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报告摘要： 

 公司是中粮集团控股的大型玉米深加工企业 

公司是中粮集团控股的玉米深加工企业，收入占比最大的产品是燃料

乙醇，公司是国家指定的四家生产燃料乙醇的企业之一。其他产品还

包括柠檬酸、赖氨酸、环氧乙烷和 L-乳酸等。 

 燃料乙醇为公司带来稳定收入和利润，未来存在与中粮整合的预期 

燃料乙醇作为汽油的替代品，其发展受到国家支持。近三年燃料乙醇

业务加上政府补贴后的毛利率达到 20%以上，为公司带来稳定的利润。

中粮集团旗下在香港上市的中粮控股也有部分燃料乙醇业务，为避免

同业竞争，未来与丰原生化整合的可能性非常大。中粮控股现有燃料

乙醇产能与公司相当，且在非粮乙醇方面走在国内前列，因此公司与

中粮控股的整合成为公司最大的看点。 

 其他产品中除赖氨酸今年价格大幅上涨外，其余产品短期增速有限 

公司柠檬酸未来产能扩张幅度不大，赖氨酸今年价格大幅上涨，未来

产能有所增加，但因原料玉米价格攀升，未来增速也较有限。因对环

保的重视程度日益提升，L-乳酸未来发展前景广阔，但目前产能规模

尚小，扩产尚无时间表。环氧乙烷产能也暂无扩大计划。 

 合理估值在8.83元-10.50元之间，给予“谨慎推荐”评级 

公司目前 2011 年 20 倍左右的预测市盈率相对可比公司有很大优势。

不考虑与中粮的业务整合，公司的绝对估值为 8.83 元，而我们认为

整合的概率较大，目标价格显然应高于 8.83 元。综合相对估值与绝

对估值的结果，我们认为公司合理估值区间在 8.83 元-10.50 元之间，

给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示 

1）玉米价格上涨超预期；2）与中粮集团业务整合失败。 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 5,011 5,701 6,214 6,766 

增长率（%） 4.36% 13.76% 9.01% 8.88% 

归属母公司股东净利润（百万元） 252 355 409 486 

增长率（%） 364.20 40.89 15.10 19.08 

每股收益（元） 0.26 0.37 0.42 0.50 

毛利率（%） 5.2% 5.4% 6.6% 7.6% 

净资产收益率 ROE(%) 12.6% 15.4% 15.3% 15.6% 

每股净资产（元） 2.46 2.85 3.32 3.88 

PE 32.35 22.84 20.12 16.90 

PB 3.44 2.96 2.54 2.18 

EV/EBITDA / 183.36 89.89 56.49 

资料来源：民生证券研究所 
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收盘价（元） 8.45 

近 12 个月最高/最低 10.67/5.61 

总股本（百万股） 964.41 

流通股本（百万股） 964.41 

流通股比例% 100.00% 

总市值（亿元） 81.49  

流通市值（亿元) 81.49  
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投资要点： 

 投资逻辑 

丰原生化现有业务预计未来几年盈利基本稳定，产能扩张的进度较慢。其看点主要有

两个，一是大股东中粮集团对其燃料乙醇业务的整合预期，二是目前估值较低，具有较高

安全边际。 

中粮集团持有丰原生化 20.74%的股权，是其第一大股东，而中粮控股为中粮集团旗

下在香港上市的子公司，也有部分燃料乙醇业务，其在上市之前与中粮集团签订不竞争协

议，为避免同业竞争，其享有对丰原生化股权收购的选择权和优先收购权，若 2011 年 4

月仍不选择购买其股权，则中粮集团必须将其出售至非关联的第三方。丰原生化目前燃料

乙醇产能比中粮控股旗下产能稍大，我们预计中粮集团轻易放弃股权转让给非关联方的可

能性不大。若中粮控股收购股权成功，则可能将丰原生化作为其能源业务整合的平台，一

方面使产能几乎翻番，另一方面，中粮集团在非粮乙醇业务方面走在全国前列，与玉米乙

醇相比未来发展前景更大，为公司发展注入新的动力。 

不考虑与中粮能源业务重组，预计公司今明两年每股收益为 0.37 元和 0.42 元，对应

市盈率分别为 22.84 倍和 20.12 倍，低于农林牧渔板块平均，也低于新能源板块平均，估

值具有较高安全边际。 

 有别于大众的认识 

公司目前主要利用玉米生产燃料乙醇，因存在“车与人争粮”的争论，国家目前对利

用玉米生产燃料乙醇的项目进行控制，在目前玉米价格持续上涨，粮食安全成为焦点的时

候，产能放大的可能性很小。因此市场对玉米乙醇可能并不看好。我们认为，燃料乙醇作

为汽油的替代品，其发展成为必然，非粮乙醇在未来所占比例将越来越大，而在这方面其

股东中粮集团走在前列，其拥有国内目前唯一以木薯生产燃料乙醇的工厂，且在纤维素乙

醇方面的研发处于领先水平。非粮乙醇必将是未来国家政策鼓励的产业之一，而中粮作为

大型国企获得国家政策支持的项目也是大概率事件，因此我们看好公司未来的发展前景。 
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一、丰原生化是中粮集团控股的大型玉米深加工企业 

（一）燃料乙醇占公司收入比重最大 

丰原生化是我国玉米深加工的大型骨干企业，产品主要为玉米深加工产物及附属产物，

目前年加工玉米能力接近 200 万吨。主要产品包括柠檬酸、L-乳酸、环氧乙烷、氨基酸、

食用油等，公司还是国家指定的四个定点生产定向销售燃料乙醇的企业之一。 

公司收入中燃料乙醇占比最大，2007-2009 年比重分别为 46%，49%和 51%。其次为

柠檬酸等有机酸以及赖氨酸等氨基酸类产品，占比分别在 20%左右和 10%左右。 

图  1：燃料乙醇占公司收入比重最高（单位：万元） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

（二）中粮集团是公司第一大股东，有资产整合预期 

2007 年 4 月 3 日，安徽丰原集团有限公司将其持有丰原生化 2 亿股股权转让给中粮

集团有限公司（下称“中粮集团”），由此中粮集团持有公司 20.74%的股权，成为公司第

一大股东，实际控制人为国务院国资委。 

而同年中粮集团控股的中粮控股（0606.HK）在香港联交所上市，因中粮控股旗下拥

有中粮生化等子公司从事燃料乙醇生产，其在上市之前与中粮集团签下《不竞争协议》，

规定中粮集团除包括丰原生化在内的五项保留性业务外，保证不从事与中粮控股有竞争性

的业务，对于包括丰原生化在内的五项竞争性业务，中粮控股享有从中粮集团购买相应股

权的选择权和优先购买权。中粮控股独立董事审阅中粮控股是否行使相应购买期权的会议

应至少每年进行一次。如购买期权开始生效的第五年独立董事仍做出中粮控股不行使该购

买期权的决定，中粮集团应在六个月内将相应股权转卖给非关联的第三方。该选择权于

2007 年 4 月 3 日生效，截止 2011 年 4 月 3 日为最终决定日。目前中粮控股仍没有对其股

权进行收购。 

若收购成功，则中粮集团可能将丰原生化作为其能源业务整合的平台。 
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图  2：丰原生化股权结构图 

 

 

 

 

 

 

资料来源：民生证券研究所 

二、燃料乙醇：争议不妨碍其未来发展，主要看公司与中
粮整合的进展 

（一）石油储备减少使发展燃料乙醇成必然，非粮乙醇更适合我国

国情 

随着全球经济和生活消耗越来越多的原油，地球上的原油储备越来越少。目前大部分

石油高产地区都是 1972 年之前发现的，开采高峰期将逐渐结束，因此寻找替代原油的能

源非常必要。世界各国纷纷开始尝试新能源和可再生能源的开发与生产，并取得一定成效，

化石燃料在总能源消耗中的比重有明显的降低。这种情况下，燃料乙醇作为可再生能源引

起各国重视成为必然。 

图  3：化石燃料在总能源消耗中所占的比重明显降低（单位：%）  

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

1、巴西燃料乙醇的成功之路 

燃料乙醇最早发展于巴西，巴西主要利用甘蔗制造燃料乙醇，近几年巴西甘蔗产量的

一半以上都用于生产燃料乙醇。早在 20 世纪 20 年代初，巴西就在汽油机上使用过 100%
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的乙醇。目前巴西年产乙醇已超过 1200 万吨，而 97%的乙醇用于车用燃料，车用汽油中

乙醇的调和比例高达 25%，灵活燃料汽车发展速度也位列世界第一，2006 年 7 月，巴西

销售的新车(包括进口汽车)中，灵活燃料车占了 76%。 

燃料乙醇在巴西的成功离不开政策支持，为减少原油进口，巴西鼓励国内可再生能源

的开发和利用，不断出台法律及政策来促进可再生能源的发展。1991 年巴西颁布法令规

定全国加油站的汽油中添加 20%-24%的乙醇（2007 年将这一比例提高到 25%）。且规定联

邦一级的单位购、换轻型公用车时，必须使用包括乙醇燃料在内的可再生燃料车。同时对

乙醇燃料汽车有相关的税收优惠。 

美国后发制人，燃料乙醇年产量在 2005 年之后超过巴西，主要利用玉米制造乙醇，

除国内消费外，还向巴西等地出口。据《2010 美国能源展望》称，到 2035 年美国可用生

物燃料满足液体燃料总体需求量增长，乙醇占石油消费量的 17%，使美国对进口原油的依

赖在未来 25 年内下降至 45%。可以看到其对生物能源的重视程度。 

巴西和美国燃料乙醇的成功尤其天然的原料优势，这是我国不具备的，我国人口众多，

粮食安全是社会焦点，因此我国燃料乙醇的发展过程中争议不断。 

2、我国燃料乙醇产业始于 21 世纪初，主要以玉米为原料 

我国石油储备较少，需求量逐年提升，1994 年开始我国已成为石油净进口国，供需

缺口逐渐扩大。 

图  4：我国石油供需缺口逐年增加（单位：万吨） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

 

随着经济发展和人们收入水平提高，我国机动车保有量持续增加，汽油需求量随之提

升。燃料乙醇可添加在汽油中来节省汽油消费量，因此我国的燃料乙醇发展十分必要。 

 

 

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007

供需缺口 石油生产量 石油消费量 



 
丰原生化(000930) 

请务必阅读最后一页免责声明 7 

图  5：民用汽车拥有量增速较快（单位：万辆）  图  6：我国汽油年需求量逐年提升（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所  资料来源：Wind，民生证券研究所 

在 2000 年左右国家为了消化大量陈化粮同时推进可再生能源的发展，国家发改委、

财政部等有关部委联合出台政策，建立四个使用陈化粮加工燃料乙醇汽油的试点项目，分

别是黑龙江华润（后来被中粮收购），吉林乙醇，河南天冠和丰原生化，总产能约 102 万

吨。除河南天冠以小麦为原料外，其余三家均以玉米为原料。其生产的燃料乙醇以 10%

的浓度添加至汽油中。从 2002 年 6 月到 2003 年 6 月，国家组织河南、黑龙江等省市进行

车用乙醇汽油试点。2004 年试点扩大到包括黑龙江、吉林、辽宁、河南、安徽的全省区

域，以及河北、山东、江苏、湖北的部分地区。 

当时燃料乙醇生产成本较高，企业并无盈利，后来随着技术升级以及国家补贴，2004

年之后企业逐渐开始盈利，而此后燃料乙醇生产项目如雨后春笋增长迅速，2006 年底向

国家发改委申报的生物燃料乙醇意向建设生产能力已超过 1000 万吨/年，产能过剩倾向明

显。因此国家及时暂停了有关燃料乙醇项目的核准与备案，限制产能扩张。经过几年的发

展国家定点生产企业仍为当时批准的四家企业，这四家企业产能有一定扩张，2007 年中

粮在广西新建了以木薯为原料的工厂，燃料乙醇产量逐年增加。 

图  7：我国燃料乙醇产量逐年提升（单位：万吨） 

 

资料来源：民生证券研究所 
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表  1：2009 年我国燃料乙醇生产企业产能概况 

公司  产能  原料  供应区域  

安徽丰原生化 44 玉米 安徽 10万吨，山东、江苏、河北 14 个地市 30 万吨 

河南天冠 40 小麦 河南 20万吨，湖北、河北 13个市 20万吨 

吉林燃料乙醇有限公司 40 玉米 吉林 15万吨，辽宁 25万吨 

中粮生化能源（肇东）有限公司  18 玉米 黑龙江 18 万吨 

广西中粮生物质能源有限公司 20 木薯 广西 20万吨 

合计  162   

资料来源：民生证券研究所 

3、“车与人争粮”引争议，非粮乙醇更适合我国国情 

我国因人口众多，耕地面积有限，粮食安全问题一直是社会关注的焦点，近几年我国

粮食供需一直处于紧平衡状态，因此玉米制造燃料乙醇引起的“车与人争粮”的争论一直

存在。我们以 2007 年数据计算，全年汽油消费量为 5519.14 万吨，若全部按照 10%的比

例添加燃料乙醇，则燃料乙醇约需要 550 万吨。约 3.3 吨玉米可生产 1 吨燃料乙醇，则需

要 1815 万吨玉米，占当年玉米产量的 12%。未来随着燃料需求的增加，对玉米的需求量

还将提高，而玉米种植面积有限，产量提升空间不大。可见单用玉米制作燃料乙醇确实对

粮食和饲料挤占较大。 

表  2：以 2007 年数据计算，若燃料乙醇达到需求则使用玉米占玉米总产量 12%（单位：万吨） 

汽油消费
量 

燃料乙醇需求
（10%比例添加） 

玉米需求（3.3吨玉米
生产 1吨乙醇） 

当年玉米产量 
生产乙醇玉米占总产

量比重 

5519.14 550 1815 1523.05 12% 

资料来源：民生证券研究所 

而在原油储备下降，需求增加的情况下，大力发展燃料乙醇已成为必然，为避免与人

争粮，就必须寻找其他非粮替代物。非粮乙醇将成为未来重点发展方向。在这一领域，中

粮集团走在国内前列。 

中粮控股拥有目前国内唯一一家利用木薯生产燃料乙醇的工厂—广西中粮生物质能

源有限公司，产能为 20 万吨。广西市我国木薯生产第一大省，种植面积达 400 万亩，占

全国 60%以上，而木薯生长适应性好，广西拥有旱地和坡地约 3000 万亩以上始于发展木

薯生产，未来产量增长潜力较大。以木薯生产燃料乙醇的技术也有待提高，目前仍需要政

府补贴才可盈利。 

纤维素乙醇利用纤维素发酵生产乙醇，我国有大量纤维素资源，每年有大量的废弃作

物秸秆和林业废弃物，若利用其来生产燃料乙醇不仅可以减少浪费，且可以在一定程度上

增加农民收入。但因目前纤维素乙醇生产技术尚不成熟，成本较大，国内还没有进行大规

模生产。中粮集团在纤维素乙醇的研发上也是国内的先行者，近期中粮集团与全球最大的

工业酶和工业微生物制剂生产商诺维信公司以及中石化签订合作协议，计划在 2011 年第

三季度开始合资建设以玉米秸秆为原料的万吨规模纤维素乙醇示范工厂，诺维信将为该工

厂提供酶制剂。 
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（二）公司成为中粮集团生物能源业务整合平台的可能性较大 

丰原生化目前利用玉米生产燃料乙醇，产能 44 万吨，近三年获得政府补贴后的毛利

率达到 20%，为公司带来稳定利润来源。但因玉米乙醇引发的粮食安全担忧，公司产能暂

无扩张计划。未来主要看点集中在大股东中粮集团对其能源业务的整合。 

中粮集团旗下另一家子公司“中粮控股”在香港联交所上市前与中粮集团签订了不竞

争协议，协议规定为避免同业竞争，中粮控股将适时收购中粮集团持有丰原生化的 20.74%

的股权，若 2011 年 4 月 3 日还未确定要收购股权，则中粮集团需将其持有的丰原生化股

权转让给非关联第三方。一旦交易成功后，中粮集团很可能将丰原生化作为其能源类业务

的整合平台，将中粮控股旗下的能源类业务注入到丰原生化中。 

中粮控股目前燃料乙醇产能 38 万吨，若注入至丰原生化则较目前产能将增加 86%。

而中粮不仅具有研发和资金优势，而且在非粮乙醇行业走在前端，未来发展前景好于玉米

乙醇。中粮集团作为大型国企，未来获得更多国家政策支持的项目也是大概率事件。若整

合成功，则为公司注入新的发展动力。 

图  8：中粮控股旗下燃料乙醇产能与丰原生化相当（单位：万吨）  

 

资料来源：民生证券研究所 

8 月 26 日公司公告称，中粮控股召开董事会，考虑到丰原生化业务整体盈利能力低

于中粮控股现有的生化业务，资产负债率高，且丰原生化尚未剥离非主营业务资产，因此

暂不行使购买权。我们认为丰原生化目前燃料乙醇产能与中粮控股旗下产能相当，集团放

弃其股权的可能性较小。公司近几年盈利能力明显提升，今年上半年公司转让了其持有安

华期货有限责任公司的全部股权，非主营业务在逐渐剥离。公司正在向好的方面发展，目

前离最后行使权的日期临近，还需持续关注。 
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图  9：近两年公司营业收入有所提高  图  10：公司净利润增长明显 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所  资料来源：Wind，民生证券研究所 

 

图  11：公司毛利率逐年提升（单位：%）  

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

（三）公司下半年获得燃料乙醇补贴可能会有所增加，提高净利润 

我国燃料乙醇销售结算价与 90 号汽油绑定，系数为 0.9111。目前对燃料乙醇实行弹

性补贴制，政府定期对乙醇结算价格和生产成本进行核算，计算出合理的补贴价格，根据

企业之前销售的燃料乙醇数量进行追溯调整。 

公司目前得到的补贴仍然是一季度核算结果，为 1659 元/吨，而一季度之后玉米价格

大幅上涨，根据公司中报数据，燃料乙醇业务加上政府补贴后的毛利率仅为 14.09%，而

2007-2009 年毛利率均在 20%以上。若下半年汽油价格没有相应提高，则重新审核补贴金

额时会做出适当的调整。 
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图  12：今年以来玉米价格连创新高（单位：元/吨） 

 

资料来源：中华粮网，民生证券研究所 

假设公司上半年燃料乙醇毛利率达到 20%，则需要政府补贴 4.15 亿元，而中报披露

获得燃料乙醇补贴为 3.35 亿元，相差 0.8 亿元，再次审核补贴金额时有可能会追加这部分

差额，从而增加净利润。 

表  3：2010 上半年公司燃料乙醇毛利率明显低于往年 

 
2007 2008 2009 2010H1 

收入（亿元） 19.26  23.48  25.78  13.49  

成本（亿元） 23.15  27.24  28.06  14.94  

营业利润（亿元） -3.89  -3.77  -2.27  -1.45  

政府补贴（亿元） 8.04  8.80  8.47  3.35  

营业利润+政府补贴（亿元） 4.15  5.03  6.20  1.90  

加补贴后的毛利率 21.54% 21.44% 24.03% 14.09% 

资料来源：民生证券研究所 

若下半年汽油价格上涨较快，则追加的补贴金额可能减少。但无论汽油价格上涨或是

补贴金额提高，公司燃料乙醇业务全年毛利率都将有所提高。 

三、柠檬酸：公司拥有规模和技术优势，预计未来增速不大 

我国是世界第一大柠檬酸生产国和出口国，产量约占全球产量的 70%左右，其中 85%

的柠檬酸以玉米为原料。柠檬酸广泛应用于食品、饮料、化工和医药等行业，需求量逐年

增大。我国柠檬酸以出口为主，2009 年柠檬酸总产量为 84 万吨，其中 66 万吨出口。我

国柠檬酸制造行业发展相对成熟，产能集中，前五大生产企业占全国总产能的 75.61%。 
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图  13：柠檬酸需求量逐年提升（单位：万吨） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

公司是国内第二大柠檬酸生产企业，年产能 22 万吨，占全国总产能的 17.89%，计划

未来三年将产能扩大至 23 万吨。公司柠檬酸类产品也以出口为主，出口产品占总产量约

60%。 

除规模优势外，公司还拥有技术优势，有效降低成本。公司在发酵技术上拥有“利用

玉米粉直接发酵生产柠檬酸新工艺”和“玉米粉高糖发酵生产柠檬酸新工艺”两项国际领

先的发明专利，每吨柠檬酸的平均成本为 700 多美元，比国内其他公司低 200 美元左右，

比欧美同行业公司低 500 美元左右。 

图  14：公司柠檬酸产销量基本稳定（单位：万吨）  图  15：柠檬酸毛利率明显提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所  资料来源：公司公告，民生证券研究所 

公司近三年柠檬酸产量基本稳定，未来产能扩张不大，预计产量增长空间也不大。随

着公司生产技术的改进，柠檬酸业务毛利率由 2007 年的-1.65%上升到今年一季度的

19.60%，盈利能力有很大提高。今年柠檬酸价格较 2009 年高，但由于今年玉米价格迅速

上涨，预计未来毛利率继续提升的可能性不大，因此柠檬酸业务对公司未来业绩增长贡献

可能不大。 
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四、赖氨酸等氨基酸产品：产能稍有增加，价格或将上涨 

赖氨酸作为人与动物生长所必须的氨基酸，被广泛应用于饲料添加剂，食品添加剂及

医药行业。随着养殖业的迅速发展，对饲料需求逐年提升，从而也拉动了赖氨酸的需求。

饲料行业成为赖氨酸最重要的应用领域。今年赖氨酸价格有较大上涨，去年年底赖氨酸价

格仅为 9000 多元/吨，目前已接近 13000 元/吨。肉类产品价格近期处于上涨通道，带动饲

料价格上涨，预计赖氨酸价格也将有所提升。 

图  16：饲料产量连年保持正增长，近三年增速在 20%左右（单位：万吨） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

公司原有 98.5%赖氨酸产能 4.6 万吨，产品以内销为主，在国内市场占有率为 15%，

有一定的规模优势。因市场对 65%赖氨酸需求潜力较大，公司将原有生产线改造为 3 万吨

/年 98.5%赖氨酸和 7 万吨/年 65%赖氨酸的产品结构。根据公司中报显示已完成 4 万吨/

年 65%赖氨酸项目改造主体工程，预计下半年试车投产。 

赖氨酸产能扩张及价格的小幅提升将是近两年公司赖氨酸业务增长的主要因素。 

五、环氧乙烷和 L-乳酸收入目前占比较小，长期发展前景
良好  

环氧乙烷主要用于生产非离子表面活性剂、聚醚、乙醇胺、氯化胆碱、医药中间体、

医疗器械消毒剂、熏蒸剂、农药乳化剂等。2009 年我国环氧乙烷总产能为 70 万吨，主要

生产企业均为中石化及中石油旗下子公司，以乙烯为原料。丰原生化产能仅为 2 万吨/年，

虽然产能所占比重较小，但公司以玉米为原料，是国内唯一一条以可再生资源生产环氧乙

烷的生产线。利用可再生资源替代石油是国内鼓励的产业领域，未来发展前景较好。 

因环氧乙烷是石油副产物，价格与石油价格关联度较高，因此公司环氧乙烷毛利率也

随原油价格的高低波动。2007-2008 上半年原油价格持续走高，公司毛利率上升，2008 下

半年油价回落，公司毛利率随之下降。今年上半年原油价格较去年高，环氧乙烷价格二季

度有所上涨，三季度小幅下降，但九月初再次回升。预计随着经济好转，未来油价再次下
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跌的可能性较小，公司环氧乙烷毛利率今年会有提升。但因玉米价格上涨提升幅度不会太

大。 

图  17：布伦特原油期货结算价高于 09年（单位：美元 /桶）  图  18：公司环氧乙烷毛利率随油价波动（单位：%）  

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所  资料来源：聚源数据，民生证券研究所 

L-乳酸是玉米淀粉副产物中附加值较高的产品，公司 L-乳酸毛利率明显高于其他产

品，现有产能 3 万吨。L-乳酸除用于食品医药行业外，还可用于生产生物降解塑料（聚乳

酸）。目前对环保日益重视，生物降解塑料的运用将越来越广，行业未来前景广阔。 

图  19：公司 L-乳酸毛利率明显高于其他产品（单位：%）  

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

六、盈利预测与估值 

（一）盈利预测 

1、燃料乙醇及副产物 

不考虑与中粮集团的整合，燃料乙醇产能暂无扩张计划，预计未来三年产销量继续保

持现有规模。价格随汽油价格上涨，而由于技术成熟，毛利率逐渐提升，但如果无政府补

助依然亏损。假设未来继续实行弹性补贴制度不变，未来公司获得补贴后的毛利率与前两
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年相当，达到 20%，由此计算得到未来三年获得政府补贴的金额为 8.60 亿元，8.50 亿元

和 8.74 亿元，计入营业外收入。 

表  4：公司燃料乙醇及其副产物收入预测表 

 
2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

燃料 

乙醇 

产量（万吨） 29.63 35.3 36.16 36 36 36 

销量（万吨） 36.9 40.3 41.21 42 42 42 

价格（元/吨） 4632 5440 4852 5400 5800 6000 

收入（百万元） 1709.21 2192.32 1999.51 2268 2436 2520 

副产物收入（百万元） 216.34 155.35 578.85 600 600 600 

燃料乙醇及其副产物收入
（百万元）  

1925.55 2347.67 2578.36 2868 3036 3120 

燃料乙醇及其副产物成本

（百万元）  
2314.88 2724.41 2805.71 3154.8 3278.88 3369.6 

毛利率（%） -20.22 -16.05 -8.82 -10.00 -8.00 -8.00 

资料来源：民生证券研究所 

表  5：公司获燃料乙醇补贴金额预测表 

 
2010E 2011E 2012E 

乙醇收入（百万元） 2868 3036 3120 

乙醇成本（百万元） 3154.8 3278.88 3369.6 

毛利率（%） -10 -8 -8 

毛利额（百万元） -286.8 -242.88 -249.6 

假设补贴后毛利率 20% 

补贴后毛利额（百万元） 573.6 607.2 624.0 

所需补贴金额（百万元） 860.4 850.08 873.6 

资料来源：民生证券研究所 

2、柠檬酸及其他有机酸产品 

公司柠檬酸产能计划三年内由现在的22万吨/年扩大到23万吨/年，随着产能的扩张，

公司未来柠檬酸产销量也将稍有扩大。今年柠檬酸价格高于去年，假设 2010-2012 年公司

柠檬酸价格售价逐渐提高，分别为 6000 元/吨，6500 元/吨和 6800 元/吨。但由于玉米价格

也有所上涨，成本增加，所以毛利率没有明显提高。 

表  6：公司柠檬酸及其他有机酸类产品收入预测表 

 
2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

柠檬酸 

产量（万吨） 14.88 16.83 16.99 16.5 17 18 

销量（万吨） 14.79 13.7 16.47 16.6 17 18 

价格（元/吨） 5707 7761 5550 6000 6500 6800 

收入（百万元） 844.07  1063.26  914.09  996 1105 1224 

其他有机酸收入（百万元） 66.90  76.70  114.86  126.35  138.98  152.88  

有机酸收入（百万元）  910.97 1139.96 1028.94 1122.35  1243.98  1376.88  

有机酸成本（百万元）  926.01 989.36 858.31 931.55  1032.50  1142.81  

毛利率（%） -1.65 13.21 16.58 17.00  17.00  17.00  

资料来源：民生证券研究所 

3、赖氨酸等氨基酸类产品 

今年赖氨酸价格较去年有较大提高，预计全年均价为 12800 元/吨。3 万吨的 65%赖
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氨酸生产线预计下半年投产，产能扩大，但 65%的赖氨酸与现在生产的 98.5%的赖氨酸相

比，价格较低。目前肉类价格处于上升通道，预计饲料价格还将有所提升，因此赖氨酸价

格未来将继续上涨，但由于 65%赖氨酸占比增加，我们预计未来三年销售均价保持不变，

毛利率稍有下降。 

表  7：公司赖氨酸等氨基酸类产品收入预测表 

 
2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

赖氨酸 

产量（万吨） 2.73 4.24 4.65 4.9 6 8 

销量（万吨） 2.76 3.97 4.88 4.9 6 8 

价格（元/吨） 12589 12362 9017 12800 12800 12800 

收入（百万元） 347.46 490.77 440.03 627.2 768 1024 

其他氨基酸产品（百万元） 40.26 34.23 146.81 176.17  193.79  213.17  

氨基酸类收入（百万元）  387.72 525 586.84 803.37  961.79  1237.17  

氨基酸类成本（百万元）  396.67 468.01 425.73 562.36  702.11  903.13  

毛利率（%） -2.31 10.85 27.45 30.00  27.00  27.00  

资料来源：民生证券研究所 

4、环氧乙烷及其副产物 

公司环氧乙烷产能暂无扩大计划，预计未来产销量都保持现有规模。价格随原油价格

上涨而上涨，假设今年均价为 11000 元/吨，往后每年上涨 10%，毛利率因价格上涨有所

提升。 

表  8：公司环氧乙烷及其副产物收入预测表 

 
2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

环氧 

乙烷 

产量（万吨） 2.04 2.05 2.37 2.10 2.20 2.20 

销量（万吨） 2.12 1.99 2.09 2.10 2.20 2.20 

价格（元/吨） 12823 15851 8746 11000 12100 13310 

收入（百万元） 271.85  315.43  182.79  231.00  266.20  292.82  

其他副产物收入（百万元） 74.32  22.69  83.44  85.00  85.00  85.00  

环氧乙烷及副产物收入

（百万元）  
346.17 338.12 266.23 316.00  351.20  377.82  

环氧乙烷及副产物成本

（百万元）  
274.7 280.09 253.45 290.72  319.59  343.82  

毛利率（%） 20.65 17.16 4.80 8.00  9.00  9.00  

资料来源：民生证券研究所 

5、L-乳酸 

公司今年上半年实现 L-乳酸收入为 150.42 百万元，预计下半年收入于此相当，全年

完成 300.85 百万元收入，未来两年以 10%的速度增长。上半年 L-乳酸毛利率问哦 37.66%，

下半年因玉米价格提高，预计全年毛利率会有所下降，假设 2010 年毛利率为 35%，未来

两年保持不变。 

表  9：公司 L-乳酸收入预测表 

 
2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

收入（百万元）  n.a. 191.21 259.28 300.84 330.92 364.02 

成本（百万元）  n.a. 146.38 152.50 195.55 215.10 236.61 

毛利率（%） n.a. 23.44 41.18 35.00 35.00 35.00 

资料来源：民生证券研究所 



 
丰原生化(000930) 

请务必阅读最后一页免责声明 17 

6、合计与小结 

除以上业务外，假设其他收入及成本保持 2009 年水平不变，则 2010-2012 年公司营

业收入分别为 57.00 亿元，62.14 亿元和 67.66 亿元，因燃料乙醇除去政府补助后亏损，政

府补助计入营业外收入，因此营业利润分别为-3.35 亿元，-2.45 亿元和-1.53 亿元。最终可

实现净利润 3.94 亿元，4.54 亿元和 5.41 亿元，分别增长 40.9%，15.1%和 19.1%。每股收

益分别为 0.37 元，0.42 元和 0.50 元。 

（二）相对估值 

公司股价对应 2010 年和 2011 年预测市盈率分别为 22.84 和 20.12 倍，远低于农林牧

渔行业均值 42.29 和 32.15 倍，同时也低于概念板块新能源行业均值 28.32 和 22.13，估值

具有较高安全边际。 

燃料乙醇等可再生能源产业是国家鼓励产业，公司作为 A 股唯一一家燃料乙醇上市

公司，应享有一定估值溢价。而其又存在与中粮其他可再生能源业务整合的预期，我们认

为公司享有 2011 年 25 倍市盈率较为合理，对应股价为 10.50 元。 

表  10：丰原生化相对其他可比公司享有一定估值溢价 

代码  简称  
EPS PE 

PB(MRQ) PS(TTM) 
2009 2010E 2011E TTM 2010E 2011E 

农林牧渔（整体法） 0.25 0.41 0.52 60.16 42.29 32.15 6.02 3.31 

新能源（整体法） 0.29 0.37 0.47 34.90 28.32 22.13 3.95 1.96 

002286 保龄宝 0.59 0.60 1.01 76.80 48.72 29.02 4.56 5.09 

600311 荣华实业 -0.17 0.11 0.28 -103.10 84.90 32.96 7.11 30.44 

000930 丰原生化 0.26 0.37 0.42 31.27 22.84 20.12 3.70 1.48 

资料来源：Wind 资讯，民生证券研究所 

（三）绝对估值 

我们利用 DCF 模型对公司进行绝对估值。不考虑与中粮的业务整合，预计公司

2013-2019 年收入增速为 5%。毛利率逐渐趋于平稳。基于此，我们估算公司合理价值为

8.83 元，估值中枢为 7.81 元-10.84 元之间。 

DCF 估值主要假设： 

 永续增长率：2.50% 

 贝塔值（β）：1.06 

 无风险利率(Rf)： 3.36% 

 风险溢价(Rm-Rf)：6.60% 

 债务成本 Kd：5.00% 

 法定所得税率：25% 
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表  11：丰原生化 WACC 估值敏感性分析表 

WACC 
永续增长率  

1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00% 

10.78% 5.56  5.90  6.31  6.78  7.34  8.03  8.87  

10.28% 5.87  6.24  6.66  7.15  7.74  8.46  9.34  

9.78% 6.20  6.59  7.03  7.55  8.16  8.91  9.83  

9.28% 6.55  6.95  7.41  7.95  8.60  9.38  10.34  

8.78% 6.91  7.33  7.81  8.38  9.06  9.88  10.88  

8.28% 7.29  7.73  8.24  8.83  9.54  10.39  11.45  

7.78% 7.69  8.15  8.68  9.30  10.04  10.94  12.04  

7.28% 8.10  8.58  9.14  9.79  10.57  11.51  12.66  

6.78% 8.54  9.04  9.62  10.31  11.12  12.10  13.32  

6.28% 8.99  9.52  10.13  10.85  11.70  12.73  14.00  

5.78% 9.47  10.02  10.66  11.41  12.31  13.39  14.72  

资料来源：民生证券研究所 

（四）估值结果与投资建议 

1、合理估值区间在 8.83-10.05 元之间 

不考虑与中粮的业务整合，公司的绝对估值为 8.83 元，而我们认为整合的概率较大，

而且公司所涉及的可再生能源业务受到国家政策鼓励，未来发展前景良好，享受较高估值

也未尝不可。综合相对估值与绝对估值的结果，我们认为公司合理估值区间在8.83元-10.50

元之间，给予“谨慎推荐”评级。 

2、股价催化剂与风险提示 

股价催化剂： 

1）国家或地方出台可再生能源扶持政策； 

2）中粮控股选择收购中粮集团持有公司 20.74%的股权，资产整合有了实质性举措。 

风险提示： 

1）国家抑制玉米价格上涨的政策未有成效，玉米价格继续上涨。由于公司所有产品

均已玉米为原料，玉米价格上涨造成成本上升，可能影响公司业绩。 

2）与中粮资产整合失败，中粮出售其股权。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

  

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 5,011  5,701  6,214  6,766      货币资金 684  570  621  677  

减：营业成本 4,752  5,391  5,804  6,252      应收票据 10  11  12  14  

    营业税金及附加 30  29  31  34      应收账款 207  235  256  279  

    销售费用 158  171  186  203      预付账款 105  114  124  135  

    管理费用 250  285  311  338      其他应收款 30  34  37  40  

    财务费用 231  164  130  96      存货 625  701  755  813  

    资产减值损失 137  0  0  0  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 6  4  4  4  流动资产合计 1,670  1,665  1,805  1,957  

二、营业利润 (540) (335) (245) (153)     长期股权投资 66  66  66  66  

加：营业外收支净额 864  860  850  874      固定资产 3,996  3,796  3,597  3,397  

三、利润总额 324  526  605  721      在建工程 608  608  608  608  

减：所得税费用 44  131  151  180      无形资产 359  323  287  251  

四、净利润 280  394  454  541      其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 252  355  409  486  非流动资产合计 5,097  4,794  4,558  4,322  

五、基本每股收益（元） 0.26  0.37  0.42  0.50  资产总计 6,767  6,459  6,363  6,279  

         短期借款 2,822  2,391  2,013  1,496  

主要财务指标         应付票据 110  108  116  125  

项目  2009A 2010E 2011E 2012E     应付账款 454  485  522  563  

EV/EBITDA / 183.36  89.89  56.49      预收账款 37  43  46  50  

成长能力:         其他应付款 107  100  100  100  

  营业收入同比 4.4% 13.8% 9.0% 8.9%     应交税费 64  50  50  50  

  营业利润同比 -32.8% -38.0% -26.8% -37.5% 其他流动负债 0  0  0  0  

  净利润同比 353.5% 40.9% 15.1% 19.1% 流动负债合计 3,805  3,177  2,848  2,384  

营运能力:         长期借款 562  362  162  2  

  应收账款周转率 23.66  25.83  25.32  25.30  其他非流动负债 29  21  1  1  

  存货周转率 6.82  8.60  8.54  8.63  非流动负债合计 591  383  163  3  

  总资产周转率 0.72  0.86  0.97  1.07  负债合计 4,397  3,561  3,011  2,387  

盈利能力与收益质量:         股本 964  964  964  964  

  毛利率 5.2% 5.4% 6.6% 7.6%     资本公积 892  892  892  892  

  净利率 5.0% 6.2% 6.6% 7.2%     留存收益 280  635  1,043  1,530  

  总资产净利率ROA 4.0% 6.0% 7.1% 8.6%     少数股东权益 218  258  303  357  

  净资产收益率ROE 12.6% 15.4% 15.3% 15.6% 所有者权益合计 2,370  2,749  3,203  3,743  

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 6,767  6,309  6,214  6,130  

  流动比率 0.44  0.52  0.63  0.82       

  资产负债率 65.0% 55.1% 47.3% 38.0% 现金流量表 

  长期借款/总负债 12.8% 10.2% 5.4% 0.1% 项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 589  685  776  824  

  每股收益 0.26  0.37  0.42  0.50  投资活动现金流量 (152) 4  4  4  

  每股经营现金流量 0.61  0.71  0.80  0.85  筹资活动现金流量 (306) (803) (728) (773) 

  每股净资产 2.46  2.85  3.32  3.88  现金及等价物净增加 131  (114) 51  55  

资料来源：民生证券研究所
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