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[Table_main] 公司调研报告模版 国投中鲁(600962) 

静待浓缩苹果汁涨价 

                   －－国投中鲁半年报点评 

 金嫣 执业证书编号： S1230209050109   
 86-21-64718888    
 zsyj@stocke.com.cn   

本报告导读： 
 营收下降30%，净利润下降313% 

 维持“中性”评级 

投资要点： 
 2010 年上半年营收下降 30%，净利润下降 313% 

公司 2010 年上半年实现营业收入 3.50 亿元，同比下降 30%；实现利润总额

-2789 万元，同比下降 410%；实现归属于母公司所有者净利润-2374 万元，同

比下降 313%，EPS-0.118 元。 

 出口量下滑、毛利率下降是业绩下降的主要原因 

根据海关统计，2010 上半年国内浓缩苹果汁出口量 37 万吨，较去年同期下降

19.6%；尽管出口价格达到 860 美元/吨，较 09 年上半年上涨约 45 美元/吨，

不过 2010 年上半年主要销售 09/10 榨季库存，而 09 年上半年销售 08/09 榨季

库存，由于 09/10 榨季苹果减产造成原料果收购价大幅提升，而果汁出口提价

力度不及成本上升，因此毛利率下降。根据我们测算，国投中鲁上半年销售浓

缩苹果汁约 6.5 万吨，以消化 09/10 榨季库存为主；毛利率 13.65%，较去年

同期下降 3.22 个百分点。公司业绩下降与全行业的不景气相关。 

 10/11 榨季原料果如预期涨价，静待浓缩果汁价格回升 

8 月份新榨季开始，因苹果减产，国投中鲁、海升果汁等龙头企业原料果收购

价达到 650 元/吨，较上榨季上涨约 100 元/吨。7 月份国内浓缩苹果汁出口报

价达到 940 美元/吨，较 6月份大涨 70 美元/吨，我们认为由于成本提升，未

来国内苹果汁加工厂商很有可能大幅提高对外报价。9月中旬中国果汁大会在

西安召开，新榨季对外报价将基本确定，我们预计浓缩苹果汁有望回升至

1000-1100 美元之间。我们此前的敏感性分析认为，浓缩苹果汁上涨 100 美元，

原料果上涨 100 元的情况下，国投中鲁 EPS 将增厚 0.07 元。因此我们假设新

榨季出口价1050美元/吨，原料成本 650元/吨，公司下半年EPS有望达到 0.10

元，全年业绩略亏。 

 维持“中性”评级 

预计 10-12 年 EPS 分别为-0.02 元、0.22 元和 0.37 元，对应 PE 为-573X、55X

和 32X，在中性假设条件下，公司相对估值偏高，维持“中性”评级。不过，

苹果汁价格涨幅超出预期，将带来公司业绩大幅提升，提醒关注苹果汁价格。 

[table_predict] 财务摘要（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入 905 995 1241 1467 

(+/-) -33% 10% 25% 18% 

净利润 7 -4 44 75 

(+/-) -91% -159% 949% 70% 

每股收益（元） 0.04 -0.02 0.22 0.37 

P/E 337.17 -572.63 54.60 32.06 

[Table_ProfitForecast]  

[table_invest] 评级： 中性 
上次评级： 中性 

目标价格：  

上次预测： ￥0.00 

当前价格： ￥11.85 

 

 

[table_quatereps] 单季度业绩 元/股 

2Q/2010 -0.10 

1Q/2010 -0.04 

4Q/2009 0.02 

3Q/2009 -0.03 

 

[table_stockTrend] 

 
 

公司简介 

公司是国内浓缩苹果汁生产出口龙

头企业，加工厂分布在山东、陕西、

山西、辽宁、云南等苹果主产区。目

前公司原料果处理能力大约 540 吨/

小时，占国内总产能的 11%左右。 

 

[Table_relate] 相关报告 

 

 

[table_research] 报告撰写人： 金嫣 

数据支持人： 张俊宇 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 910 1375 1305 1556 营业收入 905 995 1241 1467 

现金 214 299 231 283 营业成本 728 834 982 1099 

应收账款 103 176 157 215 营业税金及附加 5 6 7 9 

其它应收款 22 27 33 42 营业费用 87 88 99 110 

预付账款 8 -3 -13 -29 管理费用 57 59 65 70 

存货 563 875 897 1045 财务费用 14 14 18 13 

其他 0 0 0 0 资产减值损失 5 5 3 3 

非流动资产 720 681 635 599 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 31 10 14 18 投资净收益 -2 -1 -1 -1 

固定资产 615 597 547 503 营业利润 8 -11 66 161 

无形资产 45 48 49 51 营业外收入 3 3 3 3 

其他 29 25 25 26 营业外支出 4 1 1 1 

资产总计 1630 2055 1940 2155 利润总额 7 -9 68 163 

流动负债 527 959 805 944 所得税 5 -3 31 80 

短期借款 317 694 578 599 净利润 2 -6 37 83 

应付账款 61 166 106 188 少数股东损益 -5 -2 -7 8 

其他 149 99 121 157 归属母公司净利润 7 -4 44 75 

非流动负债 6 6 6 6 EBITDA 87 56 138 229 

长期借款 2 2 2 2 EPS（元） 0.04 -0.02 0.22 0.37 

其他 4 4 4 4      

负债合计 533 965 812 951 主要财务比率     

少数股东权益 92 91 84 92  2009 2010E 2011E 2012E 

股本 202 202 202 202 成长能力     

资本公积金 595 595 595 595 营业收入 -33.5% 9.9% 24.8% 18.2% 

留存收益 207 203 247 315 营业利润 -92.9% -246.0% 482.7% 142.6% 

归属母公司股东权益 1005 999 1045 1112 归属母公司净利润 -90.6% -158.9% 948.8% 70.3% 

负债和股东权益 1630 2055 1940 2155 获利能力     

     毛利率 19.6% 16.1% 20.9% 25.0% 

现金流量表     净利率 0.8% -0.4% 3.5% 5.1% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 0.7% -0.4% 4.2% 6.7% 

经营活动现金流 144 -263 70 68 ROIC 0.6% 0.1% 3.1% 5.9% 

净利润 2 -6 37 83 偿债能力     

折旧摊销 65 53 54 55 资产负债率 32.7% 47.0% 41.8% 44.1% 

财务费用 14 14 18 13 净负债比率 59.84% 72.13% 71.44% 63.21% 

投资损失 2 1 1 1 流动比率 1.73 1.43 1.62 1.65 

营运资金变动 56 -323 -39 -82 速动比率 0.66 0.52 0.51 0.54 

其它 4 -2 -0 -2 营运能力     

投资活动现金流 -99 -13 -7 -16 总资产周转率 0.53 0.54 0.62 0.72 

资本支出 57 27 -1 5 应收帐款周转率 9 7 7 8 

长期投资 -42 -20 3 5 应付帐款周转率 7.80 7.37 7.21 7.46 

其他 -84 -6 -4 -6 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -55 361 -132 0 每股收益 0.04 -0.02 0.22 0.37 

短期借款 -154 377 -116 21 每股经营现金 0.72 -1.30 0.35 0.34 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 4.98 4.95 5.18 5.51 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 337.17 -572.63 54.60 32.06 

其他 99 -16 -15 -21 P/B 2.38 2.39 2.29 2.15 

现金净增加额 -10 85 -69 52 EV/EBITDA 29.29 45.90 18.46 11.18 

资料来源：港澳资讯、浙商证券研究所 
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 

 

特别声明：  

本报告版权归“浙商证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、

刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公

司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不
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信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作建议

做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交

易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 
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