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  我们的观点： 

 

 新榨季签单延后，价格看涨：今年 1-9 月出口量 65 万吨，预计今年全年

出口量约 80 万吨，同比增长 17.6%。下游客户较为充裕的库存和对今年

原料果价格走势的分歧造成今年签单的延后。由于商品果价格走高，分流

原料果供给；原料价格由 8月开榨时的 350 元上涨至目前的 700 元，这要

求下季度的签单价格在 900 美元以上，目前行业整体开工率较去年可能有

所下降，因此预计未来签单价格将逐步走高至 900-1000 美元。 

 内需有限，外需自然增长：全球浓缩苹果汁消费量为 150-160 万吨，对

中国市场的贸易需求量约 80 万吨。发达国家人均消费的饱和和新兴市场

的兴起使得需求量保持个位数增长；98-08 十年间复合增长率为 7.6%。

虽然国内果蔬汁饮料保持 15%-20%的产量增速，但 80%以上为果汁饮

料，目前国内浓缩苹果汁的消费比例不到出口量的 10%，行业依赖外需

的局面难以改善。未来 5-10 年内随着我国人均 GDP 的提升，纯果汁人均

消费量的上升才有望给行业带来新一轮的发展机遇。 

 供给格局将向优势企业集中：五大加工商中除了公司，均为民营企业，

行业整合存在一定的困难。前五大产能已达到 135 万吨，难以形成一致行

动的约束。公司在产能的扩张上较为谨慎，产能利用率高；加上大股东的

资金支持，最有希望迈开整合的步伐。 

 经营效率有较大提升空间：上半年公司销售净利率仅为 2.22%，低于海

升和安德利果汁 3个百分点，这部分归咎于山西临猗计提的存货减值。新

湖滨收购成功后，临猗子公司将正常运营。目前大多数子公司已获批农产

品加工龙头企业的零税率优惠，经营效率较目前有较大提升空间。 

 增持评级：由于新榨季加权成本不断上升，签单价格延后，我们预计明

年一季度可能成为行业和公司吨毛利的转折点。行业和公司正在经历整合

期的阵痛，资产收益率短期内难以大幅提升。由于拥有行业和集团资产的

整合预期，公司的历史估值一直处于高位，10PE 高达 51x，但考虑到出口

价格正在缓步复苏和公司的龙头地位较为稳固，给予增持的投资评级。 

 

  风险因素： 

 原料果价格继续大幅走高 

 人民币升值 

 

新榨季签单延后，价格温和看涨 
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财务预测 

 2008 2009E 2010E 2011E

主营业务收入 1,361 860 880 1,010 
主营业务利润 412 152 196 231 
净利润（百万） 75.11 17.64 46.93 68.20 
每股收益（元） 0.37 0.09 0.23 0.34 
每股经营现金 3.59 1.34 0.59 0.37 

市盈率(X) 32.1 136.7 51.4 35.4 
市净率(X) 2.1 2.2 2.1 2.0 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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新榨季签单延后，价格看涨 
今年 1-9 月出口量 65 万吨，预计今年全年出口量约 80 万吨，同比增长 17.6%。下游客户较为充

裕的库存和对今年原料果价格走势的分歧造成今年签单的延后。由于商品果价格走高，分流原料果

供给；原料价格由 8月开榨时的 350 元上涨至目前的 700 元，这要求下季度的签单价格在 900 美元

以上，目前行业整体开工率较去年可能有所下降，因此预计未来签单价格将逐步走高至 900-1000

美元。 

图 1  浓缩苹果汁单月出口情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：世界品牌实验室 

内需有限，外需自然增长 
全球浓缩苹果汁消费量为 150-160 万吨，对中国市场的贸易需求量约 80 万吨。发达国家人均消费

的饱和和新兴市场的兴起使得需求量保持个位数增长；98-08 十年间复合增长率为 7.6%。虽然国

内果蔬汁饮料保持 15%-20%的产量增速，但 80%以上为果汁饮料，目前国内浓缩苹果汁的消费比

例不到出口量的 10%，行业依赖外需的局面难以改善。未来 5-10 年内随着我国人均 GDP 的提升，

纯果汁人均消费量的上升才有望给行业带来新一轮的发展机遇。 

图 2  全球浓缩苹果汁消费 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：USDA 
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图 3  我国果蔬汁饮料产量 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：信息时报 

供给格局将向优势企业集中 
五大加工商中除了公司，均为民营企业，行业整合存在一定的困难。前五大产能已达到 135 万吨，

难以形成一致行动的约束。公司在产能的扩张上较为谨慎，产能利用率高；加上大股东的资金支持，

最有希望迈开整合的步伐。 

图 2 我国浓缩苹果汁出口份额 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

经营效率有较大提升空间 
上半年公司销售净利率仅为 2.22%，低于海升和安德利果汁 3 个百分点，这部分归咎于山西临猗

计提的存货减值。新湖滨收购成功后，临猗子公司将正常运营。目前大多数子公司已获批农产品加

工龙头企业的零税率优惠，经营效率较目前有较大提升空间。 
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图 3 毛利率对比 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司报表 

图 4  销售净利率对比 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司报表 

主要假设 

表格 1  主要假设 

浓缩苹果汁业务假设 2004 2005 2006 2007 2008 2009F 2010F 2011F

销售价格（$/T） 650 761 944 1292 1818  992  954 1030 

吨价波动  36.9% 36.9% 36.9% 40.7% -45.4% -3.9% 8.0%

浓缩苹果汁销量(万吨） 9.5 9.4 10.6 14.9 9.8  11.5  12.3 13.1 

销量增幅  -1.1% 12.8% 40.6% -34.2% 17.0% 7.0% 7.0%

市场占有率 19.5% 14.5% 15.7% 14.3% 14.1% 14.3% 15.3%  

全国出口量（万吨） 48.71 64.85 67.31 104 69.3 80 80  

毛利率 22.6% 28.4% 25.2% 20.4% 28.4% 17.5% 22.3% 22.9%

原料收购均价 300 400 500 1400 380  650  550 594 

吨毛利 1297 1914 2070 2194 4032  1363  1637 1802 
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图 5  历史 PE band 

 

 

 

 

 

 

 

图 6  历史 PE band 
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元）        现金流量表（人民币百万元）     

 2008 2009E 2010E 2011E   2008 2009E 2010E 2011E

主营业务收入 1,361  860  880  1,010  税后利润 75  18  47 68 

主营业务成本 (946) (704) (679) (773)  少数股东损益 (8) (7) 8 12 

主营业务税金及附加 (3) (5) (5) (6)  非现金支出 188  10  60 61 

主营业务利润 412  152  196  231  非经营收益 (40) (9) (10) (10)

营业费用 (109) (72) (80) (87)  营运资金变动 508  258  13 (57)

管理费用 (64) (54) (58) (62)  经营活动现金净流 723  270  118 74 

财务费用 (67) (11) (3) (2)  资本开支 (67) (45) (38) (39)

资产减值损失 (61) 0  0  0  投资与投资收益 (12) 0  0 0 

营业利润 110.27  14.98  55.21  80.24  其他 0  3  0 0 

非经营性收益 (5) 0  0  0  投资活动现金净流 (79) (45) (38) (39)

税前利润 105  15  55  80  募集资金 395  0  0 0 

所得税 (38) (4) 0  0  股息利息 (95) (28) (7) (19)

少数股东损益 8  7  (8) (12)  银行贷款变动 (824) (300) (153) (9)

净利润 75.11  17.64  46.93  68.20  其他 0  0  0 0 

EPS（元/股） 0.37  0.09  0.23  0.34  筹资活动现金净流 (524) (328) (161) (28)

     现金净流量 121  (103) (80) 7 

资产负债表（人民币百万元）      比率分析    

 2008 2009E 2010E 2011E   2008 2009E 2010E 2011E

货币资金 224  124  44  51  增长能力 
    

应收款项净额 127  118  127  147  收入 -11.5% -36.8% 2.3% 14.8%

存货净额 727  489  468  538  息税前利润 38.5% -89.1% 125.7% 39.9%

其他流动资产 22  12  12  14  净利润 -8.7% -76.5% 166.0% 45.3%

流动资产总额 1,100  743  651  749  EBITDA 增长率(%) 41.3% -73.8% 42.9% 21.6%

长期投资 0  0  0  0  EBIT 增长率(%) 38.5% -89.1% 125.7% 39.9%

固定资产 626  617  600  582  盈利能力   

无形资产及其他资产 45  41  41  40  毛利率 30.5% 18.2% 22.8% 23.4%

资产总计 1,771  1,402  1,292  1,371  息税前利润率 17.5% 3.0% 6.6% 8.1%

循环贷款 471  171  18  9  净利润率 5.5% 2.1% 5.3% 6.8%

应付款项 144  278  267  305  ROIC(%) 11.1% 1.7% 3.1% 4.2%

预收账款 5  3  3  4  ROE 8.1% 1.6% 4.1% 5.7%

应付工资 31  23  22  25  ROA 4.2% 1.2% 3.6% 5.0%

应交税金 -4  -127  -114  -122  偿债能力     

流动负债 656  349  197  222  资产负债率(%) 37.0% 24.1% 14.9% 15.7%

负债 665  312  160  178  流动比率(倍) 1.68  2.13  3.30 3.37 

少数股东权益 110  103  111  123  速动比率(倍) 53.6% 69.3% 86.9% 89.0%
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股本 202  202  202  202  价值评估   

储备 795  786  819  869  P/E 32.1  136.7  51.4 35.4 

股东权益 1,107  1,090  1,132  1,193  P/B 2.1  2.2  2.1 2.0 

负债和股东权益 1,771  1,402  1,292  1,371  EV/EBITDA 9.8  38.5  27.6 22.7 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师承诺 
林静 食品饮料行业分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力以勤勉的职业态度

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因不因也将不会因

本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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