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当前价格:               13.74 元 报告摘要: 

  

市场数据    浓缩苹果汁市场空间巨大，行业正逐步度过低谷期：世界苹果汁消费量

将保持稳定增长态势。一方面，欧美等发达地区果汁消费保持稳定；另

一方面，中国等发展中国家果汁消费兴起。丰富的苹果资源和低廉的劳

动力成本使得中国苹果汁极具竞争优势。我国浓缩苹果汁将面临更多的

发展机遇，整体市场前景趋好。我们认为，行业低谷也促成了整个行业

存在整合和快速发展的机会，行业内优势企业将在度过前期低谷后迈入

快速增长通道。 

下半年出口低位回暖：受金融危机影响，市场需求锐减，国内苹果汁出

口价格一度跌至600美元/吨，且一直在低位彷徨。今年上半年浓缩苹果

汁的平均单价约为858美元/吨，上升近7%。下半年经济恢复，受原材料

上涨和国外客户回补库存需求推动，并基于日益扩大的苹果汁和橙汁价

差，我们认为，浓缩苹果汁行业低位回暖趋势正在形成，预计10年下半

年价格有望攀上1000-1200美元/吨，能带动11年及之后盈利的增长。 

低谷期逆势飞扬，外延式步伐加快：在行业低谷期，公司通过兼并收购

扩大了近6万吨产能增强了公司行业地位并获得规模效益，通过不断推进

科技创新，积极开拓以浓缩苹果汁为中心业务的多种经营格局，增加毛

利。果渣循环经济也为公司未来带来新的利润增长点。 

风险提示：面临原料市场和产品市场的压力。公司绝大多数原材料是通

过向农户采购的方式获得，上游原材料的价格波动巨大(08/09榨季由于浓

缩苹果汁的市场价格低迷，原料苹果收购成本仅为300元/吨，但现在价

格已大幅上涨)，给公司经营带来较大的成本压力；出口方面受到来自于

波兰的挑战。 

盈利预测及投资评级: 我们预计 2010-12 年公司营业收入分别为 9.5 亿

元/11.4 亿元/13.1 亿元,同比分别增长 5%、20%、15%;归属于母公司所有

者的净利润分别为 0.01 亿元/0.46 亿元/0.79 亿元；EPS 分别为 0.01 元

/0.23 元/0.39 元。基于对公司未来的预期，我们首次给予“增持”评级。 

重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2009 2010 2011 2012 2013 2014

营业收入 905 951 1141 1312 1509 1735

  收入同比(%) -33.5% 5.0% 20.0% 15.0% 15.0% 13.0%

归母公司净利润 7 1 46 79 96 113

  净利润同比(%) -90.6% -82.7% 3616.7% 72.7% 22.2% 17.6%

毛利率(%) 19.6% 17.8% 22.5% 25.0% 25.0% 25.0%

ROE(%) 0.7% 0.1% 4.3% 6.9% 7.8% 8.4%

EPS(元） 0.04 0.01 0.23 0.39 0.48 0.56  

食品饮料指数 5304 

三个月涨跌幅 21.2% 

上证综合指数 2688 

沪深 300 指数 2962 

 

基础数据 
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1.浓缩苹果汁市场空间巨大 

发达国家对健康营养饮品需求不断在增长。全球市场上，橙汁是最受欢迎的果汁，

贸易量约200万吨。作为世界第二大果汁的苹果汁，约占果汁消费市场20%的份额，销售

市场主要分布于发达国家，并在德国、瑞士、奥地利等国家，一直占据榜首。世界浓缩

苹果汁产量09年达到136万吨，十年的复合增长率约为6%，国际市场需求长期以来一直保

持稳步增长态势。 

随着国民经济的发展，人民生活水平的不断提高，发展中国家潜在的巨大消费市场

也将极大拉动果汁消费量的增长。在中国，果汁饮料成为非酒类牛奶类饮料之中成长最

快的饮料。同国际水平相比，我国的果汁饮料消费水平还处于初级阶段，目前人均年消

费水平还不到1公斤，不足世界人均果汁饮料消费量的1/10，如果按世界平均消费量计算，

中国果汁饮料的市场容量可达910万吨，这表明，以苹果汁为代表的果汁饮料在中国仍有

巨大的发展空间。 

图表 1 各国历年加工苹果产量（1000 吨） 

 
资料来源：德邦研究 

 

 

图表 2 各国历年浓缩苹果汁产量（1000 吨） 

 
资料来源：德邦研究 

 

中国苹果原料充足，产量占据半壁江山居世界第一，且种植面积还在扩大。苹果生

产属于劳动密集型行业，丰富的苹果资源和低廉的劳动力成本使中国浓缩苹果汁极具竞
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争优势。 

整体来看，未来几年，我国浓缩苹果汁将面临更多的发展机遇，整体市场前景向好。 

 

2.下半年出口市场从低位回暖 

公司属于中国苹果汁加工行业中的重点龙头企业，其业务主要分为生产及销售两大

部分，每年的8-12月份为榨季，其余非榨季时间主要是存货的销售工作。公司目前下属浓

缩果蔬汁加工企业10家、物流仓储公司1家（青岛国投中鲁果汁有限公司）、海外销售公

司1家（在美国洛杉矶投资成立的中鲁美洲有限公司），分公司1家（国投中鲁乳山分公司）。 

图表 3 公司股权和下属公司情况 

 
 

资料来源：德邦研究 

 

公司93%的收入来自于出口。从产量来看，出口量达到10万吨，约占总产量的67%。

由于欧洲主权债务危机，公司出口由原来的美国、欧盟、日本三分格局转变为目前的美

国占比40-50% 、欧盟20-30%、日本30%，为积极开拓美洲市场，公司在美国设立了自己

的销售分公司中鲁美洲有限公司。 

目前最大出口国美国和我们是实行浓缩苹果汁的零税率。2009年6月，浓缩苹果汁出
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口退税率再次上调，由原出口退税13%提高至15%，公司直接受益。 

公司的主要客户是三菱、可口可乐、百事，卡夫，雀巢、嘉吉等知名大企业，一般

采取的是货到一至三个月内付款，即便在金融危机情况下，货款回收风险也比较低。但

是知名的饮料商客户不可能给果汁原料商太高的利润。 

2007年，橙汁和苹果汁价差过大刺激了苹果汁替代橙汁升温，浓缩苹果汁出口价格

普遍在1400美元/吨以上。2008年初，最高达到2000美元/吨，但是在金融危机后，随着市

场需求的减少，国外浓缩苹果汁市场需求萎缩，2008年底国外浓缩苹果汁价格下跌到750

美元/吨。到2009年一季度下降到600美元/吨，随全球经济逐步复苏，国外浓缩苹果汁市

场需求逐渐增加，价格到2009年底恢复到2006年的水平，为800美元/吨左右。在量方面，

由于07年的大幅生产，积累了较多的库存，08年和09年主要是在消耗库存，到今年国外

客户有回补库存需求。 

我们看到，冰冻橙汁价格近一年涨幅近60%，这使得橙汁和苹果汁价差持续扩大，基

于苹果汁对橙汁替代效应，未来苹果汁的价格预计会进一步推高。 

今年上半年浓缩苹果汁平均单价约为858美元/吨，上升近7%。受原材料上涨和国外

客户回补库存需求推动，并基于苹果汁对橙汁替代效应，我们认为，浓缩苹果汁行业低

位回暖趋势正在形成，预计10年下半年价格有望攀上1000-1200美元/吨，并能带动11年以

及12年盈利的增长。 

 

图表 4 历年浓缩苹果汁出口价格（美元/吨） 

 
资料来源：德邦研究 

 

图表 5 (ICE)橙汁期货收盘价（美分/磅） 

 
资料来源：德邦研究 
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需要指出的是，出口方面公司受到来自于波兰的挑战。波兰是世界第二大浓缩苹果

汁生产国，年出口量约为30万吨，占我国出口量的50-60%，绝大多数出口德国等欧盟主

要消费国。金融危机爆发后，波兰由于货币贬值、苹果户补贴增加、关税优惠以及运输

距离短等因素，出现了对于中国产品较强的竞争优势。波兰的出口份额由原来的8%上升

到15%。不过波兰主要生产的是高端的高酸苹果汁，差异于中国的低酸苹果汁。 

 

        3.行业集中度将进一步提高 

中国苹果汁加工行业从上世纪90年代开始起步，经过十余年发展，产业规模不断扩

大。从02年开始，对美国零税率的仅限于6家企业，零税率的获得也使得我国浓缩果汁行

业两极分化，我们可以从图表看到，行业集中度在逐年提高。 

目前年产10万吨以上的企业主要有海升、安德列、恒兴、国投中鲁和通达，其中海

升、安德列、国投中鲁为上市公司。前五名产能占总产能的75%左右，呈现寡头竞争的态

势，其中恒兴果汁产能为800吨/小时左右、海升和安德利产能为600-700吨/小时、中鲁和

通达产能为500-550吨/小时。 

 

图表 6 浓缩苹果汁加工公司出口占比 

 
资料来源：德邦研究 

 

和国内其他竞争对手相比，公司的优势是在资金面上比较宽裕。公司资产负债率2010

年中期仅为23.56%，低于海升和安德列分别近40个百分点和20个百分点。作为国内第一

家浓缩果汁生产企业，公司拥有世界先进水平的生产设备，拥有多项自主研发的核心技

术，和客户也建立了较稳定的供求关系。不同于国投中鲁的是，其他四家均为反应速度

和机制比较灵活的民营企业。 

目前公司苹果汁的毛利基本在15-20%之间，今年由于原材料成本上升，导致毛利率

偏低。公司的毛利率低于海升近10个百分点，仍有提升空间。09年行业受金融危机影响，

处于低迷，行业前五大浓缩果汁出口企业中，除海升，其他公司09年收入同比均有所下
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滑，公司收入同比下降33%。而到2010年上半年，整个行业仍然处于不景气状态，整个五

大龙头收入均同比下滑。公司纯利跌33%，毛利率也较去年同期下跌2.4%。 

 

图表 7 浓缩苹果汁加工公司历年销售收入（亿元） 

 
资料来源：德邦研究 

 

我们认为，近两年，行业发展处于低谷，对竞争过度、产能增长过快的浓缩苹果汁

行业来讲，未必是个坏事，行业的低谷将进一步促进行业整合进而带动整个行业良性发

展，集中度可能进一步提高，而公司有望凭借自身优势在竞争中获得发展。 

 

        4. 低谷期逆势飞扬，外延式步伐加快 

公司外延式增长步伐加快，在行业的困难期变被动为主动，变危机为契机，加大了

各方面的发展力度。 

收购创造整合价值： 

当前由于销量不足，行业处于低谷，业内不少企业都不同程度上存在着资金困难，

而国投中鲁背靠大股东国家投资公司，资金方面具有较强优势，公司年授信额度就达20

多亿元人民币。资金优势为公司在行业低谷期兼并收购实现产能扩张，加快整合提供了

可能。 

2009年9月8日公司收购了位列国内浓缩果汁业第六大生产商的新湖滨公司24.57%股

权，成为其第一大股东，交易总价款由1225万新加坡元调整为882万新加坡元。收购后，

公司扩大产能4-5万吨，达到年生产能力近20万吨的水平，收购后公司经销的中高酸产品

将增加约2万吨，此举可提高公司在高端产品市场上的份额。 

收购扩建的云南昭通宝清果业公司资产项目今年上半年也已完工。下半年榨季时可

正式投产，项目完成后，云南公司生产能力获得约1万吨的提升，并为公司开辟了有机高

酸果汁的加工区域。 

近期有媒体报道恒兴面临财务危机，这也给资金面宽裕的国投中鲁提供了潜在的收

购契机。 
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我们认为，公司加快扩张步伐，成功抢占优势资源，为公司的进一步发展奠定了良

好的基础，长远来看，国投中鲁可通过收购创造整合价值，实现规模效益，增强原材料

市场议价能力和协调产品以及市场布局。公司与行业内其他龙头企业的产能差距将大幅

缩小，同时公司的技术装备水平通过收购和扩建也得以提升，巩固并提升了公司在行业

内的影响力。 

创新提升毛利： 

公司积极优化产品组合，并增加新品种的研发和生产，研发出“浓缩红薯汁”、“浓

缩黄瓜汁”并获得了相关专利，并以浓缩苹果汁、梨汁、红薯汁、苹果浊汁为主原料，

试制了复合莓果汁、复合桃果汁、多维果蔬汁，这方面也能提升公司整体毛利率。 

循环经济带来新的利润增长点： 

榨1吨浓缩果汁，要出1.6吨果渣，而果渣是极好的饲料和饲料添加剂，市场供不应求。

为了加强果渣的综合利用，今年新投产的乳山中鲁生物饲料有限公司能加强果渣的综合

利用，使果渣变废为宝，也使公司的产业链条延伸更长，从而获得更大效益，给公司带

来新的利润增长点。 

开拓国内和其他新兴市场： 

与国际市场缓慢复苏呈现反差的是中国市场，中国市场的各种果蔬汁随人民收入水

平的稳步提高呈现增长趋势。目前中国市场各地收入水平和消费习惯不同，对果汁品质

要求不是很高，也没有形成非常大的规模，目前公司一个厂的产能足以满足国内需求。

公司也表示以后可能会发展内需市场，也不排除向新兴市场如非洲市场扩大，预计此举

可带来毛利率的提升。 

作为一家典型的中国制造业企业，公司对上下游的掌控是公司经营关键。 

 

        5. 风险分析：上游苹果原材料价格波动大 

每年8-12月份为浓缩苹果汁榨季，按7吨苹果生产1吨果汁，生产15万吨果汁需要105

万吨苹果，在2006-2009年间，公司就从各个地区收购苹果约300万吨，到生产旺季，公司

日收购苹果量在1万吨以上。 

我国苹果生产主要集中在渤海湾(包括鲁、冀、辽、京、津) 、西北黄土高原(包括陕、

甘、晋、宁、青) 、黄河故道(包括豫、苏、皖) 和西南冷凉高地等四大产区。公司在云

南，河北，山东，辽宁，山西，陕西等苹果主要生产地都有自己的子公司，并建立了进

口自国外的高度自动化和标准化的生产设备工厂。但是公司拥有的苹果基地面积并不大，

满足不了需求，包括在山西新建成的苹果种植基地是以提供苗种的方式，但其所有权是

属于果农的。绝大多数原材料是通过向农户采购的方式获得，虽然会和农户签订收购协

议，但这种协议时不稳定的，在加工需求旺盛时候，农户会起价抬高收购成本，这样就

造成了上游原材料的价格波动巨大。苹果价格最关键的影响因素是气候，大旱、霜冻都

会造成苹果大幅减产，而且适合苹果深加工的只有青苹、国光、红玉和金冠等少量品种。

另一方面，苹果的种植很难实现机械化，大部分工作需要手工完成，新的苹果树结果需

要3到5年时间。随着鲜果市场扩大，可加工成浓缩苹果汁的原料进一步短缺。 
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08/09榨季由于浓缩苹果汁价格低迷，原料果收购成本仅是每吨300元的收购价格，现

在价格已大幅上涨，因为苹果原料占据近60%的生产成本，这给公司带来较大的成本压力。 

 

        6.盈利预测 

我们预计2010-12年公司营业收入分别为9.5亿元/11.4亿元/13.1亿元,同比分别增

长5%、20%、15%;归属于母公司所有者的净利润分别为0.01亿元/0.46亿元/0.79亿元；EPS

分别为0.01元/0.23元/0.39元。 

公司主要亮点在于，在健康意识的带动下，目前果汁饮品已经成为软饮料发展的趋

势。下半年经济好转带动整体行业逐渐走出低谷，实现量价齐升，同时公司通过兼并收

购等扩大产能增强公司行业地位并获得规模效益，另一方面通过不断推进科技创新，积

极开拓以浓缩苹果汁为中心业务的多种经营格局，增加毛利。基于对公司未来的预期，

我们首次给予“增持”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.ocn.com.cn/reports/2006173ruanyinliao.htm
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资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E   会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 910  1,022  1,083  1,301    营业收入 905  951  1,141  1,312  

  现金 214  250  207  314    营业成本 728  781  884  984  

  应收账款 103  135  150  178    营业税金及附加 5  6  7  8  

  其他应收款 22  23  27  32    营业费用 87  86  98  105  

  预付款项 8  9  13  15    管理费用 57  57  57  66  

  存货 563  606  685  763    财务费用 14  14  17  19  

  其他流动资产 0  0  0  0    资产减值损失 5  5  5  5  

非流动资产 720  656  623  590    公允价值变动净收益 0  0  0  0  

  长期股权投资 31  0  0  0    投资净收益 -2  0  0  0  

  固定资产 615  583  550  517    汇兑净收益 0  0  0  0  

  无形资产 45  45  45  45    营业利润 8  2  73  126  

  其他非流动资产 29  28  28  27    营业外净收支 -1  0  0  0  

资产总计 1,630  1,679  1,706  1,891    利润总额 7  2  73  126  

流动负债 527  578  537  628    所得税 5  0  18  31  

  短期借款 317  310  310  310    未确认的投资损失 0  0  0  0  

  应付账款 61  140  87  165    净利润 2  1  55  94  

  其他流动负债 149  128  140  152    少数股东损益 -5  0  9  15  

非流动负债 6  2  2  2    归属母公司净利润 7  1  46  79  

  长期借款 2  2  2  2    EBITDA 87  55  129  185  

  其他非流动负债 4  0  0  0    EPS（元） 0.04  0.01  0.23  0.39  

负债合计 533  580  539  630              

 少数股东权益 92  93  102  117    主要财务比率         

  股本 202  202  202  202    会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

  资本公积 595  595  595  595    成长能力         

  留存收益 207  208  254  332    营业收入 -33.5% 5.0% 20.0% 15.0% 

归属母公司股东权益 1,005  1,006  1,065  1,144    营业利润 -92.9% -74.9% 3616.7% 72.7% 

负债和股东权益 1,630  1,679  1,706  1,891    归属于母公司净利润 -90.6% -82.7% 3616.7% 72.7% 

            盈利能力         

现金流量表     单位:百万元   毛利率(%) 19.6% 17.8% 22.5% 25.0% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E   净利率(%) 0.8% 0.1% 4.0% 6.0% 

经营活动现金流 144  33  -19  133    ROE(%) 0.7% 0.1% 4.3% 6.9% 

  净利润 2  1  55  94    偿债能力         

  折旧摊销 65  40  40  40    资产负债率(%) 32.7% 34.6% 31.6% 33.3% 

  财务费用 14  14  17  19    流动比率 1.73  1.77  2.02  2.07  

营运资金变动 56  -18  -145  -20    速动比率 0.35  0.72  0.74  0.86  

  其他经营现金流 4  -4  14  0    营运能力         

投资活动现金流 -99  24  -7  -7    总资产周转率 0.53  0.57  0.67  0.73  

  资本支出 -11  5  5  5    净资产周转率 0.89  0.95  1.10  1.19  

  长期投资 31  -31  0  0    每股指标（元）         

  其他投资现金流 -79  -2  -2  -2    EPS 0.04  0.01  0.23  0.39  

筹资活动现金流 -55  -21  -17  -19    每股净资产 4.98  4.99  5.28  5.67  

  短期借款 -154  -7  0  0    每股经营现金流 0.72  0.17  -0.10  0.66  

  长期借款 0  0  0  0    估值比率         

  普通股增加 0  0  0  0    P/E 390 2257  60.73  35.16  

  资本公积增加 0  0  0  0    P/B 2.76  2.76  2.60  2.42  

  其他筹资现金流 99  -14  -17  -19    P/S 3.06  2.92  2.43  2.11  

现金净增加额 -10  36  -43  107    EV/EBITDA 2.11  3.31  1.42  1.00  
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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