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公司简介 

公司主营生物工程的科研开发、

生物能源和生物化工系列产品的

生产、销售等，主要产品有燃料

乙醇、柠檬酸及其盐类、氨基酸、

L-乳酸及其衍生物、环氧乙烷等

生物能源产品等生物化工系列产

品，其中柠檬酸及其盐类产品生

产能力处于全国发酵产品行业第

一位。 
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[Table_Title]  

机会仍然看重组 

――丰原生化调研报告 

 张延明      
 86-22-2845 1653       

 zhangym@bhzq.com   

核心观点： 
 业绩增长弹性受补贴影响较大，弹性相对较差 

 重组预期是公司股价波动的主要影响因素 

投资要点： 

 燃料乙醇占主营收入比达到 5 成 

 公司主要产品包括燃料乙醇、柠檬酸、氨基酸等，但其中燃料乙醇占主营收

入比重达到 5 成。预计 2011 年将达到 6 成。 

[Table_Summary] 
 燃料乙醇业绩弹性不会很高 

如果不考虑燃料乙醇的补贴，那么公司在该板块的毛利率为负，2008 年为

-16%左右，如果考虑补贴，2008 年该板块毛利率为 18%左右。随着国际原

油价格的提高，国内 90#汽油也会缓慢攀升，将导致该板块毛利率会有所提升，

但我们预计，届时商务部最终核定的补贴额将会有所调整，从而导致公司在该

板块的毛利率保持在 18%-20%左右。所以由于业绩受外在因素调控的因素影

响，我们预计燃料乙醇板块的业绩弹性不会很高。 

 柠檬酸、氨基酸业务将稳步攀升 

公司柠檬酸、氨基酸业务占公司主营收入的比重分别为 25%和 12%左右，预

计未来对公司业绩贡献将稳步攀升。 

 投资建议 

从未来公司业绩增长弹性来看，目前的估值水平趋于合理，我们认为未来影响

股价的重要因素仍然在于中粮控股的整合预期。从目前的资料分析来看，我们

认为重组整合的可能性非常大，只是没有时间表。2010 年 4 月 3 日和 2011

年 4 月 3 日是最后两个时间点，而国资委表示 2010 年仍然是央企进行并购重

组的年份，所以如果两者是个并集，那么在一季度是关注时间段。 

财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营收入 4178.15  4801.87  5051.29  5626.69  5861.08  

(+/-)% -7% 15% 5% 11% 4% 

经营利润（EBIT） -65439.54  -49252.91  -29764.05  -8611.82  -8541.57  

(+/-)% 39% -25% -40% -71% -1% 

净利润 1726.07  6171.00  33917.93  60887.08  65562.65  

(+/-)% -105% 258% 450% 80% 8% 

每股净收益（元） 0.03  0.06  0.26  0.47  0.50  

利润率和估值指标           

销售毛利率 (%) -7.01% -1.31% 3.05% 7.41% 7.49% 

ROE(%) 1.35% 2.63% 12.10% 17.71% 15.91% 

ROIC (%) -5.00% -5.53% -4.34% -1.38% -1.31% 

PE 301.39  143.05  31.00  17.27  16.04  

PB 4.06  3.76  3.75  3.06  2.55  

EV/EBITDA -28.16  -40.90  60.76  26.43  23.42  
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资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

货币资金 699.2  552.7  505.1  577.6  1322.6  营业收入 4178.1  4801.9  5051.3  5776.4  6175.5  

应收票据 13.8  14.7  15.5  17.7  18.9  营业成本 4471.0  4864.9  4897.1  5335.6  5683.5  

应收账款 309.8  217.0  228.2  261.0  279.0  营业税金及附加 10.9  9.7  10.2  11.7  12.5  

预付款项 346.3  199.5  199.5  199.5  199.5    销售费用 142.8  141.5  148.8  170.2  182.0  

其他应收款 174.6  53.9  56.7  64.9  69.3  管理费用 207.8  278.3  292.7  334.7  357.9  

存货 709.6  843.3  848.9  924.9  985.2  财务费用 258.2  292.3  171.0  114.1  74.4  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 8.6  22.5  0.0  0.0  0.0  

长期股权投资 74.9  73.7  73.7  73.7  73.7  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 4423.1  4412.0  4236.8  3910.7  3506.1  投资收益 141.3  4.5  0.0  0.0  0.0  

在建工程 612.9  592.3  296.2  148.1  74.0  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 29.9  30.0  30.0  30.0  30.0  营业利润 -780.0  -802.8  -468.6  -190.0  -134.8  

无形资产 161.4  176.7  142.9  109.1  75.3  营业外收支净额 819.4  899.2  920.9  1012.0  1034.0  

长期待摊费用 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  税前利润 39.4  96.4  452.2  822.0  899.2  

资产总计 7646.6  7204.1  6636.4  6320.0  6636.6  减：所得税 22.2  34.7  113.1  205.5  224.8  

短期借款 2651.9  2806.0  1558.7  482.9  0.0  净利润 17.3  61.7  339.2  616.5  674.4  

应付票据 86.8  0.0  0.0  0.0  0.0  归属于母公司的净利润 25.8  54.3  325.6  591.9  647.4  

应付账款 1565.9  1268.0  1258.9  1371.7  1461.1  少数股东损益 -8.5  7.4  13.6  24.7  27.0  

预收款项 66.4  44.8  44.8  44.8  44.8  基本每股收益 0.03  0.06  0.26  0.47  0.52  

应付职工薪酬 12.9  14.6  14.6  14.6  14.6  稀释每股收益 0.03  0.06  0.26  0.47  0.52  

应交税费 -50.5  -9.9  -9.9  -9.9  -9.9  财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

其他应付款 216.7  151.5  151.5  151.5  151.5  成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 -7.4% 14.9% 5.2% 14.4% 6.9% 

长期借款 983.0  603.0  663.0  683.0  713.0  EBIT 增长率 38.6% -24.7% -39.6% -74.5% -20.4% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 -107.6% 110.7% 500.0% 81.8% 9.4% 

负债合计 5734.5  5141.7  3948.9  3016.0  2658.1  盈利性           

股东权益合计 1912.1  2062.3  2690.8  3307.4  3981.8  销售毛利率 -7.0% -1.3% 3.1% 7.6% 8.0% 

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 销售净利率 0.6% 1.1% 6.4% 10.2% 10.5% 

净利润 17  62  339  617  674  ROE 1.3% 2.6% 12.1% 17.9% 16.3% 

折旧与摊销销 266  223  499  508  512  ROIC -5.00% -5.53% -4.34% -1.21% -0.92% 

经营活动现金流 1085  439  1021  1242  1272  估值倍数           

投资活动现金流 -190  -206  0  0  0  PE 301.4  143.0  31.0  17.1  15.6  

融资活动现金流 -512  -372  -1069  -1170  -527  P/S 1.9  1.6  2.0  1.7  1.6  

现金净变动 383  -139  -48  73  745  P/B 4.1  3.8  3.8  3.1  2.5  

期初现金余额 325  699  553  505  578  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 708  560  505  578  1323  EV/EBITDA -28.2  -40.9  60.8  25.8  22.0  

 



                                                             

1.公司基本情况 

1.1 未来有望成为国内燃料乙醇整合平台 

公司主营生物工程的科研开发、生物能源和生物化工系列产品的生产、销售等，主要产品有燃

料乙醇、柠檬酸及其盐类、氨基酸、L-乳酸及其衍生物、环氧乙烷等生物能源产品等生物化工

系列产品，其中柠檬酸及其盐类产品生产能力处于全国发酵产品行业第一位。 

目前，公司是国家已批准设立的 4 家燃料乙醇定点生产企业之一，拥有 44 万吨燃料乙醇产能，

位居 4 家公司之首。公司背靠中粮集团有限公司，未来有望将其他 3 家公司注入上市公司，成

为国内燃料乙醇整合平台。 

1.2 股权结构 

公司控股股东是中粮集团，持有本公司 2 亿股，占总股本的 20.74%。 

表 1：公司股权结构 

股东名称  持股数量(万股)  持股比例 

中粮集团有限公司 20000  20.74% 

中国建设银行-长盛同庆可分离交易股票型证券投资基金 1700  1.76% 

中国工商银行-融通深证 100 指数证券投资基金 944  0.98% 

中国银行-易方达深证 100 交易型开放式指数证券投资基金 531  0.55% 

林京钢 276  0.29% 

全国社保基金零零七组合 274  0.28% 

胡柏君 260  0.27% 

全国社保基金零零六组合 220  0.23% 

全国社保基金零零五组合 199  0.21% 

其他 72038  74.70% 

合    计 96441  100.00% 

资料来源：Wind 

1.3 限售股解禁:目前公司股本为全流股 

自 2009 年 2 月 26 日，公司最后一笔股本解禁之后，公司的股本为全流通。 

2.公司主营业务 

2.1 主营业务比较 



                                                             

公司主营业务主要包括 5 块内容，其中以燃料乙醇占总收入最多，2007 年以来逐年上升，预

计到 2011 年，其占比将达到 60%左右，另外柠檬酸和氨基酸占比分别将达到 36%和 13%，分

列二、三位。 

表 2：公司分项主营业务收入 

 万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

柠檬酸 110544  113996  130810  149705  172909  

氨基酸 38772  52500  57225  59514  62490  

食用油 13482  10339  10546  10546  10546  

燃料乙醇 192556  234767  244435  278273  287870  

环氧乙烷 34617  33812  33812  37193  40913  

其他 27844  34773  28301  28702  28702  

总计 417815  480187  505129  563934  603429  

资料来源：公司各年年报 

图 1：公司各项业务收入占比 

 

资料来源：公司资料、渤海证券研究所 

2.2 燃料乙醇 

公司拥有燃料乙醇产能 44 万吨，其中 32 万吨部分，最高可生产 27-28 万吨，另外还有 12 万

吨基本处于满产状态。 

表 3：公司燃料乙醇产能、产量情况 

  2007 2008 2009E 2010E 2011E 

产能(万吨) 44.0  44.0  44.0  44.0  44.0  

销量(万吨) 
 

40.3  41.0  44.0  44.0  

  其中：产量(万吨) 
 

36.0  37.0  40.0  40.0  

     外购(万吨)   4.0  4.0  4.0  4.0  

资料来源：渤海证券研究所 

公司销售的交易对手是中国石化和中国石油，所以需求不存在任何问题。公司除了销售本公司



                                                             

生产的之外，每年还外购约 4 万吨销售，主要是由于每年核定补贴是根据销售量来核定的。 

燃料乙醇的定价以 90#汽油出厂价（含消费税）乘以 0.9111 确定，最新 93#汽油出厂价格为

7100 元/吨。 

从成本方面看，玉米构成了燃料乙醇的主要生产成本，由于玉米价格的持续走高，给公司正常

经营带来了压力，目前玉米现货价格为 1790 元/吨。 

图 2：玉米现货价格走势 

 

资料来源：Wind 

如果不考虑补贴，公司的正常经营并不能够得以维持，从 2007 年以来的数据可以看到，毛利

率水平一直为负，预计 2009 年将随着国内成品油价格的提升而有所上升，总体而言，依然为

负，预计为-7.9%。 

图 3：公司历年乙醇板块毛利率走势 

 

资料来源：渤海证券研究所 

所以，给予公司补贴是其生存的基础。对于补贴而言，一般政府在每年的第四季度确定当年补

贴价，前三季度补贴价按照上年标准执行，四季度确定当年补贴价后多退少补。今年上半年，

由于玉米价格快速走高，暂定乙醇补贴标准为 2246 元/吨，我们预计 2010 年，惠农政策的推

出及通胀预期等情况仍然推高玉米价格，所以补贴标准将会进一步提升。 



                                                             

图 4：历年乙醇补贴标准 

 

资料来源：商务部 

考虑补贴以后，公司的毛利率在 2007、2008 年将达到 18.84%和 18.49%，2009 年如果每吨

按 2246 元计算，我们估计乙醇部分的毛利率将达到 27.59%。 

图 5：考虑补贴后乙醇部分毛利率状况 

 

资料来源：渤海证券研究所 

2.3 柠檬酸 

公司拥有柠檬酸产能 22 万吨，公司最多生产 18 万吨，该板块的毛利率平均保持在 14%左右。 

表 4：公司柠檬酸产能、产量情况 

  2007 2008 2009E 2010E 2011E 

产能(万吨) 22.00 22.00 22.00 22.00 22.00  

销量(万吨) 16.00  16.00  18.00  18.00  18.00  

资料来源：渤海证券研究所 

受补贴额调 

整影响较大 



                                                             

图 6：柠檬酸板块毛利率走势 

 

资料来源：公司各年年报，渤海证券研究所 

2.4 氨基酸 

公司拥有氨基酸产能 4.6 万吨，公司生产一般在 4 万吨，该板块的毛利率平均保持在 10%左右。 

表 5：公司氨基酸产能、产量情况 

  2007 2008 2009E 2010E 2011E 

产能(万吨) 4.6  4.6  4.6  4.6  4.6  

销量(万吨) 4.0  4.0  4.0  4.0  4.0  

资料来源：渤海证券研究所 

图 7：氨基酸板块毛利率走势 

 

资料来源：公司各年年报，渤海证券研究所 

3.盈利预测 

3.1 盈利预测假设 

表 6：盈利预测假设 

  2007 2008 2009E 2010E 2011E 

燃料乙醇及其他 

     



                                                             

销量(万吨) ------ 40.28  41.00  44.00  44.00  

平均售价（元/吨） ------ 5829.02  5961.83  6635.88  6863.33  

柠檬酸 

     销量(万吨) 16.00  16.00  16.00  18.00  18.00  

平均售价（元/吨） 6909.01  7124.72  7267.22  7485.23  7859.50  

氨基酸 

     销量(万吨) 4.00  4.00  4.00  4.00  4.00  

平均售价（元/吨） 9692.99  13125.01  14306.26  14878.51  15622.43  

环氧乙烷 

     销量(万吨) 1.98  1.98  1.98  1.98  1.98  

平均售价（元/吨） 17483.33  17076.88  17076.88  18784.57  20663.03  

资料来源：渤海证券研究所 

3.2 盈利预测表 

表 7：盈利预测表 

利润表（百万元） 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 4512.3  4178.1  4801.9  5051.3  5626.7  5861.1  

营业成本 4550.6  4471.0  4864.9  4897.1  5209.6  5422.3  

营业税金及附加 11.4  10.9  9.7  10.2  11.4  11.9  

销售费用 172.7  142.8  141.5  148.8  165.8  172.7  

管理费用 249.8  207.8  278.3  292.7  326.1  339.7  

财务费用 202.9  258.2  292.3  171.0  114.1  74.4  

资产减值损失 185.4  8.6  22.5  0.0  0.0  0.0  

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 -0.2  141.3  4.5  0.0  0.0  0.0  

汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

营业利润 -860.7  -780.0  -802.8  -468.6  -200.2  -159.8  

营业外收支净额 512.6  819.4  899.2  920.9  1012.0  1034.0  

税前利润 -348.1  39.4  96.4  452.2  811.8  874.2  

减：所得税 -13.7  22.2  34.7  113.1  203.0  218.5  

净利润 -334.5  17.3  61.7  339.2  608.9  655.6  

归属于母公司的净利润 -336.9  25.8  54.3  325.6  584.5  629.4  

少数股东损益 2.4  -8.5  7.4  13.6  24.4  26.2  

基本每股收益 -0.35  0.03  0.06  0.26  0.47  0.50  

稀释每股收益 -0.35  0.03  0.06  0.26  0.47  0.50  

资料来源：渤海证券研究所 

4.估值与投资建议 

4.1PE 估值 

目前公司股价是 8.70 元，2009、2010 年 PE 分别为 33X 和 19X。 



                                                             

4.2 投资建议 

从公司业绩增长看，公司业绩对燃料乙醇的补贴依赖度较高，如果成品油价格提高导致该板块

毛利率提高，很有可能抑制补贴额，从而使得盈利受到影响，存在一定的风险。所以公司的业

绩弹性相对较低。 

我们认为对公司股价有较大影响的是重组的预期。中粮控股在上市时，中粮集团承诺 5 年内将

丰原生化装入中粮控股，并设置了 5 个选择执行时点：2007 年 4 月 3 日，往后直到 2011 年 4

月 3 日，如果在期限达到中粮集团仍没有将丰原生化转让给中粮控股，则中粮集团需要在 6 个

月内将丰原生化转让给其他非关联方。 

中粮集团目前控制了国内四家燃料乙醇定点供应企业中的三家，其中丰原生化是其中规模最大

的一家。中粮集团入主后，给丰原生化非常大的支持，从技术、资源、资金上都给予了极大支

持。 

我们认为丰原生化并入到中粮控股是大概率事件，并入的前提是丰原生化盈利能力的提升，未

来 2-3 年丰原生化的盈利能力将会在中粮集团的支持下出现稳步回升。 

我们暂时给予公司中性的投资评级。重组的事件性冲击将是股价上升的主要动能。 



                                                             

渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 10%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-10%～10%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 10%以上。 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、买入：行业股票指数超越大盘； 

2、中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、卖出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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