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要点： 

 报告期内，公司实现营业收入9.05 亿元，比上年同期下降33.48%；

实现利润总额724.47 万元，比上年同期下降93.09%；实现归属于上

市公司股东的净利润708.88 万元，比上年同期下降90.56%，实现每

股收益0.035 元/股。 

 09年出口价格大幅下跌导致公司业绩锐减：2009年我国浓缩苹果

汁出口数量80万吨，总金额65550万美元，平均价格819.38美元/吨，

与去年同期相比出口数量增加15.4%，金额减少42%，均价下降

49.97%。 

 08下半年以来波兰浓缩苹果汁行业渐渐复苏：008年以前在中国低

价浓缩苹果汁的冲击下，行业呈萎缩装态。金融危机后半期以来，

伴随着波兰货币08年7月开始贬值，优质廉价的波兰苹果汁直接导致

中国浓缩苹果汁价格迅速失去价格优势。 

 苹果汁价格历史上波动较大，后市温和上涨概率较大：苹果汁价

格历史上呈现出较大的波动性，2010 年，浓缩苹果汁的价格将从谷

底回升，调整持续时间长短与全球经济形势走向、生产商的自律力

度等因素息息相关。我们认为后市价格呈现温和上涨的可能性较大。 

 09/10轧季完成去库存化，更看好10/11轧季：09/10轧季，整个行

业结转上轧季库存20-30万吨，加上产量60-65万吨，那么总供给在

85-90万吨，09/10轧季将实现去库存化，但原料价格的供应不足和

价格上涨直接压缩了加工环节的利润。 

 收购兼并将提升行业的集中度和行动的一致性：行业主要面临国

内过大产能带来的内部竞争。行业整合通过收购、兼并或控股为主，

或以相互参股为辅来实施联合扩产，通过提升行业的集中度和行动

的一致性，来谋求行业的理性发展。 

 盈利预测：预计公司 10 和 11 年每股收益分别为 0.12 元和 0.20

元，维持公司中性的投资评级。 

 风险提示：人民币潜在的升值压力给所有出口型企业带来的巨大

风险依然存在，此外，受全球经济低迷影响，2010 年出口贸易将面

临更多贸易保护主义压力。贸易壁垒仍将存在，并且可能更加苛刻。 

独立声明 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

市场数据: 当前股价 19.88 

总市值（亿元） 33.72 

流通市值（亿元） 26.53 

总股本（万股） 20170 

流通股本（万股） 15870 

12 个月最高/最低 9.92/16.85 

公司盈利预测  

单位：万元 2009 2010E 2011E 

主营业务收入 90545 97032 123619 

(+/-%) -33.5% 7.2% 27.4% 

净利润 -33.5% 7.2% 27.4% 

(+/-%) -90.6% 236.2% 69.9% 

摊薄每股收益 0.035 0.118 0.201 

PE 475.7 141.5 83.3 

食品饮料行业相对大盘走势 

 

相关报告 

《国投中鲁（600962）：08 年业绩超预期，09 年最困难

一年》2009.4.16 
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1、2009 年浓缩苹果汁出口价格大幅下跌 

图 1、2008 年以来浓缩苹果汁当月出口数量和价格情况  图 2、2008 年以来浓缩苹果汁累计出口价格和出口数量情况 

 

 

 
数据来源：WIDN 长城证券研究所  数据来源：WIND 长城证券研究所 

   

2009 年我国浓缩苹果汁出口数量 80 万吨，总金额 65550 万美元，平均价格

819.38 美元/吨，与去年同期相比出口数量增加 15.4%，金额减少 42%，均价下

降 49.97%。2010 年前两月，我国浓缩苹果汁出口数量 9万吨，总金额 7640 万美

元，平均价格849美元/吨，与去年同期相比出口数量减少31.9%，金额减少33.6%，

均价上升 3.26%。 

2、08 下半年以来波兰浓缩苹果汁行业渐渐

复苏 

图 3、2006-2008 年波兰浓缩苹果汁分国别出口量（万吨）  图 4、2006-2008 年波兰浓缩苹果汁出口分国别出口占比 
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数据来源：中国浓缩果汁信息网 长城证券研究所  数据来源：中国浓缩果汁信息网 长城证券研究所 

   

波兰是世界第二大浓缩苹果汁出口国，主要面向欧洲市场出口，前四大出口

国德国、澳大利亚、英国和挪威占到总出口量的90%左右。波兰主要生产高酸苹

果汁，在欧洲市场享受零关税。 

 
图 5、2002-2008 年波兰浓缩苹果汁出口量情况  图 6、2007 年以来波兰兑美元汇率走势 

 

 

 
数据来源：中国浓缩果汁信息网 长城证券研究所  数据来源：bloomberg 长城证券研究所 

   

2008年以前在中国低价浓缩苹果汁的冲击下，行业呈萎缩装态。金融危机后

半期以来，随着波兰货币贬值以及波兰政府对于苹果种植户20欧元/吨的补贴，

波兰浓缩苹果汁呈复苏态势。 

如下图所示，伴随着波兰货币08年7月开始贬值，优质廉价的波兰苹果汁直

接导致中国浓缩苹果汁价格迅速失去价格优势。 

 

图 7、2003 年 1 月至 2009 年 6 月欧洲和中国浓缩苹果汁价格比较 (欧元/千克) 

 
数据来源：中国浓缩果汁信息网 长城证券研究所  
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3、苹果汁价格历史上波动较大，后市温和

上涨概率较大 

苹果汁价格历史上呈现出较大的波动性。91-97 呈上涨趋势，97 年见顶，达

到 1700 美金；97-03 进入下降周期，03 年见底，达到 480 美金；03-07 进入上

涨周期，07 年见顶，达到 2000 美金；2008 急剧跳水，最低达到 600-650 美元的

低点。 

全球经济走势、发达国家居民消费能力将是影响浓缩苹果汁需求变化的最主

要因素。联合国于1 月21 日发布了《2010 年世界经济形势与展望》报告预测，

如果目前的刺激经济政策得以持续，全球经济将在2010 年缓慢复苏，实现2.4%

的低速增长。世界经济和国际贸易的回暖，使得我国2010 年出口形势呈现企稳

向好势头。 

新轧季以来价格呈温和上涨态势，目前签单价格达到 850 美元/吨左右。2010 

年，金融危机的后续效应还将继续存在，浓缩苹果汁的需求处于缓慢上升的态势。

2010 年，浓缩苹果汁的价格将从谷底回升，调整持续时间长短与全球经济形势

走向、生产商的自律力度等因素息息相关。我们认为后市价格呈现温和上涨的可

能性较大。 

 

4、09/10 轧季完成去库存化，更看好 10/11

轧季 

作为全球第二大贸易果汁，年贸易量稳定在 150 万吨左右，仅次于橙汁

200-220 万吨。08/09 轧季，行业结转库存 25 万吨，产量 70 万吨，需求 70 万吨。

09/10 轧季，整个行业结转上轧季库存 20-30 万吨，加上产量 60-65 万吨，那么

总供给在 85-90 万吨。浓缩苹果汁作为一种价格相对便宜的基础饮料配料，需求

相对刚性。伴随着外围经济的复苏，需求也将逐步复苏，09/10 轧季将实现完全

去库存化。 

由于 08/09 轧季浓缩苹果汁价格大幅下跌，加工用果价格也大幅下跌，果农

亏损。09 年果农为保鲜果降低加工果而进行剪枝导致原料供应不足。新轧季东

部苹果原料价格超过 800 元每吨，西部达到 600-700 元每吨。原料价格的供应不

足和价格上涨直接压缩了加工环节的利润。 

今年加工用果的旺销将促进下个轧季原料供给的充足，同时我们更看好

10/11 轧季的行业需求。 
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5、收购兼并将提升行业的集中度和行动的

一致性 

中国的浓缩苹果汁行业在经历十年的快速发展之后，从 2008 年开始，金融

危机导致浓缩苹果汁价格下跌。目前中国浓缩苹果汁行业面临波兰、南美等其他

生产国家汇率贬值行业复苏的竞争，而中国国内过大产能带来的内部竞争将更加

严峻。 

行业的整合通过收购、兼并或控股为主，或以相互参股为辅来实施联合扩产，

通过提升行业的集中度和行动的一致性，来谋求行业的理性发展。 
 

6、盈利预测和风险提示 

预计公司 10 和 11 年每股收益分别为 0.12 元和 0.20 元，维持公司中性的投

资评级。 

人民币潜在的升值压力给所有出口型企业带来的巨大风险依然存在，此外，

受全球经济低迷影响，2010 年出口贸易将面临更多贸易保护主义压力。 

贸易壁垒仍将存在，并且可能更加苛刻。 
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盈利预测 
利润表（万元） 2009A 2010E 2011E 

 

主要财务指标 2009A 2010E 2011E 

营业收入  90545 97032 123619 

 

成长性 

     营业成本 72765 74714 92739 

 

 营业收入增长 -33.5% 7.2% 27.4% 

  销售费用 8730 9000 11000 

 

 营业成本增长 -23.1% 2.7% 24.1% 

  管理费用 5683 6000 7000 

 

 营业利润增长 -92.9% 350.2% 69.9% 

  财务费用 1410 1664 3154 

 

 利润总额增长 -93.1% 383.8% 69.9% 

投资净收益 -192 0 0 

 

 净利润增长 -90.6% 236.2% 69.9% 

营业利润 779 3505 5954 

 

盈利能力 

     营业外收支 -54 0 0 

 

 毛利率 19.6% 23.0% 25.0% 

利润总额 724 3505 5954 

 

 销售净利率 0.8% 2.5% 3.3% 

  所得税 480 526 893 

 

 ROE 0.6% 2.1% 3.5% 

  少数股东损益 -465 596 1012 

 

 ROIC 0.5% 3.8% 6.0% 

净利润 709 2383 4049 

 

营运效率 

   资产负债表（万元）       

 

 销售费用/营业收入 9.6% 9.3% 8.9% 

流动资产 91015 120833 152009 

 

 管理费用/营业收入 6.3% 6.2% 5.7% 

  货币资金 21420 48516 61809 

 

 财务费用/营业收入 1.6% 1.7% 2.6% 

  应收帐款 10268 10965 13969 

 

 投资收益/营业利润 -24.7% 0.0% 0.0% 

  应收票据 0 0 0 

 

 所得税/利润总额 66.3% 15.0% 15.0% 

  存货 56313 57530 71409 

 

 应收帐款周转率 9.05 9.14 9.92 

非流动资产 72000 71178 69749 

 

 存货周转率 1.13 1.31 1.44 

  固定资产 61544 60140 58235 

 

  流动资产周转率 0.90 0.92 0.91 

资产总计 163015 192011 221758 

 

  总资产周转率 0.53 0.55 0.60 

流动负债 52671 78642 103947 

 

偿债能力 

     短期借款 31704 31704 31704 

 

 资产负债率 32.7% 41.3% 47.2% 

  应付款项 20401 6201 7697 

 

 流动比率 1.73 1.54 1.46 

非流动负债 645 645 645 

 

 速动比率 0.66 0.80 0.78 

  长期借款 200 200 200 

 

每股指标（元） 

   负债合计 53316 79287 104592 

 

 EPS 0.035 0.118 0.201 

股东权益 109699 111724 115166 

 

 每股净资产 5.44 5.54 5.71 

  股本 20170 20170 20170 

 

 每股经营现金流 0.72 1.12 -1.65 

  留存收益 80288 81718 84147 

 

 每股经营现金/EPS 20.4 9.4 -8.2 

 少数股东权益 9241 9837 10849 

 

估值 2009A 2010E 2011E 

负债和权益总计 163015 191011 219758 

 

 PE 475.7 141.5 83.3 

现金流量表（万元）       

 

 PEG 3.42 1.02 0.60 

经营活动现金流 14444 22496 -33332 

 

 PB 3.1 3.0 2.9 

 其中营运资本减少 20460 12688 -45821 

 

 EV/EBITDA 39.20 27.37 21.62 

投资活动现金流 -9903 -5006 -5000 

 

 EV/SALES 4.08 3.92 3.51 

 其中资本支出 -5699 -5000 -5000 

 

 EV/IC 2.27 2.51 2.08 

融资活动现金流 -5533 -953 -1619 

 

 ROIC/WACC 0.05 0.36 0.56 

净现金总变化 -1004 16537 -39951    REP 46.10 7.04 3.74 
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