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公司研究/点评报告 

食品饮料行业 国投中鲁 (600962) 增持 

报告原因： 年报点评 趋势依然向好，新湖滨拖累业绩 维持评级 

2010 年 4 月 2 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2010 年 4 月 1日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 16.72  
营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

销售利
润率 

净资产收
益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 16.82/9.92 2009A 905  -33.5  7  -90.6  0.04  0.3  0.2  477.7  
市净率 3.35 2010E 1,017  12.3  44  520.4  0.22  5.2  4.6  76.7  
市盈率 477.7 2011E 1,208  18.8  86  95.7  0.43  8.6  8.3  39.2  
流通 A 股市值（百万元） 2,653 2012E 1,435  18.8  124  44.4  0.62  10.5  10.7  27.1  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

基础数据：2009 年 12月 31 日 
投资要点： 

 业绩略好于预期。2009年公司实现营业收入 90,544.67 万元，净利润

708.88 万元，分别比上年同期下降 33.48%和 90.56%；每股收益 0.04 元。 

 谷底反弹，趋势向好。如我们所料，在度过了艰难的三季度后，行业

及公司随新榨季的到来迎来了曙光，虽然受前期签单时点滞后影响，四

季度业绩体现尚不明显，但向好趋势已确立。当前苹果汁出口价格尚处

缓慢回升阶段，预计随着全球经济不断向好，需求逐步增长，行业环境

将得到进一步改善，2010 年公司业绩将比 09 年获得明显提升。 

 新湖滨拖累业绩，10 年或将改善。09 年 9 月，公司完成了新湖滨的收

购事宜，此项收购成为拖累公司 09年业绩的重要原因：一方面，该项收

购定价时点处于行业上升期，造成收购股权价格偏高，收购完成后公司

即计提了大额长期股权减值准备，使得资产减值损失增加 952 万元；另

一方面，由于持续忙于收购事项，新湖滨 09 年开工率较低，全年亏损

8069 万元，以权益法计算计入公司本期收益的投资损失 192 万元，二者

合计金额占到公司 09 利润总额（扣除新湖滨影响）的 61.24%。未来随

着行业逐步向好及收购并入产能逐步释放，收购正向影响或将得到显现。 

 毛利率回升，销售费用率下降。受新榨季签单价格逐步回暖影响，公

司四季度毛利率水平显著回升，单季毛利率 26.47%，比三季度上升 7.15

个百分点。同时，公司销售费用率也比上年同期下降了 2.34 个百分点。

在两方面因素推动下，公司净利率由负转正，盈利能力有所改善。 

 投资建议：我们预计公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.22、0.43、0.62

元，对应动态市盈率分别为 76.7、39.2、27.1 倍，考虑到行业上行趋势

带来的一定溢价，维持“增持”评级。  

 风险提示：出口订单减少；汇率风险；新湖滨经营风险。 

每股收益（元） 0.04 

营业收入（百万元） 905.45 

净利润（百万元） 7.09 

总股本/流通 A 股(百万) 201/159 

 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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表 1：国投中鲁单季利润表 

单位：百万元 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 同比变化 
一、营业总收入 556  347  434  309  272  232  270  161  242  (11.02) 

    营业收入 556  347  434  309  272  232  270  161  242  (11.02) 

二、营业总成本 524  336  364  300  251  235  258  167  236  (5.85) 

    营业成本 434  257  292  247  150  203  217  130  178  18.27  

    营业税金及附加 0  0  1  1  0  0  3  1  1   

    销售费用 37  27  29  16  38  17  25  16  28  (25.93) 

    管理费用 23  12  16  12  24  9  14  12  22  (8.52) 

    财务费用 31  22  28  12  4  7  2  3  2  (52.01) 

    资产减值损失 -0  17  -2  12  34  -1  -4  5  5  (84.19) 

三、其他经营收益 -0  0  0  0  -0  0  0  0  -2   

    投资净收益 0  -0  0  0  0  -0  0  0  -2   

四、营业利润 32  11  69  9  21  -3  13  -6  4  (80.65) 

    加：营业外收入 0  0  1  -0  1  0  0  0  3  424.03  

    减：营业外支出 1  0  1  1  4  0  1  0  2  (45.32) 

五、利润总额 31  11  69  8  18  -3  12  -6  5  (73.19) 

    减：所得税 2  1  15  7  14  1  4  -1  1  (95.34) 

六、净利润 29  10  53  0  4  -3  7  -6  4  6.95  

    减：少数股东损益 17  0  4  -0  -11  -9  2  -2  4  (134.82) 

    归属于母公司所有者净利润 12  9  50  1  15  6  6  -4  0  (99.50) 

七、每股收益： 0.07  0.06  0.30  0.00  0.08  0.03  0.03  -0.02  0.00  (99.50) 

收入增长率(%) 110.11  -9.98  18.19  34.71  -51.10  -32.99  -37.67  -47.92  -11.02  40.08  

毛利率(%) 22.00  25.74  32.71  20.18  44.69  12.75  19.62  19.32  26.47  (18.21) 

营业利润率(%) 5.72  3.10  15.99  2.87  7.84  -1.09  4.63  -3.93  1.70  (6.13) 

净利率(%) 5.24  2.82  12.31  0.11  1.39  -1.31  2.68  -3.61  1.68  0.28  

销售费用率(%) 6.74  7.69  6.73  5.08  13.96  7.45  9.39  10.25  11.62  (2.34) 

管理费用率(%) 4.10  3.58  3.76  3.90  8.72  3.89  5.19  7.51  8.97  0.25  

归属于母公司净利润增长率(%) 109.5  44.55  -19.49  -58.34  24.97  -40.43  -88.77  -657.7  -99.50  (124.47) 

资料来源：公司公告  山西证券研究所 
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图 1：我国苹果汁出口价格  图 2：我国苹果汁出口数量 

   

资料来源：海关总署  山西证券研究所  资料来源：海关总署  山西证券研究所 

 盈利预测 

表 2：盈利预测表 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 905.45  1,016.55  1,207.66  1,434.70  
        营业收入 905.45  1,016.55  1,207.66  1,434.70  

二、营业总成本 895.74  963.01  1,100.98  1,279.75  
        营业成本 727.65  801.38  928.28  1,074.59  

        营业税金及附加 4.79  1.02  1.21  1.43  

        销售费用 87.30  96.57  96.61  114.78  

        管理费用 56.83  48.79  56.76  67.43  

        财务费用 14.10  15.25  18.11  21.52  

        资产减值损失 5.06  0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益 -1.92  1.00  1.00  1.00  
        投资净收益 -1.92  1.00  1.00  1.00  

四、营业利润 7.79  54.54  107.68  155.95  
        加：营业外收入 3.14  5.00  5.00  5.00  

        减：营业外支出 3.68  4.00  4.00  4.00  

五、利润总额 7.24  55.54  108.68  156.95  
        减：所得税 4.80  2.33  4.56  6.59  

六、净利润 2.44  53.21  104.11  150.36  
        减：少数股东损益 -4.65  9.23  18.06  26.09  

        归属于母公司所有者的净利润 7.09  43.98  86.05  124.27  
七、每股收益： 0.04  0.22  0.43  0.62  

净利润增长率(%) -90.56  520.36  95.67  44.42  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 

本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完

整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不
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取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲
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