
 

 

 

 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 1361  905  1168  1321  

（+/-） -11% -33% 29% 13% 

营业利润 110  8  60  75  

（+/-） 5% -93% 671% 26% 

归属于母公司

的净利润 
75  7  34  43  

（+/-） -9% -91% 376% 27% 

每股收益（元） 0.37  0.04  0.17  0.21  

市盈率（倍） 45  476  100  79  

     

 

总股本/已流通股（万股） 20170/15870 

流通市值（亿元） 26.53  

每股净资产（元） 4.31  

资产负债率（%） 37.59  
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国投中鲁（600962）：行业回暖，业绩触底反弹      增持（维持） 

当前股价：16.72 元 
食品饮料行业/果汁 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2009 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

天相农业食品组 

联系人-天相食品组 

021-58824282-859   zhoul@txsec.com  

服务热线 010-66045555    

服务邮箱 service@txsec.com 

诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重要免责申明 

 2009年1-12月，公司实现营业收入9.05亿元，同比下降

33.48%，营业利润779万元，同比下降92.94%，实现归属母

公司净利润709万元,同比下降90.56%，实现每股收益0.035

元。其中，第4季度公司实现营业收入2.42亿元，同比下降

11.02%，营业利润412万元，同比下降80.65%，实现归属母

公司净利润8万元,同比下降99.5%，实现每股收益0.0004元。 

 收入利润双双下降。报告期内，公司营业收入同比下降

33.4%，净利润同比下降90.56%。主要原因是公司产品出口

受国际金融危机影响，和近年来行业产能规模的大幅扩张，

造成以往榨季堆积大量库存，加之危机影响下低迷的市场需

求，造成2009年度浓缩果汁市场价格大幅下滑所致。而其他

生产国，如波兰、俄罗斯等，由于货币贬值、关税优惠以及

运输半径短等因素，出现了对于中国产品的价格竞争优势，

也给公司带来了较大的压力。 

 行业触底回升迹象明显。1）出口价格反弹。目前浓缩果汁

出口价在850-900美元/吨，比5月份的最低点766美元/吨，

回升幅度明显；2）09/10榨季产量下降。因开工不足，预计

新榨季产量有所下滑；3）新榨季出口合同价格有所回升。

我们认为，浓缩果汁行业回暖迹象明显，出口价格已经企稳，

有望进入上升通道。 

 公司存在外延式扩展产能的机会。目前苹果汁行业基本上被

前五家垄断，分别是海升、国投中鲁、恒兴、安德利和通达，

五家合计市场份额在75%以上，受金融危机影响，国内果汁

行业受到较大挫折。公司2008年定向增发成功募集4亿元现

金，为行业内资金最为宽裕的公司，而其他公司受金融危机

影响，资金上都或多或少存在一定的紧张程度。公司如果能

利用资金优势，在行业低迷的时期成功同行业竞争对手，将

有可能成为国内最大的苹果汁加工企业。 

 盈利预测与评级。我们预计公司2010、2011年的EPS分别为

0.17元和0.21元，当前公司的股价为20.79元，对应的动态

PE分别为100X、79X，维持公司“增持”的投资评级。 

 风险提示（1）大盘系统性风险；（2）食品安全风险。 
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附表1：公司盈利能力指标 

  2006A 2007A 2008A 2009A 

综合毛利率(%) 26.01% 21.43% 30.49% 19.64% 

归属母公司净利润率(%) 4.63% 5.35% 5.52% 0.78% 

净资产收益率(%) 8.05% 14.06% 7.37% 0.82% 

 

 

 

 

 

附表2：公司费用控制能力指标 

  2006A 2007A 2008A 2009A 

营业费用(万元) 7,656  10,479  10,949  8,730  

    营业费用率(%) 9.02% 6.82% 8.04% 9.64% 

管理费用(万元) 4,219  5,123  6,448  5,683  

    管理费用率(%) 4.97% 3.33% 4.74% 6.28% 

财务费用(万元) 2,739  6,596  6,680  1,410  

    财务费用率(%) 3.23% 4.29% 4.91% 1.56% 

期间费用(万元) 14,614  22,198  24,077  15,824  

    期间费用率(%) 17.22% 14.44% 17.69% 17.48% 
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附表3: 季度报表比较             

  2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q4 

营业收入 55,621 34,661 43,372 30,886 27,197 24,199 

   增长率(%) 248.76% -32.99% -37.67% -47.92% -11.02% -11.02% 

减：营业成本 43,386 25,738 29,187 24,652 15,044 17,793 

   毛利率(%) 22.00% 25.74% 32.71% 20.18% 44.69% -1821.10% 

减：营业税金及附加 9 14 94 121 30 72 

   销售费用 3,748 2,665 2,920 1,568 3,796 2,812 

   管理费用 2,279 1,242 1,629 1,205 2,372 2,170 

   财务费用 3,051 2,193 2,789 1,248 450 216 

期间费用率 16.32% 17.60% 16.92% 13.02% 24.33% 21.48% 

   资产减值损失 -34 1,736 -182 1,220 3,370 533 

   投资净收益 -1 0 0 15 -4 -192 

营业利润 3,182 1,074 6,934 887 2,132 412 

   增长率(%) 138.61% -123.53% -81.96% -171.24% -80.65% -80.65% 

加：营业外收入 30 20 65 -38 57 296 

减：营业外支出 113 3 137 74 437 239 

利润总额 3,099 1,091 6,862 775 1,751 470 

   增长率(%) 131.26% -123.23% -83.19% -183.18% -73.19% -73.19% 

   利润率(%) 5.57% 3.15% 15.82% 2.51% 6.44% 1.94% 

减：所得税 183 115 1,525 741 1,372 64 

   实际税负比率(%) 5.89% 10.51% 22.22% 95.53% 78.34% 13.60% 

净利润 2,916 977 5,337 35 379 406 

归属于母公司所有者 

净利润 
1,218 932 4,983 74 1,522 8 

   增长率(%) -5.73% -40.43% -88.77% -657.79% -99.50% -99.50% 

   净利润率(%) 2.19% 2.69% 11.49% 0.24% 5.60% 0.03% 

   少数股东损益 1,698 45 354 -39 -1,143 398 
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               附表4：国投中鲁盈利预测 

单位：万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 153,752  136,117  90,545  116,803  132,092  

   增长率 81.22% -11.47% -33.48% 29.00% 13.09% 

减:营业成本 120,808  94,621  72,765  90,956  102,417  

   毛利率 21.43% 30.49% 19.64% 22.13% 22.47% 

减:营业税金及附加 129  259  479  350  396  

   销售费用 10,479  10,949  8,730  10,395  11,888  

   管理费用 5,123  6,448  5,683  7,008  7,529  

   财务费用 6,596  6,680  1,410  2,102  2,338  

期间费用率 14.44% 17.69% 17.48% 16.70% 16.47% 

资产减值损失 131  6,144  506  0  0  

   投资净收益 -1  11  -192  10  10  

营业利润 10,486  11,027  779  6,000  7,534  

   增长率 84.26% 5.16% -92.94% 670.68% 25.56% 

加:营业外收入 53  103  314  20  20  

减:营业外支出 145  650  368  210  205  

利润总额 10,393  10,480  724  5,810  7,349  

  增长率 91.57% 0.83% -93.09% 701.95% 26.50% 

  利润率 6.76% 7.70% 0.80% 4.97% 5.56% 

减:所得税费用 436  3,752  480  1,859  2,352  

   实际税负比率 4.20% 35.80% 66.28% 32.00% 32.00% 

净利润 9,957  6,728  244  3,951  4,998  

归属母公司所有者的净

利润 
8,230  7,511  709  3,373  4,276  

   增长率 109.53% -8.73% -90.56% 375.78% 26.77% 

   净利润率 5.35% 5.52% 0.78% 2.89% 3.24% 

   少数股东损益 1,727  -783  -465  578  722  

总股本(万股) 16,500  20,170  20,170  20,170  20,170  

每股收益(元) 0.41  0.37  0.04  0.17  0.21  

每股净资产(元) 3.55  4.31        

净资产收益率 14.06% 7.37%       
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


