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投资分析要点 
（1）规模虽小、宏图远大，有成为大型粮油企业的潜质。（2）套保

锁定盈利，抗风险能力强。我们认为风险控制能力是大豆加工企业

最核心的竞争力，公司利用套保锁定利润，抗风险能力较强。（3）

二期产能可顺利投产释放，盈利能力较强。公司需投建南沙二期来

缓解产能瓶颈，预计需再融资来筹集资金。南沙二期可利用现成的

码头和办公设施，投产快，盈利能力强。（4）纵向扩张，打造一体

化产业链。预计精炼油产能 2010 年三季度可以投产，下半年开始贡

献业绩，公司的毛利率水平可小幅提高。 

关键假设   
09-11 年大豆加工量为 150 万吨、170 万吨、221 万吨，销售净利率

水平为 5.1%、4.3%、4.5%。 

盈利预测和投资评级 
预计 09-11 年实现每股收益 1.17、1.18、1.71 元，分别同比增长 60%、

1%、55%，给予“买入”的投资评级。 

股价表现的催化剂   
通货膨胀推高产品价格；精炼油项目下年投产；南沙二期开工建设。

风险提示 
新项目未能如期投产、行业竞争激烈程度超出我们的预期。 

 
预测及评估 

来源:广州东凌粮油股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 27.40

目标价格(元) 34.10

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -5.41% 20.12% 136.09%

上证综指 -5.52% 4.53% 80.84%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 22,200.00

流通 A 股(万股) 10,988.54

主要股东: 

广州东凌实业集团有限公司

主要股东持股比例 60.50%

流通 A 股比例 49.50%

 
 
 

财务比率 

ROE -16.35%

ROA -6.08%

资产负债率 62.80%

每股净资产(元) 1.72

2008 年报数据 

 

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 1,470.32 1,623.07 5097 6356 9089 

EBITDA(百万元) 69.12 -4.19 339  401  542  

净利润(百万元) 27.93 -62.59 260  262  379  

净利润增长率 -7.08% -324.12% 59.6% 1.0% 44.4% 

每股收益 (元) 0.130 -0.280 1.17  1.18  1.71  

市盈率 65.77 -35.14 23.9  23.7  16.4  

市净率 4.25 5.72 12.4  8.4  5.8  

EV/EBITDA 41.48 35.59 17.7  15.0  11.1  

每股红利(元) 0.00 0.00 0.1  0.1  0.2  

股息率(％) 0.00 0.00 0.36  0.36  0.71  



 

 
 

PAGE 2      2010-01-28 
 

公司深度研究报告

目录索引 

 
大豆压榨行业稳定增长、政策利好内资企业 ........................... 3 
民营大豆加工企业中的翘楚 .................................................... 5 
主营业务 ...................................................................................... 5 
管理团队优秀、稳定..................................................................... 6 
横纵结合、持续扩张 ............................................................... 7 
规模虽小，宏图远大..................................................................... 7 
横向扩张 ...................................................................................... 8 
纵向扩张 .................................................................................... 10 
套保锁定盈利、受益于通胀 .................................................. 12 
套期保值稳定盈利能力 ............................................................... 12 
受益于通货膨胀 ......................................................................... 13 
财务分析 ............................................................................... 15 
盈利预测和估值分析 ............................................................. 17 
风险提示 ............................................................................... 18 
 



 

 
 

PAGE 3      2010-01-28 
 

公司深度研究报告

 

大豆压榨行业稳定增长、政策利好内资企业 

 
需求稳步增加。伴随着食用油和饲料需求的稳定增长，中国大豆压榨

量也逐年增长，05-09年大豆压榨量复合增速为6.6%，09年压榨大豆4448
万吨，预计未来大豆压榨量仍可保持5-10%之间的增速。从消费占比上看，

豆油占国内食用油消费量40-50%左右。 
图 1：中国大豆压榨量稳定增长 

中国大豆压榨量
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数据来源：USDA 

图 2：大豆压榨工业的下游需求持续增长 
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数据来源：国家统计局，饲料工业协会，广发证券发展研究中心 

 
进口大豆仍将是国内大豆压榨工业的主要来源。中国已成为世界最大

的油料进口国，由于到我国总耕地面积有限，谷物的种植面积将放在第一
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位来考虑，要大规模扩大油料种植面积不现实。因此，相对于封闭的粮食

市场，中国的大豆、食用油价格受国际油料供需情况的影响很大。中国大

豆行业，产业模式落后、缺少补贴，价格水平高于国外大豆。因此，进口

大豆加工企业发展好于国产大豆加工企业。 
 

图 3：进口大豆是大豆压榨工业原料的主要来源 

国内大豆产量与进口大豆产量比重

26%

74%

国内 进口

数据来源：USDA 

国家政策扶持内资企业和国产大豆加工企业。对国内大豆的扶持主要

体现在收储政策，国家让企业参与收储。鼓励内资龙头企业进行兼并重组

活动，提高内资加工企业的市场占有率，对内资企业的行业整合进行扶持。 
国家对外资企业在国内设立油脂加工企业有限制。09年，中粮、中储

等央企新上马的油脂压榨项目累计产能接近1000万吨，而丰益国际则未

有动作，预计与国家政策限制外资扩张有关。 
限制大豆加工产能，利好大中型企业，类似前两年的味精产业。国家

发改委在《关于促进大豆加工业健康发展的指导意见》对大豆加工行业提

出了中长期规划。其中，关于行业产能，到2010年，大豆油脂加工能力

控制在7500 万吨/年；到2012年，大豆油脂加工能力控制在6500万吨/年。 
风险控制能力是大豆加工企业最核心的竞争力。我们认为，大豆加工

产品同质性强，优秀企业与普通企业的区别主要在于内部管理能力和风险

控制能力。行业经历了几次洗牌，主要是因为抗风险的能力不强。大豆加

工企业要实现长足的发展，需保持稳健经营的风格，保持毛利率的稳定，

避免大起大落。大豆压榨行业集中度逐年提高，2007年前10位企业加工

能力占全行业的57.5%，比2000 年的前10 大企业份额提高62.43%。 
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民营大豆加工企业中的翘楚 

 
主营业务 

东菱粮油置入植之元之后，主要产品变更为大豆原油、豆粕、磷脂，

原料大豆主要从美国、巴西和阿根廷进口。 
图 4：重大资产置换 

数据来源：公司资料 

 
植之元公司生产的豆油产品为四级大豆油，主要供应到下游大豆油脂

精炼加工企业，用于生产一级油（色拉油）。豆粕产品主要供应到下游饲

料加工企业作为生产各种饲料的蛋白来源。磷脂产品主要用于饲料及出口

深加工。 
 
表 1：东凌粮油的下游客户 
企业客户结构 客户名称 客户经营的品牌 

中粮东洲粮油工业（广州）有限公司 福临门 

南海油脂工业(赤湾)有限公司 金龙鱼、海皇、花旗、鲤鱼、元宝 

东莞市中储粮粮油有限公司 无 
豆油 

厦门中盛粮油企业有限公司 盛洲 

广州同美饲料有限公司 无 

肇庆市端州区锦丰饲料经营部 无 

增城市石滩敦富粮饲经营部 无 
豆粕 

广东温氏食品集团有限公司 温氏 

数据来源：公司资料 
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公司现阶段大豆加工产能7800吨/吨，在广东位居第二，仅次于丰益

国际。 
图 5：广东主要大豆加工企业 

2008年广东主要大豆加工企业产能

植之元, 7800

嘉吉, 8500
中粮系, 2500

益海系, 2500

湛江华农, 4000

中纺系, 1500

其他, 3400

数据来源：公司数据 

 
图 6：植之元进口大豆量占广东、全国的比重 

植之元进口大豆量占广东、全国的比重
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数据来源：公司数据 

上市对公司的品牌有良好的正面影响。我们在调研时了解到一件事，

以前年末开始客户联谊会客户常常迟到。上市之后，今年的联谊会反而很

多客户提了一个小时到。 
 

管理团队优秀、稳定 

东凌粮油的大股东为广州东凌实业集团有限公司，持有60.50%的股
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权。公司实际控制人赖宁昌，位列2009福布斯中国富豪榜242位。 
管理团队稳定，公司高管年富力强、从业经验丰富。总经理侯勋田是

业内资深人士，曾就职于中国华润有限公司、英国伦敦出口公司等。副总

经理郭家华是套保领域的专家。侯总和郭总分别在03、04年进入公司，

任职时间较长，管理团队成熟稳定。 
上市之后，预计高管可以得到相应的激励。我们注意到，2007年11 

月，新塘植之元将其持有的植之元公司45%的股权中10%转让给植之元公

司总经理侯勋田。为满足东凌实业重组广州冷机的要求，增加拟置入资产

的权益比例，东凌集团在以1000万元平价受让自然人侯勋田所持植之元

公司10%股份后。预计上市之后，侯勋田等高管可得到相应的激励。 
 

横纵结合、持续扩张 

 
规模虽小，宏图远大 
与丰益国际、中粮等油脂加工巨头相比，东凌粮油的产销规模较小，

但公司宏图远大，持续扩大规模，有成为大型粮油企业的潜质。 
图 7：植之元进口大豆量占广东、全国的比重 

2008年丰益国际、中粮控股、东凌粮油粮食产品销量
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 
过去几年，公司的扩张主要以横向扩张为主，持续扩建大豆加工产能。

公司未来的扩张模式将结合横向扩张和纵向扩张。横向扩张包括新建大豆

加工产能、并购或参股其他大豆加工企业；纵向扩张主要包括精炼油项目、

高蛋白豆粕等。 
表 2：公司2009-2012年计划目标表  
年份 年实际加工规模（万吨） 战略计划发展项目 

并购或参股其他大豆加工企业 2009 年 150-180 
南沙生产基地第二条 5000 
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油脂深加工项目 
并购或参股其他大豆加工企业 
油脂深加工项目 2010 年 200-250 
并购或参股饲料企业 
并购或参股其他大豆加工企业 
并购或参股饲料企业 2011 年 280-350 
大豆原料产地供应渠道建设 
并购或参股其他大豆加工企业 
并购或参股饲料企业 2012 年 400-500 
大豆原料产地供应渠道建设 

数据来源：公司资料 

 

横向扩张 

大豆加工量量快速增长，远好于行业平均水平。09年植之元大豆加工

量预计可达150万吨，05-09年年均复合增速为25.5%，远高于同期国内行

业增长率。豆油、豆粕、磷脂也保持了与大豆压榨量等同的增速。 
图 8：东凌粮油大豆压榨量变化 

东凌粮油大豆压榨量变化情况
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图 9：东凌粮油豆油和豆粕加工量 
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数据来源：公司资料 

 
现阶段产能有瓶颈，存在再融资需求投建南沙二期。公司现有新塘生

产基地和南沙生产基地，年大豆压榨能力220万吨，日加工大豆能力7800
吨。其中南沙基地生产能力150万吨。对比新塘基地，南沙基地在原料运

费方面具有优势，1吨运费差距高达10-20元。公司现有产能看利用率已经

达68%，现有产能继续扩产的空间不大，预计可在09年的基础上增产10-20
万吨。因此，公司需投建南沙二期来缓解产能瓶颈，预计需再融资来筹集

资金。 
图 10：新塘基地和南沙基地大豆加工量变化情况 

新塘基地与南沙基地大豆加工量变化情况

50.2

27.5

11.2

77.8

93.8

59.8

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

2007年 2008年 2009年1-6月

万
吨

新塘基地 南沙基地

数据来源：公司资料 
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南沙二期可利用现成的码头和办公设施，投入小、投产快、效益高。

公司现有三个码头4000 吨泊位，共使用岸线长299 米，设计年通过能力

360 万吨。南沙一期共计投入8、9亿元，南沙二期可直接利用现有的码

头和办公设施，预计二期的资金投入将低于一期。公司已为南沙二期预留

了土地2.59万平方米，可直接利用。同时，二期投产之后，考虑到物流成

本的节约，平均运输费用可继续被摊低。 
综上所述，我们认为预计南沙二期产能顺利投产释放，理由如下： 

 已获得政府批文，公司已为南沙二期预留了土地2.59万平方米，

同时南沙二期可利用现成的码头和办公设施 
 南沙一期的成功经验。南沙一期06年9月投产，产能释放速度较

快，07年大豆加工量就达77.8万吨。预计南沙二期的建成之后，

产能也可快速释放。 
 外资在国内的扩产受到限制，国家对大豆加工产能将继续压缩，

下游可顺利消化。 
南沙二期盈利能力较强。按照150元吨利润、100万吨产量初步测算，

可增加1.5亿净利润，增厚EPS0.68元。 
 

纵向扩张 

预计精炼油产能2010年三季度可以投产，下半年可以开始贡献业绩。

2010年下半年投产的精炼油产能为1000吨/日，预计精炼油项目投入资金

2亿。公司目前正以委托加工的方式委托部分精炼企业生产一级豆油，因

此未来精炼油的产能可以顺利释放，公司大豆压榨业务的毛利率可继续得

到提升。中粮控股现阶段压榨能力558万吨，而精炼产能高达153万吨。 
四级豆油和一级豆油的价差200-400元，预计随着精炼油项目的投产，

公司的毛利率水平可进一步提高。 
 

表 3：精炼油项目资料  
项目名称： 日产 1000 吨油脂项目 日期：  2009-4-2  
投资商： 广州植之元油脂实业有限公司 投资总额： 19800 万元 
地点： 广东省广州市 项目性质： 改扩建 
企业性质： 股份制 进展阶段： 工程设计 
申报方式： 核准制 审批机关： 省级发改委 
自有资金： 万元 资金到位： 正在落实 
所 在 地： 广东 设备来源： 国内采购 
建设日期： 2009 投产日期： 2010 
产量： 日产油脂 1000 吨。 
数据来源：发改委 
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图 11：中粮控股大豆压榨产能和精炼产能 
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数据来源：公司资料 

 
虽然现阶段公司尚无精炼油产能，但存在有部分委托加工的精炼油，

因此产品销售均价与中粮差别不大。 
图 12：中粮控股和植之元大豆销售均价 
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数据来源：公司资料 

 
公司也可能在华南地区通过直接收购有一定品牌影响力的食用油企

业，直接利用被收购企业的销售渠道，释放精炼油产能。 
小包装食用油也是公司未来的发展方向。中国食品小包装食用油销售

均价超过10000元/吨，远高于公司的大豆油销售均价，潜在的盈利空间较
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大。公司预留小包装生产车间位置，不排除未来进入小包装领域。植之元

成功上市，品牌得到进一步的提升，也有利于公司向下游延伸。 
可能启动高蛋白豆粕的产能扩建。高蛋白豆粕是在大豆加工过程中将

大豆先行脱皮加工而成的豆粕，豆粕蛋白可提高3-5%。公司现有高蛋白

豆粕产品线产能为20万吨，基本满负荷生产，盈利能力比普通蛋白豆粕强。

公司可能利用南沙生产基地的预留土地，启动高蛋白豆粕的产能扩建。广

东地区只有中粮系的东莞中谷等部分企业具备多种高蛋白豆粕产品的生

产能力。 
 

套保锁定盈利、受益于通胀 

 
套期保值稳定盈利能力 

大豆原料是公司营业成本的主要组成部分，占95%以上，辅料占原料

成本的比重较小。 
原料定价方式。植之元公司一般提前3个月左右安排大豆采购计划，

定价方式为CBOT同期大豆期货价格加基差及运费的方式确定每笔合同

单价。 
公司通过套期保值的方式来锁定盈利。由于大豆压榨毛利率低，属于

资金密集型产业，采用套期保值操作规避原材料及产成品波动对压榨利润

造成波动性的影响，可以做到锁定压榨利润，规避经营风险，是行业通行

的操作模式。套期保值在价格波动较小时将小幅增加成本，在极端情况下

避免价格大幅波动对压榨利润的影响，可平滑大豆商品价格波动，稳定公

司毛利率水平。 
公司的套保可分为三种方式： 
远期销售。规避因产成品价格波动对压榨利润的影响，锁定压榨利润，

丧失价格上涨带来的收益，无初始成本，占10%-30% 
买入看跌期权。规避因大豆原材料价格波动对压榨利润的影响，在回

避价格下跌风险的同时享有价格上涨的收益，期权费用较高，占70%-90% 
卖空期货合约。规避因大豆原材料价格波动对压榨利润的影响，规避

价格下跌风险，丧失价格上涨带来的收益，开立期货仓位的保证金成本较

高，开仓后因价格的变化需要增减保证金，将影响企业正常的资金流，占

0%-20%。 
分析过去几年公司的毛利率波动情况，我们认为东凌粮油在套期保值

操作环节中风险控制能力较强，未出现投机情形。对比中粮控股，公司的

毛利率水平较为稳定、波动较小。 
06、07年大豆价格持续上涨，套保费用对毛利率的影响在0.5%以内。

而08年大豆价格暴跌，公司实际毛利率仅为3.49%，加入套保收益之后毛

利率高达6.22%。 
 
表 4：套保对东凌粮油毛利率的影响情况 
项目 2006 年 2007 年 2008 年 
营业收入 1973 4058 5236 
营业成本 1865 3816 4910 
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营业毛利 108 242 325 
毛利率 5.45% 5.96% 6.22% 
营业成本中所包含的套期保值损益 -0.9 -14.7 142.5 
剔除套期保值损益后的营业成本 1865 3802 5053 
剔除套期保值损益后的营业毛利 108 257 183 
剔除套期保值损益后的毛利率 5.50% 6.32% 3.49% 
数据来源：公司资料 
注：上表2006 年、2007 年的收入、成本数据为合并东凌集团有限公司向公司出售大豆所取得利润后

的数据。 
 

图 13：中粮控股油脂加工业务毛利率变化情况 

中粮控股油脂加工业务毛利率变化情况
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 另外，公司运费也做了套保，全面锁定成本。 
 

受益于通货膨胀 

大豆价格上涨或下跌可以传导到下游的豆油和豆粕，但需要一定的时

间。我们分析了中国大豆与豆油及豆粕间价差，大豆价格完全传导到下游

大约需要3个月左右的时间。 
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图 14：大豆、豆油及豆粕的价差 
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近期食用油价格指数环比持续回升，预计2010年通胀预期加剧，油

价有上升的动力。若短期内大豆价格快速上涨，则公司可以享受到部分库

存原料上涨所带来的收益。 
 

图 15：食用油环比价格指数 
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图 16：大豆和豆油价格 
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我们总结了大豆不同价格情形下对公司毛利率的影响： 
 大豆价格稳定、平稳上涨，公司总体毛利率水平平稳，套保收益

为负，影响毛利率水平0.5%以内，如06、07年。 
 大豆价格下跌，公司总体毛利率水平平稳，套保收益为正，弥补

大豆价格下跌所造成的损失，如08年。 
 大豆价格快速上涨，由于公司套保方式以看跌期权为主，费用相

对固定，短期公司享受大豆价格上涨所带来的收益，毛利率上升，

如09年上半年。 
综上所述，通货膨胀对公司盈利能力的有正面影响，主要来自于两个

方面： 
 大豆价格平稳上涨，毛利率虽然稳定，收入规模上升，吨毛利随

之上升。 
 大豆价格快速上涨，还可享受库存大豆升值带来的收益。 

 

财务分析 

 
2006-2008 年毛利率分别为3.82%，4.41%和6.22%。08年毛利率显

著高于06、07年，主要是因为公司采购业务模式重组避免了原有大豆二

次销售的价差，植之元公司的毛利率逐步提高。根据公司资料，合并东凌

集团有限公司向公司出售大豆所取得利润后，06、07年的毛利率水平上

升为5.45%、5.96%。 
剔除二次销售的影响之后，公司的毛利率也保持逐年提升，显示随着

压榨规模的扩大和内部管理能力的提升，公司的盈利能力持续增强。 
2007 年由于南沙生产基地正式投产，运作初期各项费用较高导致销

售净利率下降至1.30%，2008 年净利率水平达到3.11%，2009 年1-6 月



 

 
 

PAGE 16      2010-01-28 
 

公司深度研究报告

净利率水平为4.31%。 
图 17：销售毛利率和净利率变化情况 
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数据来源：公司资料 

 
对比公司和植物油加工行业的盈利能力指标。东凌粮油的毛利率低于

行业平均水平，预计公司的产品品种、缺少精炼油产能有关。而公司的

08-09年的税前利润率高于行业水平，体现了公司良好的成本费用控制能

力。 
 
表 5：东凌粮油和植物油加工行业的盈利能力指标对比 

 毛利率 税前利润率 
 植物油加工行业 1-11 月 东凌粮油 植物油加工行业 1-11 月 东凌粮油 

2007 年 9.1% 4.4% 4.1% 2.0% 
2008 年 8.2% 6.2% 2.9% 4.1% 
2009 年 9.0% 8.0% 3.3% 5.2% 

数据来源：公司资料，国家统计局 

 
所得税率的变化情况。根据公司公告，所属税局于2009年10月27日

认定上述植之元可享受免征农产品初加工所得税，并退回2008年度已缴

大豆初加工所得税款共计4958万元。2009年植之元将继续享受此项税收

优惠，据此推算，09年上半年实际盈利高达1.27亿。  
精炼油不属于农产品初加工范畴，因此无法享受所得税优惠。根据公

司报表，08年植之元共缴纳所得税5313万元，扣除退回到税款4958万元，

公司08年实际缴纳税款为355万元，主要是委托加工的精炼油业务产生。

以此推算，08年委托加工的精炼油业务贡献净利润1000万左右。 
公司的资产负债率较高，高于中粮控股，07-09年资产负债率有下降

的趋势。分析公司的负债结构，2009年6月30日，负债总额中应付票据和
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预收帐款占负债总额的比例合计为66.87%，银行有息负债占负债总额的

比例22.13%。应付票据和预收帐款与当期经营性资产对应，风险较小。 
图 18：中粮控股和植之元的资产负债率对比 
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数据来源：公司资料 

 

盈利预测和估值分析 

 
关键假设： 
1.09-11年大豆加工量为150万吨、170万吨、221万吨 
2.09-11年销售毛利率分别为8%、6.65%、6.80%，销售净利率水平

为5.1%、4.3%、4.5%。 
3.10、11年豆油、豆粕价格上涨10%。 
4.大豆加工环节所得税减免。 

表 6：盈利预测基本假设    
项目 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 
年大豆加工量（万吨） 128.0  121.1  150.0 170.0  221.0  
增速  -5.4% 23.9% 13.4% 30.0% 
豆粕平均产出率 79.7% 79.0% 79.0% 79.0% 79.0% 
豆油平均产出率 18.9% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 
磷脂平均产出率 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 
销售单价（元/吨）      
豆粕 2342.6  3284.0  2846.0 3130.6  3443.7 
豆油 6773.4  8502.0  5972.0 6569.2  7226.1 
磷脂 3509.6  4503.0  3045.0 3349.5  3684.5 
销量（万吨）      
豆粕 102.0  97.0  118.5 134.3  174.6  
豆油 24.2  23.9  28.5 32.3  42.0  
磷脂 0.78  0.48  0.75 0.85  1.11  
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销售收入（百万元）      
豆粕 2389.8  3183.8  3372.5 4205.0  6013.2 
豆油 1641.0  2029.4  1702.0 2122.2  3034.7 
磷脂 27.4  21.6  22.8 28.5  40.7  
营业收入 4058.2  5236.0  5097.4 6355.7  9088.6 
营业成本 3816  4910  4690 5933  8471  
毛利率 5.96% 6.22% 8.00% 6.65% 6.80% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

预计09-11年实现每股收益1.17、1.18、1.71元，分别同比增长60%、

1%、44%，给予2011年20倍PE，6个月目标价为34.1元，给予“买入”

的投资评级。 
 

风险提示 

 
南沙二期、精炼油项目若未能如期达产，将影响我们的盈利预测。 
中粮等国内大型粮油加工企业对公司市场份额的挤压。 

 
表 7：三大报表预测   单位：百万元 
利润表 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 1470 1623 5097 6356 9089 
营业成本 1324 1525 4690 5933 8471 
营业税金及附加 2 3 2 3 4 
销售费用 21 19 28 19 27 
管理费用 70 97 76 76 136 
财务费用 14 34 36 57 65 
资产减值损失 9 7 0 0 0 
公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 
投资净收益 0 0 0 0 0 
汇兑净收益 0 0 0 0 0 
营业利润 29 -62 266 268 386 
营业外收入 9 8 1 0 0 
营业外支出 0 5 1 0 0 
利润总额 38 -59 265 268 386 
所得税 10 4 5 5 8 
未确认的投资损失 0 0 0 0 0 
净利润 28 -63 260 262 379 
少数股东损益 0 0 0 0 0 
归属于母公司所有者的净利润 28 -63 260 262 379 
资产负债表 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
流动资产合计 1031 617 964 1045 1561 
货币资金 151 136 195 53 143 
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应收款项 256 168 25 64 91 
其它应收款 23 16 61 76 109 
预付账款 44 36 500 623 891 
存货 409 228 184 229 327 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
非流动资产合计 378 412 617 1214 1463 
长期投资 3 3 0 0 0 
固定资产 268 254 561 1144 1363 
无形资产 87 86 56 70 100 
其他长期资产 2 0 0 0 0 
资产合计 1409 1029 1581 2259 3024 
流动负债合计 927 613 1029 1270 1795 
短期借款 171 50 50 50 50 
应付款项 755 562 968 1208 1727 
其他流动负债 1 0 10 13 18 
非流动负债合计 30 30 50 250 150 
长期银行贷款 30 30 50 100 100 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
负债合计 957 643 1079 1520 1945 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
股本 222 222 100 100 100 
资本公积 144 143 0 0 0 
留存收益 69 6 398 634 975 
股东权益合计 447 383 502 738 1079 
负债及股东权益合计 1409 1029 1581 2259 3024 
现金流量表 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
经营性现金净流量 -27 187 197 487 478 
投资性现金净流量 -75 -64 73 583 219 
筹资性现金净流量 85 -138 -109 50 0 
现金流量净额 -17 -15 16 -46 259 

数据来源：广发证券发展研究中心 注：09 年植之元只有 4 季度业绩并表 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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