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    业绩略超预期。2009 年公司上半年实现主营业务收入 17863 万元，比上年同期减少 14.53%；营业利润 422

万元，同比下降 66.82%；净利润 3767 万元，同比下降 58.74%；基本每股收益 0.13 元。业绩同比下降的主要原

因是公司食糖销售的均价和销量都低于去年同期。 

 

 

糖价上升，业绩环比大幅增长 

糖价持续上升带来公司二季度业绩扭亏并实现盈利。在食糖减产可能造成供需紧平衡、下榨季种植面积减少

的两大刺激因素下，食糖价格持续上升，自年初的 2800 元/吨上涨至 6月底的 3800 元/吨，涨幅达到 35.7%。随

着糖价快速回升，公司业绩提升，二季度净利润环比增长 167%。 

    

糖价将继续保持上升趋势 

    受国家不抛储政策面的刺激，近期南宁现货价一路飙升至 4100 元/吨。对于后期糖价，我们依然维持继续看

多的观点，主要理由基于以下三点： 

第一，本榨季食糖供需紧平衡基本形成。因天气因素，08/09 榨季全国食糖产量为 1243 万吨，同比下降 16%。
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相对沪深 300 表现 
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南宁糖业 沪深300 

 

 

市场数据 2009.8.12 
当前价格    （元） 23.05 

52 周价格区间（元） 7.02-23.05 

总市值     （百万） 6607 

流通市值  （百万） 6607 

总股本    （万股） 28664 

流通股    （万股） 28664 

日均成交额（百万） 19620 

近一月换手   （%） 127.2 

 

财务数据 FYE 
毛利率 16.68% 

净利率 2.16% 

净资产收益率 3.00% 

总资产收益率 2.76% 

资产负债率 63.02% 

现金分红收益率 80% 

市盈率 49 

市净率 4.45 
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截止 7月底，本榨季食糖累计消费 1007 万吨，销糖率达到 81.04%，连续 4个月高于去年同期水平。从本榨季开

始至 6月份，除乳制品产量增速为负外，其余均为正值。但从各含糖食品产量环比增速看，产量增速为正，且出

现上升，我们可以判断本榨季食糖消费量将至少与上年度持平。7 月底食糖工业库存 240 万吨，与上榨季剩余 3

个月的消费量基本一致，本榨季食糖供需基本平衡。广西食糖储备约为 46万吨（上榨季 16万吨+本榨季 30万吨）。

广西地方储备将分批放储，但我们预计对市场的影响不大。 

 

Figure 1  各榨季主要含糖食品截止 6月产量增长情况（万吨）  Figure 2 主要含糖食品上半年及6月当月产量同比增速 

 07/08 榨季 同比增速 08/09 榨季 同比增速 

糖果 76.37  19.26% 86.34  13.04% 

糕点 45.98  10.11% 54.98  19.57% 

饼干 188.49  46.19% 196.57  4.29% 

乳制品 1,268.70  12.91% 1,200.62  -5.37% 

罐头 344.73  18.88% 382.06  10.83% 

碳酸饮料 667.24  8.83% 739.53  10.83% 

果汁及果

汁饮料 
748.25  16.78% 759.69  1.53% 

 

  1-6 月产量同比 6 月当月产量同比 

糖果 14.55 11.17 

糕点 4.88 5.14 

饼干 3.47 25.40 

乳制品 1.95 -3.78 

罐头 10.26 16.43 

碳酸饮料 8.26 19.97 

果汁及果 

汁饮料 
22.70 26.25 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

第二，下榨季种植面积下降，下榨季将可能供不应求。根据各产区公布的粗略统计数据看，甜菜糖种植面积

大幅减少已明确；甘蔗糖种植面积除云南略持平外，其他主产区均出现下降。从糖业 5～6 年的周期（一个周期

表现为 2～3 年增产，2～3 年减产）看，09/10 榨季食糖仍将处于减产阶段，下榨季食糖供不应求。从甘蔗长势

看，若后续天气正常，甘蔗长势好于上榨季，下榨季可能实现增产，但增产幅度可能在 5%左右，但随着经济回

暖，含糖食品饮料的产量将继续上升，食糖消费需求也将进一步增加，近几年食糖消费的年均增速在 6%左右，

下榨季食糖仍将供不应求。 

 

Figure 3  各榨季食糖产量情况（万吨） 
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资料来源：国海证券研究所 

 

第三，国际糖价大幅上涨，对国内糖价形成支撑。各主要产糖国除巴西增产 0.8%以外，印度减产 41%，中国

减产 16%。泰国减产 8%，北美减产 6%，欧盟减产 5%，造成全球 08/09 榨季食糖供不应求，国际糖价一路上扬，
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创下 28 年来的新高。受产量急剧下降，印度由最大出口转变为进口国。尽管 09/10 榨季因种植面积上升，食糖

产量回升，但依然低于消费需求，仍需进口。下榨季全球仍然存在 700-800 万吨的缺口，国际糖价将保持上升趋

势。目前，原糖价格达到 22.97 每分/磅，进口糖价达到 5600 元/吨，远高于国内现货价格。 

 

维持“增持”评级 

根据糖价走势及《09/10 榨季广西甘蔗收购指导价》政策，我们对 2009、2010 年的业绩预测进行了调整（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）。 

假设 2009 年公司全年销售食糖 63 万吨，销售均价为 3680 元/吨；2010 年公司全年销售食糖 58 万吨，销

售均价为 4400 元/吨。预计公司 2009、2010 年的每股收益分别为 0.43、0.9 元（2009 年糖价每变动 100 元/吨，

对 EPS 的影响约为 0.12 元；2010 年糖价每变动 100 元/吨，对 EPS 的影响约为 0.04 元）。目前股价对应 2010 年

的市盈率为 23 倍，低于公司近 10 年的均值 37.7。糖价的上升带来公司业绩的提升，以及公司稳定的股息率，

给予“增持”评级。 

 

Figure 4  公司机制糖业务收入预测 

 2007 2008 2009E 2010E 

产量（万吨） 58.31 74.2 55.65 58.43 

销量（万吨） 58.35 63.02 63 58 

单位售价(不含税） 

（元/吨） 
3108.42 2925.81 

3145.30 3760.68 

单位成本（元/吨） 2382.64 2448.76 2509.76 2800.76 

收入（万元） 181376.52 184384.27 198153.85 218119.66 

成本（万元） 139026.95 154320.61 158114.63 162443.85 

毛利率% 23.35 16.3 20.21 25.52 
 

资料来源：国海证券研究所 

 

Figure 5  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 4050 4250.00 

单位成本（元/吨） 3631.71 3555.72 3500 3580 

收入（万元） 79291.57 85439.38 85050 89250 

成本（万元） 69220.46 71896.72 73500 75180 

毛利率% 12.7 15.85 13.58 15.76 
 

资料来源：国海证券研究所 

 

Figure 6  盈利预测表                                     单位：万元 

 2007 2008 2009E 2010E 

一、营业总收入 313594.25 329784.23 348164.43  379330.24  

二、营业总成本 299338.12 324729.84 331136.52  344106.45  
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    营业成本 254125.65 275473.59 284882.31  295911.92  

    营业税金及附加 2247.80 2259.56 2385.49  2599.03  

    销售费用 4312.01 6419.88 5918.80  5689.95  

    管理费用 26158.97 27826.23 28201.32  29967.09  

    财务费用 11051.15 12656.69 9748.60  9938.45  

    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 

四、营业利润 14295.38 5054.45 17027.90  35223.79  

    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 17627.90  35823.79  

    减：所得税 2184.76 1241.96 4406.98  8955.95  

六、净利润 12990.56 3748.30 13220.93  26867.84  

    减：少数股东损益 6.96 1055.91 1000.00  1000.00  

    归属于母公司所有者

的净利润 
12983.60 2692.39 

12220.93  25867.84  

七、每股收益（元） 0.49 0.09 0.43 0.90 
 

资料来源：国海证券研究所 

 

 

风险提示 

    近期期糖涨幅过快，可能面临短期调整的风险，而与此相关度较强的个股股价可能会有波动。 
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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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