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核心观点   

1、上半年公司实现营业收入13.7亿元，比08年同期下降6083万元。

净利润1.57亿元，比去年同期增长37.24%，每股收益0.16元。 

2、上半年白糖销售收入 5.92 亿元，同比下降 11.21%，毛利率下

降 12.01 个百分点。下半年糖价将维持在 3900 元/吨以上，全年毛利率

将比 08 年有回升。白糖业务在 08 年拖累净利润增长，09 年下半年转

变为贡献业绩，糖价牛市可能延续至 2010 年。 

3、09 年上半年蕃茄酱出口均价 1083 美元/吨，同比增长 38.56%，

6月出口价格仍达到1072美元/吨，但上半年蕃茄酱出口量下降10.21%。

公司上半年蕃茄制品收入 7.65 亿元，同比仅增长 2.61%，销售情况是

价涨量跌。目前，欧洲、中国蕃茄酱增产，中国经销商还有库存，这两

点可能导致蕃茄酱价格下降。另一方面，非洲、欧洲需求仍然旺盛，并

且购买力在逐渐恢复则有利价格稳定。 

4、09 年公司可控制蕃茄种植面积 18.5 万亩，按亩产 6万吨测算，

这部分蕃茄原料产量 110 万吨，08 年公司收购番茄原料 240 万吨，09

年仍有部分原料需要从市场收购。08 年新疆蕃茄种植利润在 600 元/亩

左右，农民种植积极性提高，09/10 榨季番茄种植面积增长。Tomatoland

预测中国酱用蕃茄产量可能超过 700 万吨，同比增长 15%，产量创历年

新高。价格高涨同时吸引大批小产能增加，原料收购竞争加剧。今年原

料价格比08年高点有所下跌。上半年蕃茄酱毛利率同比大幅上升11.47

个百分点，预计蕃茄制品全年毛利率将维持在 35%以上。 

5、目前国内蕃茄酱行业的产能利用率均不足 70%，瓶颈在原料不

足。公司蕃茄业务重点已落在原料基地上，长远看原料基地将保证产量

和质量稳定，有利于发展长期大客户，稳定毛利率在较高水平。公司目

前白糖产量增长也受制北方甜菜种植面积，以大股东中粮集团经营特

点，屯河白糖产能、产量提高至全国前列将是主要目标。蕃茄原料基地

和白糖产能增长是未来公司业绩成长看点。 

6、预计公司 09 年每股收益 0.46 元，10 年动态每股收益 0.54 元，

对应 09 年动态市盈率 27 倍，10 年动态市盈率 23 倍，维持公司“短期

-推荐，长期-A”的投资评级。 

 

一年指数走势： 
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基础数据： 

项目 数值 

每股收益（元） 0.16 

每股净资产（元） 2.93 

净资产收益率（%） 5.32 

息率%（分红/股价） 0 

总股本（万） 100560 

流通 A股（万） 48684 
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1、业绩预测 

1.1  基本假设 

1、 假设 09 年蕃茄酱销量 39.5 万吨，销售收入增长 8.4%；假设 09 年白糖销

量 36 万吨，销售收入增长 2.53%。 

2、 假设 09 年蕃茄制品毛利率 35.33%，假设 09 年白糖毛利率 33.54%。 

3、 上半年净利润增长主要来自费用规模下降，下半年销量增加，费用可能

增长，假设 09 年、10 年期间费用占比 21%。 

4、假设 09 年、10 年公司享受的所得税优惠政策不变。 

 

1.2  中粮屯河销售收入预测 

表1 中粮屯河销售收入预测表 

项  目 2007 2008 2009E 2010E 

蕃茄原料收购量（万吨） 226 240 280 320 

折酱率 7.8 7.7 7.6 7.6 

蕃茄酱产量（万吨） 29 31.2 36.8 42.1 

蕃茄酱销量（万吨） 28.9 30.0 35.0 41.5 

蕃茄酱售价（美元/吨） 640 969 900 800 

人民币汇率 7.4 6.82 6.82 6.82 

蕃茄酱折算价格(元） 4736 6607 6138 5456 

蕃茄酱销售收入（万元） 137028 198209 214864 226424 

蕃茄酱销售成本（万元） 104857 127171 138957 146925 

毛利率 23.48% 35.84% 35.33% 35.11% 

甜菜收购量（万吨） 304 230 270 310 

出糖率 7.5 7.50 7.6 7.6 

糖产销量（万吨） 40.5 38.0 36.0 40.8 

糖销售均价(元/吨） 3910 3604 3900 4200 

糖销售收入（万元） 158446 136936 140400 171316 

糖销售成本(万元） 102701 103237 93312 110784 

毛利率 35.18% 24.61% 33.54% 35.33% 

其他销售收入（万元） 8154 14109 15520 17072 

其他销售成本入（万元） 5944 10501 11640 12633 

毛利率 27.10% 25.57% 25.00% 26.00% 

营业收入（元) 2,976,684,768 3,430,417,241 3,529,858,576 3,949,007,189

营业成本（元） 2,082,563,623 2,368,763,586 2,268,351,471 2,514,184,405

营业利润率 30.04% 30.95% 35.74% 36.33% 

资料来源：国都证券研究所 
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1.3  中粮屯河盈利预测 

表2中粮屯河盈利预测表 

科     目 2007 2008 2009E 2010E 

一、营业总收入(元) 2,976,684,768 3,430,417,241 3,529,858,576 3,949,007,189 

营业收入(元) 2,976,684,768 3,430,417,241 3,529,858,576 3,949,007,189 

二、营业总成本(元) 2,762,628,618 3,222,964,446 3,089,412,725 3,422,982,969 

营业成本(元) 2,082,563,623 2,368,763,586 2,268,351,471 2,514,184,405 

营业税金及附加(元) 19,179,934 20,404,026 21,179,151 23,694,043 

销售费用(元) 327,729,592 365,134,948 370,635,151 410,696,748 

管理费用(元) 171,831,888 217,385,967 232,970,666 260,634,474 

财务费用(元) 135,784,572 158,925,484 148,254,060 161,909,295 

资产减值损失(元) 25,539,009 92,350,435 48,022,226 51,864,004 

三、其他经营收益(元)     

公允价值变动净收益(元)  -8,948,390 3,341,571 3,408,403 

投资净收益(元) 22,903,333 75,760,465 32,900,470 43,757,625 

四、营业利润(元) 236,959,484 274,264,871 476,687,893 573,190,247 

加：营业外收入(元) 14,204,491 47,816,457 20,364,325 17,309,676 

减：营业外支出(元) 9,214,690 7,648,087 5,817,705 6,399,476 

五、利润总额(元) 241,949,284 314,433,241 491,234,512 584,100,447 

减：所得税(元) (4,523,585) (4,584,559) 4,961,469 7,009,205 

六、净利润(元) 246,472,869 319,017,799 486,273,043 577,091,242 

减：少数股东损益(元) (1,021,483) 8,113,343 21,450,955 31,525,464 

归属于母公司所有者的净利润(元) 247,494,352 310,904,456 464,822,088 545,565,778 

每股收益（元） 0.31 0.31 0.46 0.54 

每股净资产（元） 1.26 2.87 3.04 3.19 

净资产收益率 19.42% 10.79% 15.22% 17.01% 

  资料来源：国都证券研究所 

 

2、投资建议 

白糖业务在 08 年拖累了全年业绩，09 年转变为贡献业绩，糖价牛市可能延

续至 2010 年。蕃茄原料基地和外购白糖产能增长是未来公司业绩成长看点。预

计公司 09 年每股收益 0.46 元，10 年动态每股收益 0.54 元，对应 09 年动态市

盈率 27 倍，10 年动态市盈率 23 倍，维持公司“短期-推荐，长期-A”的投资评

级。 
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国都证券投资评级 
 

表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数
短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 

评级 

减持 预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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