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回避 

丰原生化(000930.CH) 
1 季度业绩回顾 

1 季度盈利同比下滑 37% 
1 季度公司录得净利润 2135 万元，同比下滑 37%。业绩大幅下滑是因

为内销一水柠檬酸价格大幅下滑，98%浓度赖氨酸价格同比下跌 25%，

环氧乙烷价格同比近腰斩。此外，去年 1 季度燃料乙醇补贴金额是按

照 2251 元/吨（07 年标准）核算，今年 1 季度是按照 2185 元/吨（08
年标准）核算，同比下调 66 元/吨，按照单季 10 万吨产销量估算，补

贴收入亦减少了 660 万元。 

09 年展望： 
两大主业中，柠檬酸盈利难以大增，燃料乙醇盈利维稳为主：年报点

评中已提到，柠檬酸出口价格高企是因为欧盟为保护本地生产商利益

而对中国执行了价格锁定政策（锁定价格也会根据原料价格的波动而

调整）且价格较高，在经济疲软态势下指望欧盟大幅提高锁定价格不

大现实；同时，其他出口地以及我国内销市场却因消费低迷，价格已

现大幅下滑。 

对于燃料乙醇业务而言，除非国内成品油价格比 08 年平均水平上扬

40%以上（08 年 90 号汽油不含税均价为 4854 元/吨），否则燃料乙醇仍

需依赖补贴仅能实现微利，但好在盈利较稳定。 

砀山梨业逐步扭亏：因前期公司管理层将主要精力放在了柠檬酸、燃

料乙醇、赖氨酸等主业的改善上，使得砀山梨业难免亏损。但随着公

司加强对砀山梨业的管理，预计砀山梨业将逐步扭亏。 

油脂业务盈亏平衡：从去年 5 月开始食用油价格大幅回落（到年底时

价格已腰斩），但玉米成本直至去年 10 月才下滑，造成毛利率本来就

偏低的玉米质油脂加工业在去年 4 季度出现亏损。随着今年年初食用

油价格的企稳及小幅回升，预计盈利将逐步回暖，实现盈亏平衡。 

环氧乙烷盈利将现同比下滑：环氧乙烷价格与原油价格密切相关，由

于今年难以企及 08 年近 100 美元/桶的年均均价，环氧乙烷盈利下滑已

是必然，预计 09 年净利润贡献将下滑 1500 万元，贡献盈利 1004 万元。 

总体而言：预计柠檬酸、油脂及环氧乙烷 09 年将合计新增 1820 万元

净利润；如果砀山梨业能完全扭亏，那么四项主业 09 年将新增净利润

6446 万元。 

估值与建议： 
即使砀山梨业完全扭亏，09 年净利润也仅有 1.21 亿元，公司 09 年市

盈率和市净率仍分别高达 40 倍和 2.4 倍，估值依旧缺乏吸引力，我们

由此维持“回避”评级。 
 
 

(单位：人民币百万元) 2005 A 2006 A 2007 A 2008 A 2009 E 2010 E

主营业务收入 3,261 4,398 4,054 4,750 3,987 4,124
(+/-%) 48.4 34.9 -7.8 17.2 -16.1 3.5

主营业务利润 321 -38 -313 -85 -511 -488
(+/-%) -17.3 -111.8 -728.5 72.9 -503.4 4.6

净利润 139 -337 26 54 121 127
(+/-%) 37.5 -342.3 107.6 110.7 123.5 4.4

每股收益 (基本，元) 0.14 -0.35 0.03 0.06 0.13 0.13
(+/-%) -44.1 -342.2 107.6 110.7 123.5 4.4

每股收益 (全面摊薄，元) 0.14 -0.35 0.03 0.06 0.13 0.13

每股经营现金流 (元) 0.40 0.07 1.13 0.45 0.67 0.68

市盈率 (倍) 35.0 -14.4 188.7 89.6 40.1 38.4

市净率 (倍) 2.1 2.5 2.7 2.6 2.4 2.3

股价/经营现金 12.6 67.8 4.5 11.1 7.6 7.5

EV/EBITDA (倍) 22.5 -45.8 -20.4 -16.1 -11.0 -10.5

净资产收益率 (%) 6.1 -17.6 1.4 2.9 6.1 6.0

投入资本回报率 (%) 4.8 -2.2 5.1 6.3 5.7 5.6

股息收益率 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

A股

股票代码 000930 CH

当前股价 人民币 5.04

日成交量（百万股） 49.67

52周最高价/最低价 人民币8.68/2.43

总市值（百万元） 4,861

发行股数 （百万股） 964

其中：流通股（百万股） 769

主要股东 (持股比例） 中粮集团有限公司(20.74%)

1周内变化 1个月变化 3个月变化 年初至今

化 -1.9% 2.6% 27.3% 54.1%

股指数 -3.2% 8.9% 33.7% 48.3%

业指数 -2.0% 7.5% 24.8% 41.1%
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图表 1：08 年度业绩回顾及同比变化 
 人民币
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：百万元 1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 1Q09 YoY

入 1,001.2 876.9 1,115.6 1,184.4 1,104.1 1,275.7 1,354.3 1,067.7 1,060.1 -4.0%

本及税金 1,092.9 1,005.8 1,186.5 1,196.6 1,145.6 1,285.7 1,341.7 1,101.6 1,094.5 -4.5%

主营及其他业务利润 -91.7 -128.9 -70.9 -12.2 -41.5 -10.0 12.6 -33.9 -34.4 -17.1%

其他业务利润率 -9.2% -14.7% -6.4% -1.0% -3.8% -0.8% 0.9% -3.2% -3.2% 0.5%

营业费用 43.6 32.0 32.1 35.1 35.9 33.5 33.9 38.1 31.4 -12.6%

用率 4.4% 3.6% 2.9% 3.0% 3.3% 2.6% 2.5% 3.6% 3.0% -0.3%

用 46.4 52.8 47.8 60.8 57.3 65.6 79.2 76.2 61.3 7.0%

用率 4.6% 6.0% 4.3% 5.1% 5.2% 5.1% 5.9% 7.1% 5.8% 0.6%

财务费用 59.4 76.3 57.1 65.5 65.8 72.0 81.1 73.4 62.4 -5.2%

润 -241.1 -293.0 -208.2 -37.7 -200.5 -181.6 -181.6 -239.1 -192.8 -3.8%

润率 -24.1% -33.4% -18.7% -3.2% -18.2% -14.2% -13.4% -22.4% -18.2% 0.0%

营业外收入 108.1 132.7 137.1 448.7 243.6 231.1 234.3 293.0 227.8 -6.5%

收入/销售收入 10.8% 15.1% 12.3% 37.9% 22.1% 18.1% 17.3% 27.4% 21.5% -0.6%

额 -135.1 -163.9 -71.9 410.2 42.4 45.4 42.2 -33.6 34.0 -19.9%

润率 -13.5% -18.7% -6.4% 34.6% 3.8% 3.6% 3.1% -3.1% 3.2% -0.6%
4.6 6.6 3.8 7.2 3.8 6.0 8.3 16.7 6.0 58.5%

有效税率 -3.4% -4.0% -5.3% 1.8% 8.9% 13.3% 19.6% -49.6% 17.5% 8.7%

净利润 -136.6 -167.9 -66.7 397.0 34.1 35.4 30.1 -45.3 21.4 -37.4%

率 -13.6% -19.1% -6.0% 33.5% 3.1% 2.8% 2.2% -4.2% 2.0% -1.1%

益(基本，元) -0.142 -0.174 -0.069 0.412 0.035 0.037 0.031 -0.047 0.022 -37.4%

营业收

营业成

主营及

营业费

管理费

管理费

营业利

营业利

营业外

利润总

税前利

所得税

净利润

每股收

数据来源：公司数据  

图表 2：主要盈利预测假设 
 2006A 2007A 2008 2009E 2010E

销量(万吨) 16.5 15.8 16 16 1
收入(百万元，包含副产品收入) 1,075.0 911.0 1,140.0 1,035.1 1,055.8

玉米采购单价(元/吨，不含税) 1,260 1,386 1,594 1,435 1,463
玉米成本(百万元) 413.7 435.8 502.4 452.2 461.2

98%硫酸价格(元/吨，不含税) 256 444 1,368 513 513
硫酸成本(百万元) 34.5 57.2 177.9 66.7 66.7
折旧，工资等制造费用 496.6 435.0 309.1 324.5 340.8
成本(百万元) 944.8 928.1 989.4 843.4 868.7

柠檬酸(钠盐)毛利润 130.2 -17.1 150.6 191.7 187.1
柠檬酸(钠盐)毛利率 12.1% -1.9% 13.2% 18.5% 17.7%

销量(万吨) 2.33 2.3 2.3 1.9 2
收入(百万元，包含副产品收入) 144.3 194.5 191.2 161.9 174.7
成本(百万元) 120.4 166.6 146.4 129.5 139.7
L-乳酸毛利润 23.9 27.9 44.8 32.4 34.9
L-乳酸毛利率 16.6% 14.3% 23.4% 20.0% 20.0%

合计：收入(百万元) 1,219.3 1,105.4 1,331.2 1,197.0 1,230.5
合计：成本(百万元) 1,065.1 1,094.7 1,135.7 972.9 1,008.4
毛利率 12.6% 1.0% 14.7% 18.7% 18.0%

销量(万吨) 34.3 35.7 40.3 40.0 40.0
收入(百万元，包含副产品收入) 1,668.5 1,925.6 2,347.7 1,748.7 1,836.1
成本(百万元) 1,873.7 2,314.9 2,724.4 2,534.8 2,598.9
毛利润 -205.3 -389.3 -376.7 -786.1 -762.8
毛利率 -12.3% -20.2% -16.0% -45.0% -41.5%

补贴标准(元/吨) 1,628 2,251 2,185 3,200 3,200

销量(万吨) 2.2 2.2 2.3 2.3 2.3
收入(百万元，包含副产品收入) 338.5 346.2 338.1 317.8 314.7
成本(百万元) 290.9 274.7 280.1 285.1 279.4
毛利润 47.6 71.5 58.0 32.7 35.2
毛利率 14.1% 20.6% 17.2% 10.3% 11.2%

环氧乙烷及副产品

柠檬酸等有机酸及其盐类

柠檬酸(钠盐)

L-乳酸

酒精类
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资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 3：盈利预测及主要财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据， 中金公司研究部 

(单位：人民币百万元) 2005 A 2006 A 2007 A 2008 A 2009 E 2010 E
损益表

主营业务收入 3,261 4,398 4,054 4,750 3,987 4,124
主营业务利润 321 -38 -313 -85 -511 -488
营业费用 -89 -173 -143 -141 -140 -144
管理费用 -102 -250 -208 -278 -287 -301
营业利润 146 -472 -654 -493 -926 -922
财务费用 -110 -203 -258 -292 -195 -193
补贴收入 202 565 817 880 1,280 1,280
税前利润 226 -348 39 96 154 161
净利润 139 -337 26 54 121 127
每股盈利（元） 0.14     -0.35    0.03     0.06     0.13     0.13     
每股股利（元） -       -       -       -       -       -       
现金流量表

经营活动现金流净额 385 72 1,085 439 642 651
投资活动现金流净额 -1,062 -338 -190 -206 -200 -50
融资活动现金流净额 738 -23 -512 -372 -271 -209
货币资金增加额 58 -296 374 -146 163 384
货币资金期初余额 563 621 325 699 553 716
货币资金期末余额 621 325 699 553 716 1,100
资产负债表

货币资金 621     325     699     553     716     1,100  
应收帐款 248     540     310     217     218     226     
存货 952     595     710     843     614     630     
长期投资合计 383 290 75 74 74 74
固定资产合计 4,697  5,229  5,066  5,034  4,914  4,655  
无形资产及其他资产 57       139     161     177     171     165     
资产合计 7,393  7,688  7,647  7,204  7,053  7,206  
短期借款 2,314  2,504  2,652  2,806  2,956  2,956  
应付帐款 918     989     1,566  1,268  983     1,008  
应付股利 26       -          -          -          -          -          
应交税金 -2         -20       -50       -10       -12       -13       
长期借款 591     1,110  983     603     603     603     
股本 964     964     964     964     964     964     
储备和未分配利润 1,333  953     853     909     1,031  1,157  
负债和所有者权益合计 7,393  7,688  7,647  7,204  7,053  7,206  
财务指标

净债务/所有者权益 100.7% 194.0% 168.7% 164.7% 142.5% 115.9%
资产负债率 67.1% 73.7% 75.0% 71.4% 68.9% 67.7%
应收帐款周转期（天） 28 45 28 17 20 20
存货周转期（天） 119 49 59 64 50 50
速动比率 0.3 0.3 0.3 0.2 0.3 0.
流动比率 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.

主营业务利润率 9.9% -0.9% -7.7% -1.8% -12.8% -11.8%

EBIT 利润率 4.5% -10.7% -16.1% -10.4% -23.2% -22.3%

EBITDA 利润率 10.8% -3.9% -9.6% -10.4% -18.1% -18.3%

营业利润率 1.1% -19.6% -19.2% -16.9% -28.3% -27.2%

税前利润率 6.9% -7.9% 1.0% 2.0% 3.9% 3.9%

净利润率 4.3% -7.7% 0.6% 1.1% 3.0% 3.1%
营业、管理费用/营业收入 5.9% 9.6% 8.6% 8.8% 10.7% 10.8%
净资产收益率 6.1% -17.6% 1.4% 2.9% 6.1% 6.0%
股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

4
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图表 4：A 股农业公司估值比较 
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2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 2008E (%) 2009E (%) 2010E (%) 2008E (%) 2009E (%) 2010E (%) 2008E 2009E 2010E

股

农业上游（农资及农产品生产企业）

獐子岛 002069.SZ 中性 37.0 32.9 26.5 3.7 3.5 3.2 10.0 10.7 12.0 3.4 1.2 1.5 20.4 21.0 18.0

通威股份 600438.SH 中性 34.2 28.5 33.6 6.0 5.0 4.4 17.6 17.6 13.2 0.3 0.4 0.3 13.2 10.3 11.8

北大荒 600598.SH 中性 45.5 43.5 41.6 5.7 5.5 5.3 12.4 12.6 12.7 1.7 1.8 1.9 30.1 27.3 25.8

好当家 600467.SH 中性 28.1 27.8 25.0 3.6 3.3 3.0 12.9 11.8 11.9 0.7 0.7 0.8 18.6 18.3 16.9

新农开发 600359.SH 减持 n.m. 69.6 49.5 3.2 3.1 3.0 -8.6 4.5 6.0 0.0 0.7 1.0 36.8 16.8 14.3

上游平均 36.2 40.5 35.3 4.4 4.1 3.8 8.9 11.4 11.2 1.2 1.0 1.1 23.8 18.7 17.4

下游（农产品流通及加工企业）

中粮屯河 600737.SH 中性 27.0 28.9 25.4 4.3 3.8 3.3 15.9 13.0 12.9 0.0 0.0 0.0 16.5 18.2 15.8

南宁糖业 000911.SZ 中性 128.6 26.2 10.4 2.8 2.6 2.1 2.2 9.8 20.8 0.5 1.9 4.8 13.6 9.7 6.7

东方海洋 002086.SZ 中性 51.2 46.1 44.3 2.3 2.2 2.1 4.4 4.7 4.7 0.4 0.0 0.0 24.0 23.3 21.5

新五丰 600975.SH 中性 169.7 44.0 30.9 3.1 3.1 2.9 1.8 7.1 9.5 2.5 1.1 1.6 35.0 21.8 16.9

国投中鲁 600962.SH 中性 30.8 42.1 31.8 2.3 2.2 2.1 7.4 5.2 6.5 0.9 0.6 0.8 10.9 18.9 17.2

福成五丰 600965.SZ 减持 86.7 85.3 55.8 3.2 3.2 3.0 3.7 3.7 5.5 0.7 0.5 0.7 36.3 40.0 31.7

丰原生化 000930.SH 回避 89.6 40.1 38.4 2.6 2.4 2.3 2.9 6.1 6.0 0.0 0.0 0.0 n.m. n.m. n.m.

下游平均 83.4 44.7 33.8 2.9 2.8 2.5 5.5 7.1 9.4 0.7 0.6 1.1 22.7 22.0 18.3

A股覆盖总体平均 66.2 42.9 34.4 3.6 3.3 3.1 6.9 8.9 10.1 0.9 0.7 1.1 23.2 20.5 17.9

公司

(收盘于2009-4-22)
代码

股息收益率 EV/EBITDA

投资评级

市盈率 市净率 净资产收益率

A

农业

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 5：历史市盈率市净率区间 
P/E P/B  
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资料来源：彭博资讯， 中金公司研究部 
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