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面临波段投资到趋势投资的抉择 
事件描述 
南宁糖业公布 08 年业绩，实现收入 33 亿，净利润 2700 万；EPS0.09 元。公司拟 10 股派 0.65 元（含税） 

事件评论 
第一，08 年销糖均价 3422.25 元（含税），下半年糖市低迷成为拉低公司业绩主因。 

图 1：南宁白砂糖现货价格 
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资料来源：长江证券研究部 

表 1：主营业务分产品结构 
  2006 H  2006 A  2007 H 2007A 2008H 2008A

营业收入 1519.02 2782.87 1214.72 3135.94 2090.12 3297.84

机制糖(百万元) 1,012.15 1,656.84 664.2 1,813.77 1,364.63 1843.84

机制纸(百万元) 266.5 722.43 327.85 792.92 416.52 1110.61

机制糖、纸外（百万） 240.37 403.6 222.67 529.25 308.97 343.39

毛利率       

机制糖(%) 33.47 30.19 23.95 23.35 18.39 16.31 

机制纸(%) 2.36 3.79 9.32 12.70 17.68 17.11 

 
南宁糖业（000911） 公司研究 

 
维持“中性” 2009-3-26 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

机制糖、纸外（%） 5.01% 14.00% 10.57% 13.31% 12.75% 15.26%

收入构成       

机制糖(%) 68.91 60.4 54.68 57.84 53.29 55.91 

机制纸(%) 18.14 26.34 26.99 25.28 19.93 33.68 

资料来源：公司财报 

第二，子公司受益造纸行业景气，业绩明显扭转。 

表 2：子公司利润情况 
  2006A 2007H 2007A 2008H 2008A 

子公司 持股比例（%） 净利润（万元） 净利润（万元） 净利润（万元） 净利润（万元） 净利润（万元） 

南宁美时纸业 51% -3989.35 -446 196.78 418 708.34

南宁天然纸业 90.79% -1481.8 79 -110.85 296 380.35

南宁侨虹新材料 50.14% -2033.6 -488 -457 29 735.71

广西舒雅护理用品 68.89% -870.54 -651 -1496 -144 -176.25

广西侨旺纸模制品 52.94% 66.17 43.4 282.92 58 286.98

广西南蒲纸业 49.84% 321.54 87 408 103 33.84

南宁美恒安兴纸业 51% 204.09 113.7 526.03 271 341.14

南宁云鸥物流 95.24% 396.9 417.3 650.9 634 895.19

净利润总额  -7386.59 -844.6 0.78 1665 3205.3

权益法归属母公司净利润  -4265.41 -322.89 0.41 1213.355 2149.39 

 

图 2：白卡纸价格 
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资料来源：长江证券研究部 

图 3：双胶纸价格（低档） 
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资料来源：长江证券研究部 
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第三，年底库存较大，但现在看应该已不成问题 

08 年产糖 74.2 万吨，销糖 63.02 万吨，结余 11.18 万吨；以目前糖市行情来看，问题应该已经不大。期货品种的特

性，使得糖价对于信息敏感。但如果信息不对称，那么糖价的波动可能会具有可控性。 

图 4：库存情况 
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资料来源：长江证券研究部 

第五，09 年产量预测 

公司预计 09 年播种面积维持 08 年水平，即 108 万亩。根据现有收榨、出糖情况，假设减产幅度为 20%，则 09 年产

糖 59.36 万吨，加上结余共有 70.54 万吨。实际上，我们目前对减产幅度仍心存疑惑；从而可能南宁糖业 09 年糖产

量要高于 70.54 万吨。 

第六，业绩预测 

由于信息的不对称，往往市场看空的时候正是价格的地位。但是，目前我们对两个问题心存疑惑： 

（1）广西减产到底多少？有 180 万吨之巨吗？ 

（2）目前的产销率同比降低很多，如果未来减产幅度低于预期；或者需求增长低于预期，都可能造成糖价的松动。 

不过，我们认为凭借南宁糖业的市场地位和敏感度，在较高价格销售完库存糖是没有问题的。 

另外，由于经济下滑带来的需求不振，造纸行业处于景气低点。09 年纸品价格相比 08 年肯定有大幅下降，目前造纸

企业的毛利率在 10%-15%左右，部分企业处于亏损状态。这将影响公司机制纸业务的利润率水平。 

我们假设公司 2009 年销糖 72 万吨（基于南宁糖业减产不足 20%的预期），机制纸业务净利润贡献 2000 万；对糖价

（不含税）进行敏感性分析，对应 EPS 如下： 

销糖均价（元/吨） 3400 3450 3500 3550 3600 3650 3700 3750 3800 

EPS（元） 0.3 0.38 0.47 0.55 0.63 0.71 0.79 0.87 0.95 

 

对于糖这种跟随标的价格的顺周期行业，波段操作为主。目前临近产糖数据公布，未来行情取决与销糖情况，和对下

榨季预期。但风险也越来越大。南宁糖业面临波段投资到趋势投资的选择。我们暂且维持“中性”评级。 
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  2007 Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2007A 2008A 

营业总收入(百万元) 743.1 471.62 746.5 1,174.73 1,041.76 1,048.37 553.59 654.13 3,135.94 3297.84

    营业成本(百万元) 601.13 400.42 603.65 936.07 847.09 879.11 441.03 587.51 2,541.26 2754.74

综合毛利率（%） 19.11% 15.10% 19.14% 20.32% 18.69% 16.15% 20.33% 10.18% 18.96% 16.47%

    销售费用(百万元) 12.51 9.28 9.02 12.31 15.35 23.76 11.3 13.79 43.12 64.2

销售费用率（%） 1.68% 1.97% 1.21% 1.05% 1.47% 2.27% 2.04% 2.11% 1.38% 1.95%

    管理费用(百万元) 56.44 43.64 46.88 114.63 65.89 58.19 58.47 95.71 261.59 278.26

管理费用率（%） 7.60% 9.25% 6.28% 9.76% 6.32% 5.55% 10.56% 14.63% 8.34% 8.44%

    财务费用(百万元) 20.73 32.7 29.06 28.02 29.5 34.05 33.11 29.91 110.51 126.57

财务费用率（%） 2.79% 6.93% 3.89% 2.39% 2.83% 3.25% 5.98% 4.57% 3.52% 3.84%

营业利润(百万元) 50.14 -17.06 47.55 62.33 78.97 48.29 0.61 -77.32 142.95 50.54

营业利润率（%） 6.75% -3.62% 6.37% 5.31% 7.58% 4.61% 0.11% -11.82% 4.56% 1.53%

利润总额(百万元) 50.6 -16.72 48.7 69.17 77.47 48.59 -0.58 -75.58 151.75 49.9

税前利率润（%） 6.81% -3.55% 6.52% 5.89% 7.44% 4.63% -0.10% -11.55% 4.84% 1.51%

    所得税(百万元) 8.37 -0.97 8.91 5.53 7.67 22.66 0.01 -17.91 21.85 12.42

实际所得税率（%） 16.54% 5.80% 18.30% 7.99% 9.90% 46.64% -1.72% 23.70% 14.40% 24.89%

净利润(百万元) 42.23 -15.75 39.78 63.64 69.8 25.93 -0.58 -57.66 129.91 37.48

    少数股东损益(百万元) -2.32 -2.87 1.28 3.98 2.39 2.05 7.98 -1.86 0.07 10.56

    归属于母公司所有者的净利润(百万元) 44.55 -12.88 38.5 59.66 67.41 23.88 -8.57 -55.8 129.84 26.92
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