业绩未来存在较大风险。鉴于以上分析，我们认为短期内公司股价存有一

定的风险，给与“中性”投资评级。 

7 风险提示 

1）外需继续放缓，行业恢复慢于预期； 

2）发生大规模食品安全问题影响产品出口； 

3）09 年费用控制力度不如我们预测的大将会大幅降低业绩预测。 

4）08 年 4 季度公司提取存货减值准备大于预期。
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