
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 08/09榨季全球食糖供不应求，下榨季仍将有490万吨的缺口。

印度食糖产量的急剧下滑是导致全球食糖供不应求的主要原

因。据印度食糖生产联盟（ISMA）最新预测，本榨季印度的食

糖产量较 07/08 榨季的 2630 万吨下降 44%，仅 1480 万吨。全

球食糖消费仍保持微弱增速增长，期末库存比低于上一轮期末

库存比下降周期起点的 01/02 榨季水平。 

 09 年是我国食糖业的转折之年。08/09 榨季食糖供需将出现紧

平衡或略有缺口。从 4月份的累计产量及收榨情况看，本榨季

食糖减产数量已经明朗，预计减产 250 万吨。从各含糖食品前

三个月的产量增速粗略计算，预计销量将与上榨季基本持平。

由于种植面积可能略下降及年初干旱对种植的影响，09/10 榨

季将供小于求。糖价重心逐步上移，09 年糖价最高或能达到

4000 元/吨。 

 从 2005～2008 年看，公司主营业务收入、利润同比增速波动

幅度较大，但变动方向与公司糖销价走势基本一致。 

 糖价上升带来公司盈利能力的提高。随着消费高峰来临，糖价

将继续上升，09 年全年销售均价可能达到 3700 元/吨。我们

预计公司食糖减产幅度在 25%左右，加上去年库存的 11 万吨，

全年销售量约为 63 万吨。 

 根据 DDM 估值，南宁糖业每股中枢价值为 13.10 元，合理波动

区间为 11.65～15.24 元。 

 预计公司 2009、2010 年的每股收益为 0.52、0.90 元，对应的

PE 分别为 24、14 倍，PB 分别为 2.64、2.41。若糖价毎变动

100 元/吨，对 EPS 的影响约为 0.12 元。与公司近 10 年历史

均值相比较，PB 与均值 2.61 基本相当，但 PE 相对均值 37.7

还有较大的空间，维持“增持”评级。 

  

 

 
南宁糖业（000911）：糖业转牛 公司估值提升 

维持评级：增持 农林牧渔-农业-制糖业 
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表现 1m 3m 12m 
南宁糖业 -2.0 7.1 -42.0 
沪深 300 5.0 17.1 -29.7 

 
市场数据 2009.05.11 
当前价格    （元） 12.53 

52 周价格区间（元） 7.02～25.05 

总市值     （百万） 3592 

流通市值  （百万） 2207 

总股本    （万股） 28664 

流通股    （万股） 17613.52 

日均成交额（百万） 17124 

近一月换手   （%） 129.5 

 
相关报告 
《食糖减产已成定局 具体数量尚需待定

—食糖会议纪要》，2009 年 02 月 

《糖价上升带来投资机会—南宁糖业一

季报分析》，2009 年 04 月 

 
 
 
 

预测指标 2007 2008 2009E 2010E 

主营收入  （百万元） 3135.94 3297.84 3507.11 3645.44

营业利润  （百万元） 142.95 50.54 205.59 350.18 

净利润    （百万元） 129.91 37.48 158.70 267.14 

摊薄每股收益  （元） 0.49 0.09 0.52 0.80 

摊薄每股净资产（元） 4.59 4.29 4.74 5.20 

加权平均 ROE   （%） 10.81 2.12 10.9 17.50 

分析师 

孙霞 

电话：0755-83706347 

邮件：sunx@ghzq.com.cn 

 
分析师申明： 
分析师在此申明，本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师对上

述行业、公司或其证券的看法。此

外，分析师薪酬的任何部分不曾

与，不与，也将不会与本报告中的

具体推荐意见或观点直接或间接

相关。 
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南宁糖业是广西规模最大的糖业生产经营企业之一 

南宁糖业股份有限公司（以下简称“南宁糖业”）是由南宁统一糖

业有限责任公司作为发起人，采取募集方式组建的股份有限公司，于

1999 年在深圳证券交易所上市。经多次股本变更，目前总股本 28664

万股，流通股为 17614 万股，其余将于 2009 年 5 月 17 日解禁。 

 

Figure 1  股权结构图 

资料来源：公司年报 

 

南宁糖业股份有限公司是广西规模最大的糖业生产经营企业之一。

拥有明阳（10000）、香山（6000）、伶俐（6000）、东江（6000）四个糖

厂，均分布在南宁，总生产能力为日榨原料蔗 2.8 万吨。 

公司延伸产业链，利用甘蔗渣造纸，参与纸业经营。年产机制纸（母

公司）5万吨，酒精 3万吨，蔗渣浆 11 万吨。下设 8个控股子公司，目

前控股子公司已基本实现盈亏平衡。 

 

Figure 2  公司产业链图 

资料来源：公司公告 

 

08/09 榨季全球食糖供不应求 

07/08 榨季全球食糖产量为 1.7 亿吨，销量为 1.63 亿吨。食糖产量

排名前五的国家（地区）依次是巴西、印度、欧盟、中国、美国，合计

明阳糖厂（10000） 伶俐糖厂（6000） 东江糖厂（6000） 香山糖厂（6000） 

蒲庙纸厂（年产 10 万吨蔗渣浆） 3 万吨酒精 

甘蔗渣 

南宁市国有资产监督管理委员会 

南宁振宁资产经营有限责任公司 

100% 

南宁糖业股份有限公司 

47.71% 
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约占全球总产量的 65%。食糖消费排名前五的国家（地区）依次是印度、

欧盟、中国、巴西、美国，合计约占全球总消费量的 58%。 

 

Figure 3  各国食糖产量占全球比重（07/08 年度） Figure 4  各国消费占全球比重（07/08 年度） 
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资料来源：Bloomberg 资料来源：Bloomberg 

 

全球食糖供不应求 

世界糖业组织（ISO）对本榨季全球食糖产量的预测值也不断在下

调，由 11 月份预期的 1.623 亿吨，到 1 季报预期的 1.623 亿吨，再到

近期的 1.566 亿吨。ISO 预计全球食糖消费量仍保持微弱的增速，达

1.644 亿吨。本榨季全球食糖缺口也由 11 月份预估 360 万吨增至 780

万吨。本榨季期末库存也将从 6970 万吨降至 6190 万吨，期末库存比低

于上一轮期末库存下降周期起点的 01/02 榨季水平。 

ISO 预测尽管巴西增产，但因全球食糖消费仍将稳步增长至 1.677

亿吨，09/10 榨季全球糖市仍将出现 490 万吨的缺口。 

在减产预期上调下，糖价出现上涨行情，截止 5 月 5 日纽约 11 号

原糖期货收盘上涨至八个月高点。 

 

Figure 5  全球食糖可用库存（%） Figure 6  SBN9 期货价格走势 
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印度食糖产量预期大幅下降，由净出口国转变为净进口国 

由于天气状况欠佳以及农民转种其他农作物等原因，08/09 榨季印

度食糖急剧下滑是导致全球食糖供不应求的主要原因。从 08/09 榨季开

始，本榨季食糖产量预测值就不断下调。印度食糖生产联盟（ISMA）表

示，预计本榨季印度的食糖产量较 07/08 榨季的 2630 万吨下降 44%，仅

能达到 1480 万吨，09/10 年的期初库存估计将降至 180 万吨。 

为弥补国内缺口，预计本榨季原糖进口量将达到 300 万吨。由于国

内食糖供应短缺，印度政府已采取限制厂商库存、增加市场投放措施。

但随着产量预测值的不断下调，仍需采取进口措施满足国内需求。政府

已取消白糖进口关税，同时批准进口原糖后不再需要履行复出口白糖的

义务。目前已进口 200 万吨原糖。 

下榨季可能仍供不应求。预计下榨季蔗价上调，甘蔗种植面积扩大，

ISMA 预测 09/10 年度印度产糖量有望回升到 2000 万吨。但即使加上年

初库存，可能仍无法满足国内将近 2250 万吨的年消费需求量。 

 

09 年是中国糖业转折之年 

广西食糖产量约占全国 60%左右 

我国食糖产地主要集中在：广西、云南、广东、海南、黑龙江、新

疆、内蒙古等省和自治区，其中广西食糖产量占全国 60%左右。 

 

Figure 7  我国食糖播种面积及占比情况（万亩） Figure 8  我国食糖产量及占占比情况（万吨） 
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资料来源：中国糖业协会 资料来源：中国糖业协会 

 

08/09 榨季食糖减产将达预期 

2月 19日糖协会议预计 08/09榨季广西减产 180万吨，减幅为19%；

广东减产 30 万吨；北方减产 20 万吨，合计减产 230 万吨。截止 4月底，
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本榨季全国累计产糖 1230.31 万吨。中糖协资料显示，2008/09 年制糖

期生产已进入尾声，除广东 1家、广西 1家、及云南少数糖厂尚未停榨

外，其它糖厂均已停榨。因此，我们可将 2008/09 榨季 4月份的累计产

糖量与上榨季各地区的总产量进行对比， 08/09 榨季食糖产量将达到糖

协预期值已经明朗。上月底，糖协会议上比较一致的观点是减产 250 万

吨，略超预期。 

 

Figure 9  历年 4月底累计产量、销量及销糖率                  单位：万吨

 08/09 榨季截止 4月底产量 07/08 榨季产量 

广东 105.53 145.35 

广西 762 937.2 

云南 212.05 216.25 

海南 46.15 51.67  
资料来源：中国食糖网 

 

08/09 榨季食糖供需将出现紧平衡或略有缺口 

截止 4月底，全国食糖累计产销率为 54.47%，比去年同期上升 1.6

个百分点，说明市场已经从观望转向逐渐认可糖价处于上升趋势。产销

率的上升也不排除中间贸易商的补库。随着下游企业消费旺季的即将来

临，对于原料糖开始备货，将加快食糖的销售进度。 

 

Figure 10  历年 4月底累计产量、销量及销糖率                  单位：万吨
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资料来源：国海证券研究所 

 

食糖消费分为工业用糖和家庭消费，两者所占比重分别为 70%、30%。

食糖消费近 10 年的平均增速为 5%左右。家庭消费呈刚性，食糖消费量

的变化主要在于工业消费。工业消费主要为饮料、糕点、糖果，合计约

占 60%左右。2009 年 1～3 月除饼干因上年基数高、碳酸饮料为消费淡

季而负增长外，其他均为正增长，但各含糖食品的产量同比增速较上月
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有所上升。根据各含糖食品产量增速的粗略计算，我们预计销量将与上

榨季基本持平。 

 

Figure 11  工业用糖比重结构情况(2005) Figure 12  主要含糖食品增长情况 

26%
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饮料 糕点 糖果 乳制品

休闲食品 冷饮 罐头 其他

 2008 年

1-12 月

产量 

同 比 累

计 增 幅

（%） 

2009 年

1-3 月

产量 

同比累

计增幅

（%） 

糖果 121.37 15.82 31.03 9.45 

糕点 79.91 26.21 20.21 5.74 

饼干 282.69 30.82 67.91 -9.54 

乳制品 1810.56 -0.5 436.87 3.28 

罐头 595.29 17.44 126.34 9.57 

碳酸饮料 1107.40 10.42 251.05 -3.49 

果汁及果汁饮料 1182.51 12.23 274.16 33.29 
 

资料来源：《广西糖业》 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

综上分析及对 08/09 榨季食糖供需缺口的敏感性分析得出结论，

08/09 榨季食糖供需将出现紧平衡或略有缺口。 

 

Figure 13  08/09 榨季食糖供需缺口敏感性分析                   单位：万元

 

17% 18% 19% 20% 21% 22% 

-8% 160 151 141  132  122 113 

-5% 124 115 105  96  87 77 

-2% 88 79 70  60  51 42 

0 65 55 46  37  27 18 

2% 41 32 22  13  3 -6 

5% 5 -4 -14  -23  -32 -42 

8% -31 -40 -49  -59  -68 -77  
资料来源：公司年报、国海证券研究所 

 

糖价重心将逐步上移，预计 09 年糖价最高或能到 4000 元/吨 

自 09 年年初以来，在食糖减产及下调下榨季甘蔗收购价的预期下，

糖价持续走高，广西现货市场价格目前基本稳定在 3750 元/吨左右。 

广西产量减幅 

消费增速 
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Figure 14  糖现货价格走势 
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资料来源：WIND 

 

在 08/09 榨季食糖供需将出现紧平衡或略有缺口的基础上，09/10

榨季食糖将供小于求。主要因为：第一，随着国家对原粮最低收购价的

提高，甘蔗种植效益比下降，导致甘蔗种植面积可能下降。上月底在昆

明召开的糖协会议也透露出，下榨季的种植面积将基本持平或略有下

降。第二，年初干旱对甘蔗种植产生影响。第三，按照糖业 5～6 年的

周期（一个周期表现为 2～3年增产，2～3年减产），食糖仍将处于减产

阶段。而食糖消费呈刚性，将继续保持小幅增长趋势。 

糖价重心将逐步上移。目前减产幅度已明朗，糖价的走势主要看消

费。新公布的 4月份累计产销率高于去年同期，也高于市场的普遍预期；

含糖食品前 3个月的累计产量增速也较偏乐观。从以上对食糖供需的分

析，我们认为食糖价格重心将逐步上移，09 年最高将或能达到 4000 元/

吨。 

 

公司主营业务收入、利润增速波动幅度较大 

    公司 2008 年公司主营业务收入 329784 万元，同比增长 5.16%；主

营业务利润 543.1 万元，同比下降 8.67 个百分点。公司的主营业务为

机制糖和机制纸。机制糖业务是公司主营业务收入和利润的主要来源，

分别占主营业务收入和利润的比重为 56%、55%。公司从 2003 年开始从

事机制纸业务，利润逐年小幅上升，所占比重也略有提高。 
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Figure 15  机制糖、机制纸收入情况（万元） Figure 16  机制糖、机制纸利润情况（万元） 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

   从 2005～2008 年主营业务收入、利润同比增速的变动方向及糖销售

均价走势看，两者方向是一致的。 

 

Figure 17  公司历年糖销量及糖销售均价 Figure 18  主营业务收入、利润及同比增速（百万元） 
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资料来源：公司公告、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

糖价上升带来公司机制糖业务盈利的提高 

公司近三年机制糖业务收入基本稳定，但利润却逐年下降。2008

年机制糖收入略增长 1.66%，利润下降了 29%。上年南宁糖业的产量大

幅增长，达到 74.2 万吨，同比增长 27.2%。机制糖业务盈利的下降主要

原因是糖价的下跌。2008 年国内糖价在 2月份因错判减产预期而创下高

点后，一路下滑，最低降为 2660 元/吨。公司抓住销售的有利时机，销

售主要体现在上半年，销量约为 45.6 万吨，价格均价在 3500 元/吨。

下半年糖价大幅下跌，甚至跌破成本价，销量仅 17 万吨。08 年全年销

售 63.02 万吨，含税均价约在 3400 元/吨。 

08 年由于辅助材料价格及仓储费用上升带来成本增加，及糖价下跌

的双重压力下，公司机制糖的毛利率降为 16.3%，为历年来的最低值，

较去年同期下降 7.05 个百分点。 
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Figure 19  机制糖毛利率 Figure 20  公司单季度收入和利润情况 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源:WIND、国海证券研究所 

 

2009 年一季度糖价呈持续上升趋势，但大部分时间在成本价以下。

南宁糖业一季度的销售均价低于去年同期。一季度公司亏损额与 08 年

四季度基本相当，我们推测公司一季度食糖销量可能仅有 15 万吨左右。 

随着消费高峰来临，糖价将继续上升，09 年全年销售均价可能达

到 3700 元/吨。我们预计公司食糖减产幅度在 25%左右，加上去年库存

的 11 万吨，公司全年销售量约为 63 万吨。公司 2010 年甘蔗种植面积计

划与去年持平。在甘蔗长势好于上年度的假设下，2010 年糖增产 10%。

基于我们此前对糖业供需的分析，预计明年将继续上升，全年均价为

3900 元/吨。 

公司机制糖的成本主要体现在甘蔗的收购上。近三个榨季广西甘蔗

的指导收购价均为 260 元/吨，良种补贴 15 元/吨。按照 12.5%的出糖率

计算，甘蔗收购成本约占总成本的 85%左右。 

 

Figure 21  各榨季广西甘蔗收购指导价及二次结算价（元/吨） 

 01/02 02/03 03/04 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09

甘蔗收购价 170 150 145 155 280 260 260 260 

二次结算价 2700 2300 2200 2200 4500 3900 3800 3800 
资料来源：国海证券研究所 

 

2009 年辅助材料煤炭的价格较 08 年下降，吨糖耗用辅助材料的成

本也随之下降。但因开榨时间推后，仓储费增加，公司 09 年吨糖单位

成本上升。预计 2009 年吨糖单位成本上升 50 元，2010 年与 08 年持平。

按照我们之前的分析与假设，2008、2009、2010 年三年的销量相近，因

糖价的上升，公司的毛利水平也将随之提高。 

 

Figure 22  公司机制糖业务收入预测 

 2007 2008 2009E 2010E 
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产量（万吨） 58.31 74.2 55.65 61.215

销量（万吨） 58.35 63.02 63 61

单位售价(不含税） 

（元/吨） 
3108.42 2925.81 

3162.39  3333.33 

单位成本（元/吨） 2382.64 2448.76 2488.76  2450.00 

收入（万元） 181376.52 184384.27 199230.8 203333.3

成本（万元） 139026.95 154320.61 156791.6 149450

毛利率% 23.35 16.3 21.3 26.5 
资料来源：国海证券研究所 

备注：2010 年暂不考虑二次结算价 

 

纸制品业务已贡献利润，但比重小 

2008 年国家继续加大环保治理力度，全面推行节能减排政策，一大

批小浆厂、小纸厂关闭，造成浆、纸市场供应缺口较大，价格上扬。公

司的纸类控股子公司经过市场的成功开拓，产能得以释放，销量上升。

在价格与销量齐升下，公司的机制纸业务毛利水平上升。 

公司控股的纸类子公司已贡献利润，除舒雅护理因大幅计提略有亏

损外，其他已全部实现盈利，平滑了食糖业绩下降带来的部分影响。 

 

Figure 23  机制纸销量及毛利率                                单位：万吨
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资料来源：公司年报、国海证券研究所 

 

Figure 24  控股子公司（纸类）的净利润情况                    单位：万元

 控股比例% 2006 2007 2008 

侨虹新材料 50.14 -2033.6 -457.06 735.71 

舒雅护理 67.85 -870.54 -1496.92 -176.25 

南浦纸业 49.84 321.4 408.22 33.84 

美时纸业 51 -3989.35 196.78 708.34 

天然纸业 87.59 -1481.8 -110.85 380.35 

美恒安兴 51 204.09 526.03 341.14 

侨旺纸模 52.94 66.17 282.92 286.98 
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合计  -7783.63 -650.88 2310.11  
资料来源：公司年报、国海证券研究所 

 

    国内造纸业 09 年 1 季度相比 08 年四季度出现明显好转，景气有所

回升，但与去年同期仍有差距。卫生纸、印刷纸的产量保持强劲增长，

但价格有所下降。预计公司 2009 年纸业与去年基本持平。 

 

Figure 25 2009 年 1-3 月纸浆及主要纸种产量变化（万吨）                    

完成量 同比  
产品 

3 月当期 累计 3 月当月% 累计% 环比% 

纸浆 147.1 375.8 -17.1 -3.1 25.3

纸及纸板 745.8 1887.2 2.72 -0.21 23.76

其中：未涂布书写纸 70.8 183 4.89 -2.59 18

新闻纸 40.7 107.7 -4 -8.15 18.31

涂布印刷纸 17.8 41.8 2.58 -2.64 -56.05

卫生用纸 15.8 39.8 64.88 54.44 20.61

箱板纸 101.4 241.4 -3.51 -6.54 38.52

纸制品 279.7 742.1 6.02 3.25 6.88

其中：瓦楞纸箱 162.5 431.6 6.37 5.13 24.71 
资料来源：中国纸业、国海证券研究所 

 

Figure 26  公司机制纸业务收入预测 

 2007 2008 2009E 2010E 

产量（万吨） 18.98 21.03 22 23

销量（万吨） 19.06 20.22 21 21

单位售价(不含税） 

（元/吨） 4160.10 4225.49  4120.00  4250.00 

单位成本（元/吨） 3631.71 3555.72 3500 3580

收入（万元） 79291.57 85439.38  86520 89250

成本（万元） 69220.46 71896.72  73500 75180

毛利率% 12.7 15.85 15.05 15.76 
资料来源：国海证券研究所 

 

09 年期间费用率将略有下降 

A 股市场有机制糖业务的上市公司有南宁糖业、广东甘化、贵糖股

份及中联屯河。但因广东甘化、贵糖股份中机制糖比重低于 30%，中粮

屯河为甜菜糖，可比性不强。 

公司近三年的期间费用率处于小幅上升的趋势。2008 年公司期间费

用率略上升 0.99 个百分点，达 14.23%，上升的主要原因是销售费用率

和财务费用率的上升。因 2008 年上半年的高油价导致的运输费用增加

及仓储费用上升，公司的销售费用率上升 0.57 个百分点。2008 年公司
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的借款增加 4.78 亿元，导致财务费用率上升 0.32 个百分点。 

09 年预计有所下降。随着 08 年下半年央行对贷款利率的下调，预

计公司 09 年财务费用率将下降。高油价的回落使运输费降低，将带来

销售费用率有所降低。 

 

Figure 27 期间费用情况                                
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资料来源：WIND 

 

盈利预测 

  我们对公司未来两年的盈利预测是基于以下的假设条件： 

1.公司各产品收入和利润预测请见上文； 

2.因规模效应及 08 年下半年的降息，期间费用有所下降； 

3.所得税率 25%； 

4.暂不考虑马丁居里违规抛售南宁糖业股票诉讼案可能带来的非

经常性收益。 

根据以上的假设条件，我们得到公司未来 2年的盈利预测如下： 

 

Figure 28  盈利预测表                                     单位：万元 

 2007 2008 2009E 2010E 

一、营业总收入 313594.25 329784.23 350711.35 364543.91

二、营业总成本 299338.12 324729.84 330151.89 329525.60

    营业成本 254125.65 275473.59 283559.31 282918.07

    营业税金及附加 2247.80 2259.56 2402.94 2497.72 

    销售费用 4312.01 6419.88 5962.09 5468.16 

    管理费用 26158.97 27826.23 28407.62 28798.97

    财务费用 11051.15 12656.69 9819.92 9842.69 

    资产减值损失 1442.54 93.88 0 0 

三、其他经营收益     

    投资净收益 39.26 0.05 0 0 
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四、营业利润 14295.38 5054.45 20559.46 35018.31

    加：营业外收入 1412.35 1139.46 1300 1400 

    减：营业外支出 532.41 1203.65 700 800 

五、利润总额 15175.32 4990.26 21159.46 35618.31

    减：所得税 2184.76 1241.96 5289.86 8904.58 

六、净利润 12990.56 3748.30 15869.60 26713.73

    减：少数股东损益 6.96 1055.91 1000 1000 

    归属于母公司所有者

的净利润 
12983.60 2692.39 14869.60 25713.73

七、每股收益（元） 0.49 0.09 0.52 0.90  
资料来源：国海证券研究所 

 

根据以上假设条件，我们预计公司 2009、2010 年每股收益为 0.52、

0.90 元。若糖价毎变动 100 元/吨，对 EPS 的影响为 0.12 元。 

 

估值及投资评级 

DDM 估值 

根据 DDM 估值模型，南宁糖业每股中枢价值为 13.10 元，合理波动

区间为 11.65～15.26 元。 

 

Figure 29 公司近 5年分红及股息率情况                               

 2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E

每股股利 0.378 0.19 0.66 0.39 0.065 0.45 0.83

EPS 0.61 0.13 0.75 0.49 0.09 0.52 0.90

分红率 83.06% 141.81% 87.21% 86.10% 69.20% 87% 92%

股息率 6.35% 1.35% 4.05% 1.84% 0.52% 3.59% 6.62% 
资料来源：公司公告 

 

Figure 30 DDM 预测参数                               

 高速增长阶段 永续增长阶段 

贝塔值（β） 1.007 1.007 

无风险利率（%） 3.02% 3.02% 

市场的预期收益率（%） 8.00% 8.00% 

股权资本成本（%） 8.04% 8.04%  
资料来源：国海证券研究所 

 

Figure 31 公司价值估值表                               

高速增长阶段 Ke 8.04% 

高速增长阶段折现 0.415 

永续增长阶段 Ke 8.04% 

永续增长阶段折现 8.337 

公司价值 13.10  
资料来源：国海证券研究所 

 

Figure 32 估值结构敏感性分析                               

Ke(%) 永续增长率 
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1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%

6.04% 15.11 17.68 21.93  30.36 55.08 

7.04% 12.49 14.06 16.42  20.33 28.07 

8.04% 10.61 11.65 13.10  15.26 18.86 

9.04% 9.21 9.93 10.88  12.22 14.21 

10.04% 8.12 8.64 9.30  10.18 11.41  
资料来源：国海证券研究所 

 

相对估值 

预计公司 2009、2010 年的每股收益为 0.52、0.90 元，按照 5 月 8

日的收盘价计算，对应的 PE 分别为 25、15 倍，PB 分别为 2.78、2.53。

与公司近 10 年历史均值相比较，PB 与均值 2.61 基本相当，但 PE 相对

均值 37.7 还有较大的空间，维持“增持”评级。 

 

Figure 33  公司近 10 年 PE 情况及均值 Figure 34  公司近 10 年 PB 情况及均值 

37.7

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1999 2001 2003 2005 2007

2.61

0

1

2

3

4

5

6

1999 2001 2003 2005 2007

资料来源：Bloomberg、国海证券研究所 资料来源:Bloomberg、国海证券研究所 

 

风险因素分析 

1.原料供应的风险 

制糖企业蔗区是政府行政划拨的，面积有限，对公司大规模生产扩

张造成了很大的局限。另外，农民有自己选择种植品种的权利。近两年

受到木薯、西瓜等经济农作物的冲击，很多农民已放弃甘蔗种植。如果

不能及时挽回蔗农，公司在未来几年的原料供应会受到很大的限制。再

者，制糖业是靠天吃饭的产业，气候及虫害都可能影响甘蔗的产量和质

量。 

2.机制糖价格不稳定 

机制糖价格的变动将带来公司盈利能力的波动。 
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Figure 35  财务预测表 

资产负债表  单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2007  2009E 2010E 会计年度 2007  2009E 2010E
流动资产 1368 979  1997 营业收入 3298  3507 3645 

  现金 358 434  867 营业成本 2755  2836 2829 

  应收账款 190 260  267 营业税金及附加 23  24 25 

  其它应收款 43 38  41 营业费用 64  60 55 

  预付账款 216 256  261 管理费用 278  284 288 

  存货 557 -11  560 财务费用 127  98 95 

  其他 4 2  2 资产减值损失 1  0 0 

非流动资产 2747 2542  2342 公允价值变动收益 0  0 0 

  长期投资 43 42  40 投资净收益 0  0 0 

  固定资产 2636 2466  2290 营业利润 51  205 354 

  无形资产 22 25  27 营业外收入 11  13 14 

  其他 46 10  -15 营业外支出 12  7 8 

资产总计 4115 3521  4340 利润总额 50  211 360 

流动负债 2670 1741  2316 所得税 12  53 90 

  短期借款 1880 1388  1500 净利润 37  158 270 

  应付账款 585 129  592 少数股东损益 11  11 11 

  其他 204 223  225 归属母公司净利润 27  148 259 

非流动负债 33 228  328 EBITDA 368  495 641 

  长期借款 20 220  320 EPS（元） 0.09  0.52 0.90 

  其他 13 8  8   
负债合计 2703 1969  2645 主要财务比率   
 少数股东权益 183 194  204 会计年度 2007  2008E 2009E
  股本 287 287  287 成长能力  
  资本公积 801 801  801 营业收入 5.2% 6.3% 3.9%

  留存收益 142 271  403 营业利润 -64.6% 306.1% 73.8%

归属母公司股东权益 1229 1358  1491 归属于母公司净利润 -79.3% 449.2% 76.6%

负债和股东权益 4115 3521  4340 获利能力  

    毛利率 16.5% 19.1% 22.4%

现金流量表  单位:百万元 净利率  0.8% 4.2%

会计年度 2007  2008E 2009E ROE 2.2% 10.9% 17.5%

经营活动现金流 273 498  454 ROIC 4.5% 8.4% 12.9%

  净利润 37 158  272 偿债能力  

  折旧摊销 191 192  192 资产负债率 65.7% 55.9% 60.9%

  财务费用 127 98  92 净负债比率 71.29% 83.02% 69.82%

  投资损失 -0 0  0 流动比率 0.51  0.56 0.86 

营运资金变动 -89 46  -104 速动比率 0.30  0.57 0.62 

  其它 6 3  1 营运能力  

投资活动现金流 -488 -12  -13 总资产周转率 0.85  0.92 0.93 

  资本支出 503 0  0 应收账款周转率 12  15 13 

  长期投资 1 -2  -1 应付账款周转率 6.25  7.94 7.85 

  其他 17 -14  -14 每股指标（元）  

筹资活动现金流 104 -410  -9 每股收益(最新摊薄） 0.09  0.52 0.90 

  短期借款 504 -492  112 每股经营现金流(最新摊薄) 0.95  1.74 1.58 

  长期借款 -27 200  100 每股净资产(最新摊薄) 4.29  4.74 5.20 

  普通股增加 0 0  0 估值比率  

  资本公积增加 -1 0  0 P/E 137.87  25.10 14.21 

  其他 -373 -117  -220 P/B 3.02  2.73 2.49 

现金净增加额 -110 76  432 EV/EBITDA 15  11 8 
 
资料来源：国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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