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南宁糖业  000911.SZ      

触及业绩低点 静待糖价回升 

  ——南宁糖业 2008年年报点评 

事件： 南宁糖业公布2008年年报：基本每股收益0.09
元，每股净资产4.29元，净资产收益率2.19%，
营业收入32.98亿元，归属于母公司所有者净利
润2692万元。公司拟每10股派0.65元（含税）。 

要点： 

一、公司 08年受糖价走低影响较大 南宁糖业 2008年的

业绩大大低于许多人此前的预期，主要原因是糖价不断

走低。2008年公司营业收入 32.98亿元，同比增长

5.16%。，而净利润仅 2692元，同比大减 79.26%。每股

收益仅 0.09元，同比下降 81.63%，为近年来的最差记录。 

年报显示，南宁糖业 2008年实际生产机制糖 74.2

万吨，比上年同期增长 27.25％，生产机制浆 12.19万吨，

机制纸 5.26万吨，与上年基本持平。生产酒精 1.74万吨，

比上年同期增长 53.98%。 

南宁糖业表示，业绩出现下降的原因包括国内食糖

市场供大于求、经济危机引发食糖消费萎缩。2008年度

机制糖售价比上年大幅下滑，原材料、运费价格上涨，

机制糖毛利下降。与此同时，公司还面临贷款利率上调、。 

   
财务摘要 2007A  2008A  2009E  2010E  

主营收入(万元)  313594 329784 400000 450000  

主营收入增长率 - 5.2% 21.3% 12.5% 

净利润(万元) 8272 2692 14400 17280 

EPS(元) 0.49 0.09 0.50 0.60 

EPS同比增长率 - 81.6%  455.6 %  20.0% 

PE(倍) 32.3 148.8  26.7 22.3  

PEG(倍) -  - - 1.12 

来源：公司公告、爱建证券研究发展总部 
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财务费用上升，以及运输费用、仓储费用增加的等压力。 

 

二、造纸业务表现良好 公司除机制糖业务外，造纸业务也占重

要比例。根据年报，公司 2008年造纸业务毛利润为 1.9亿元，毛

利率 17%，超过了行业平均水平，也超出了我们的预期。这显示

了公司对该业务良好的经营能力。未来数年造纸业务仍将成为推

动公司业绩成长的重要力量。但 2009 年对造纸行业来说是较为

艰难的一年，行业利润率可能会普遍下降到 10%-15%，甚至更低。 

 

图 1：南宁糖业 2007年-2008年主营业务收入比例 
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三、未来业绩将由糖价确定 糖价直接决定了公司未来几年的业

绩。下表显示了 1991年-2008年分榨季月平均糖价变化情况，从

该表中看，目前糖的库存量仍相对较高。由于经济环境恶化，糖

的消费终端需求有所减少，因此如无意外因素，2009年糖价仍难

大幅上涨。较中性的预计是糖价在每吨 3500 元左右波动。此外

我们预计，2009 年南宁糖业的播种面积将维持在去年 110 万亩

左右，预计产量 60万吨以上。 
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表 1：1991年-2008年分榨季月平均糖价变化幅度情况表（单位：元/吨） 

榨季月平均糖价  月平均糖价  榨季  榨 季  

最高  最低  高低差  最高月  最低月  产糖量  进口糖量  

91/92 2600 **1500 1100 11月  翌年 5月  791 净出口 10.07 

92/93 ***2780 1920 860 翌年 5月  翌年 1月  772.6 净出口 145.8 

93/94 3400 2700 700 翌年 4月  11 602.3 64.5 

94/95 4650 4200 450 翌年 3月  11 541.8 246.3 

95／96 4310 3700 610 翌年 9 翌年 6 622.84 58.99 

96／97 4450 3815 635 10 翌年 l 680 40.46 

97／98 4100 2800 1300 10 翌年 6 811.24 7.17 

98／99 3020 2040 980 10 翌年 9 882.6 4.93 

99／00 3900 1985 1915 翌年 8 12 686.9 22.59 

00／01 4350 3280 1070 翌年 4 12 620 100.34 

0I／02 3900 2650 1250 10 翌年 8 862.4 85.73 

02／03 2730 ·2170 560 10 翌年 8 1063.7 67.19 

03／04 3103 2467 636 翌年 9 翌年 1 1002.4 112.91 

04／05 3644 261l  1033 翌年 9 12 917.4 103.14 

05／06 4838 3640 1196 翌年 3 ll 881.4  99.30 

06/07 4408 3603 805 11 翌年 6 1199.41 68.94 

07/08 3576 3045 531 12 翌年 9 1484.02 65.46 

数据来源：爱建证券研究发展总部 

                      

图 2：南宁糖业 EPS及增速预测 
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来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 
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四、风险提示 公司未来业绩直接与糖价风险挂钩，如国际市场

糖价出现大幅下跌，则公司利润也将随之下降。 

 

五、估值与预测 根据测算，我们预计南宁糖业 2009年-2010 年

的每股收益分别为 0.50元和 0.60元，09年和 10年动态市盈率分

别为 27倍和 21倍。这一预测是基于 2009年糖价稳定在 3500元

左右。从目前的市场情况来看，南宁糖业的估值并不算低，因此

我们首次给予南宁糖业“中性”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3：近两年来南宁糖业的 PE/PB-Band 
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南宁糖业 1.47x 2.70x 3.94x 5.17x 6.40x  

来源：Wind资讯，爱建证券研究发展总部 
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投资评级说明 
报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为
基准； 
 
公司评级 
强烈推荐：预期未来6 个月内，个股相对大盘升幅20%以上 
推 荐： 预期未来6个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 
中 性： 预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避： 预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 
 
行业评级： 
强于大势：预期未来6 个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上； 
中性： 预期未来6 个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%～5%之间； 
弱于大势：预期未来6 个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上； 
 
重要声明 

 
本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公

正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买

卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究

员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 
 
我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并进行交易，

也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。本报告版权仅为我公司

所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、刊发，需

注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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