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谨慎推荐 

维持评级 

日常消费/食品 2009 年 4 月 24 日

 

投资要点： 

 公司 08 年报令市场大跌眼镜、每股收益亏损 0.16 元也远远低

于市场预期。造成公司亏损的主要原因是报告期内法国普罗旺

斯公司巨损 1.2 亿元以及大桶番茄酱产销量同比出现下滑。 

 08 年番茄酱出口市场价升量增，由此带来了更为激烈的原料抢

购，公司高负债导致收购资金实力不济，原料采购不能完全满

足产能需求，报告期公司大桶酱产量不到 18 万吨，低于 07 年

20 万吨的水平。 

 08 年以及 09 年 1 季度，虽然公司的营业收入同比下降，但毛

利率却出现持续上升的趋势，这也是得益于整个行业良好的出

口形势。我们预计 09 年国内番茄酱行业受宏观经济的影响较

小，市场需求保持稳定，出口均价可能小幅回落。 

 09 年新疆番茄种植热情高涨，如果气候正常则原料供应将比较

充裕，新榨季的收购价格可能出现一定的回落。预计 09 年公司

仅五家渠地区的大桶酱产量有望达到 15-18 万吨。而随着贷款

利率的降低，公司的财务费用将明显减少。 

 我们认为对于充满不确定性的 2009 年，番茄酱行业预期会相对

保持稳定，公司也将面临原料控制力度增强、产量增加以及费

用缩减等有利因素，海外公司的巨亏不会延续对 09 年的负面影

响，我们暂维持对公司 09-11 年 0.38 元、0.47 元和 0.53 元的业

绩预测，维持谨慎推荐评级，目标价位 8.50 元。 

 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 204,313 -15.27 -6,622 -187.75 -0.16 2.12 -47.41  

2009E 243,941 19.40 16,050 142.41 0.38 8.35 19.71  

2010E 293,758 20.42 19,794 23.33 0.47 8.56 15.93  

2011E 310,109 5.57 22,280 12.56 0.53 8.92 14.13  
 

 

走势图  
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市场数据 2009-4-24

收盘价： 7.00 元

52 周最高价： 17.52 元

52 周最低价： 3.49 元

平均持仓成本： 7.26 元

 

基本数据 2009Q1 

总股本（万股）： 41,907

流通 A股（万股）： 39,566

每股收益（元）： 0.06

每股净资产（元）： 2.65

每股经营现金流（元）： 0.10

市净率： 2.64

 

 

分析师: 吴雁 

TEL: (8621)6336 7000-263 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: wuy@nesc.cn 
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    公司今日公布 2008 年报以及 2009 年 1 季报。08 年公司实现营业收入 20.43

亿元，同比下降 15.27%，实现营业利润、归属母公司利润分别为-8530 万元和-6622

万元，每股收益为-0.16 元，因为经营出现亏损，08 年公司拟不进行利润分配。 

    09 年公司实现营业收入 3.26 亿元，同比下滑 35.9%，实现营业利润、归属母

公司净利润分别为 2471 万元和 2354 万元，较去年同期下滑 40.6%和 14%，每股收

益 0.056 元。 

 

 

1、08 年业绩大大低于市场预期。08 年公司出现业绩亏损，远低于市场预期。公司

解释主要原因是 08 年法国普罗旺斯公司亏损达到 1.2 亿元，其中公司裁员和资产

减值损失计提分别达到 2000-3000 万元以及 5000 万元，同时公司裁员等内部调整

使得生产不能正常运营，业务上也出现亏损。原本公司有大约 9000 万元左右的债

务重组利得可以确认，但由于中法会计期间以及会计处理方法的不同，这部分利得

未能在 08 年得以确认。我们认为，08 年公司对普罗旺斯公司的内部调整力度较大，

对当年财务报告造成重大影响，09 年之后调整已接近尾声，不会再对合并报表产

生重大负面影响。 

 

图 1：公司近 5 年营业收入、营业成本和毛利率变化 
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数据来源：公司报告，东北证券金融与产业研究所 

 

 

2、08 年大包装番茄酱产量减少，但毛利率提升。公司表示，08 年营业收入同比

下滑主要是由于 08/09 榨季番茄产量下降所致。番茄酱出口价格暴涨进一步促发了

番茄原料的抢购浪潮，而公司高负债导致收购资金实力不济，原料采购不能完全满

足产能需求，同时 08 年 4 月份的雪冻导致番茄减产 15 万亩。08 年公司大桶酱产

量不到 18 万吨，低于 07 年 20 万吨的水平。但价格上涨大幅提升了大桶酱的毛利

水平。08 年公司大桶酱毛利率高达 46.17%，同比提高 12 个百分点。 
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图 2：公司 07、08 年产品分类营业收入           图 3：公司 07、08 年产品分类毛利率 
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数据来源：公司报告，东北证券金融与产业研究所  数据来源：公司报告，东北证券金融与产业研究所 

 

 

3、1 季度经营显现积极因素。1 季度公司营收虽然延续了 08 年态势，同比继续负

增长，但是毛利率却延续了提升的势头。1 季度综合毛利率 28.1%，同比提高 4.4

个百分点。我们认为收入下降一方面是由于产量减少的缘故，另一方面也是由于金

融危机导致出货速度放缓的缘故。在终端需求没有明显减少，出口价格依然保持稳

定的情况下，我们预计 2季度公司经营业绩同比会扭转下降的趋势，实现较好的正

增长。同时我们看到公司期间费用水平也出现明显下降，财务费用表现尤为明显。

1 季度公司财务费用同比减少 860 万元，利息率下降效应开始显示。我们预计全年

公司财务费用将因此节约 4000-5000 万元，相当于业绩增厚 0.10 元。 

 

图 4：公司季度营业收入、财务费用以及综合毛利率变化 
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数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 
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4、09 年预计公司大桶酱有望实现较大增长。08 年底公司与农六师在五家渠地区

进行了战略性合作，我们认为这次合作应该是双赢的选择，农六师方面需要对种植

结构进行调整已提升农户收入水平，而公司则可以通过合作大大加强对资源的控制

力度。我们预计如果不出现恶劣天气的话，09 年仅五家渠地区的产量将有望达到

15-18 万吨的水平，相当于 08 年全年的产量，而全部产量预计可以达到 25 万吨。

09 年新疆番茄种植热情大大超过往年，我们预计收购价格也将较 08 年有一定的回

落，公司综合毛利率水平也有望维持在较高水平。 

 

 

    虽然公司 08 年的经营业绩让人大迭眼镜，但是以 09 年为周期来看，我们预期

番茄酱行业相对会表现稳定，而公司 09 年将面临产量增加、费用缩减等有利因素，

而普罗旺斯巨亏应该是“突发事件”，在 09 年应该不会再对公司产生明显的负面影

响。我们暂维持对公司 09-11 年 0.38 元、0.47 元和 0.53 元的业绩预测，维持谨慎

推荐评级。按 09 年 20-25 倍 PE 估值，公司合理价格应该在 7.6-9.5 区间，目标价

位取中间值为 8.5 元。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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