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制糖 

 

中性 （维持） 

南宁糖业（000911） 

糖价居于高点，提示下行风险 
 

主要财务指标     

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 3532 3649 4093 4204
同比增长（%） 7.1% 3.3% 12.2% 2.7%
净利润（百万元） 122 199 217 133
同比增长（%） 352.7% 63.0% 9.4% -39.0%
毛利率（%） 18.8% 20.7% 20.1% 17.3%
净利润率（%） 3.5% 5.4% 5.3% 3.2%
净资产收益率（%） 9.1% 13.7% 14.3% 8.8%
每股收益（元） 0.43 0.69 0.76 0.46
每股经营现金流（元） 2.14 1.57 1.72 1.42

 

投资要点 

事件： 

2010 年 1-9 月，公司收入 23.2 亿元（-7.1%），净利润 8700 万元（+16.5%），

EPS=0.30 元，ROE=6.4%。7-9 月收入 7.8 亿元，净利 1100 万元，对应

EPS=0.05 元。 
 

点评： 

 维持“糖价面临下行风险”判断！对 10/11 榨季食糖产量做未恢复

（1100-1250 万吨）、紧平衡（1250-1400 万吨）、供给过剩（1400 万

吨以上）三种假设，10/11-11/12 榨季糖价均面临下行风险。 

 下调2010-2012年EPS预测至0.69、0.76、0.46元。假设如下： 2010-12
年销糖 48、55、60 万吨，对应均价 5200、5200、4700 元/吨（含税）；

下调 2010-12 年纸品业务毛利率预测至 5.0%、5.0%、10.0%；下调

2010-12 年其它业务毛利率预测至 10.0%、10.0%、15.0%。 

 强周期特性决定行业投资时钟应与糖价波动相反。2010-2011 年公司业

绩表现将受益于高糖价，但是 2011 年后将临下行风险，维持制糖行业

中性评级，维持公司中性评级。 
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反思：我们《南宁糖业（000911）中报：10/11-11/12 榨季糖价面临下行风险，

2010-8-20》中提示，2009/2010 榨季末期糖价有望达到 6000 元/吨（当时糖价在

5400-5500 元/吨），但是 10/11-11/12 榨季糖价面临下行风险，给予行业中性评级，

提示制糖行业风险。公司中报至今股价涨幅达 40%（实际上涨集中在 10 月份），

超出我们前期判断。 
 
我们仍然坚持前期观点：虽然 2010-2011 年糖价仍居于高位，将是 2006 年以来

制糖行业盈利最好时期，但是 10/11-11/12 榨季糖价面临下行风险，维持行业中

性评级，维持公司中性评级。 
 
 

一．情景假设：糖价回落风险！ 

制糖行业属于强周期行业，在经历 08/09、09/10 榨季减产后，10/11-11/12 榨季

糖价走势成为判断上市公司投资机会最主要依据。在此作如下情景假设（与

2010-8-20 报告一致）： 
 
（A．）10/11 榨季食糖产量未恢复（1100-1250 万吨）：产量缺口严重（200 万吨

以上）→糖价持续上涨（6000 元/吨）→政府、企业、农户扩产动力紧迫→种植

面积迅速增加→11/12-12/13 榨季糖价持续回落； 
 
（B．）10/11 榨季产量恢复至紧平衡（1250-1400 万吨）：产量缺口 200 万吨以

内→进口糖有效满足产量缺口→糖价在高位徘徊（5000 元/吨）→政府、企业、

农户扩产→种植面积恢复→11/12-12/13 榨季糖价持续回落； 
 
（C．）10/11 榨季产量明显恢复，供给过剩（1400 万吨以上）：供给过剩→糖价

回落→行业再次进入下行周期。 
 
从目前收集的信息来看 10/11 榨季食糖产量将在 1250 万吨左右。以上三种假设

均面临糖价回落压力（10/11 或 11/12 榨季），这是 10/11-11/12 榨季制糖行业投

资的最大风险。 
 
制糖行业属于强周期行业，其投资时钟应与糖价波动相反，按照 10/11-11/12 榨

季食糖产量逐渐恢复的假设，糖价将在 2011-2012 年步入下行周期，2010-2011
年公司业绩表现将受益于高糖价，但是 2011 年后将临下行风险，维持制糖行业

中性评级，维持公司中性评级。 
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二．糖价：已在顶点 

 1．供给估算 vs 供求 

3 季度，国内糖价上涨“疯狂”。根据昆商糖网数据，截止 2010-10-21 日，产区食

糖价格为 6467 元/吨，销区食糖价格为 6718 元/吨（含税），创下历史新高。北方

甜菜糖已经上市，11 月份南方甘蔗糖也将开榨，随着新糖上市，预期糖价将有所

回落。 
 
食糖价格在 10 月份突破 6000 元/吨，但是实际制糖企业销量有限，不同销售节

奏的制糖企业 2010 年食糖销售均价应该都低于 6000 元/吨。 

图 1：产区及销区食糖价格（元/吨，含税） 

数据来源：昆商糖网、兴业证券研发中心整理 
注：红线为产区，蓝线为销区食糖批发价格 

 
2009/2010榨季初国储糖在 230-240万吨，国储糖合计拍卖 171万吨，2010-10-22
开始 2010/2011 榨季第一批 21 万吨国储糖拍卖，则剩余国储糖在 38-48 万吨左

右（不包括中央储备的古巴原糖）。 

表 1：2009/2010 榨季至今国储糖拍卖 
批次 时间 抛储量（万吨） 均价（元/吨） 规格 
1 2009-12-10 20.8  4915  06/07、07/08 榨季收储的国产白砂糖
2 2009-12-21 28.8  4672  2007/2008 榨季收储的国产白砂糖 
3 2010-1-21 35.7  4798  2008/2009 榨季收储的国产白砂糖 
4 2010-3-5 25.8  5438  2010 年加工，一级白砂糖 
5 2010-4-28 10.1  4946  2010 年加工，一级白砂糖 
6 2010-7-6 10.0  5248  2010 年加工，一级白砂糖 
7 2010-8-12 15.1  5418  2010 年加工，一级白砂糖 
8 2010-9-9 24.3  5659  2011 年加工，一级白砂糖 
09/10 榨季合计  170.5  5101   
10/11 榨季 2010-10-22 21.0   2010 年加工，一级白砂糖 
数据来源：商务部、兴业证券研发中心整理 

 
2010/2011 榨季食糖生产在 9 月底展开，目前北方甜菜糖产区生产已处于旺季，

南方甘蔗糖生产仍将在 11 月左右开榨。截止 2010 年 9 月底，重点制糖企业（集
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团）转接库存为 32 万吨（工业库存）。 
 
假设 2010/2011 榨季食糖产量 1250 万吨，制糖企业转接 32 万吨，国储剩余 60
万吨，净进口 120 万吨，则 2010/2011 榨季食糖供给量将达到 1462 万吨，基本

能满足 1450-1500 万吨的预期消费量，不会出现供给严重偏紧的情况。 
 

 2．农户种植成本估算 vs 种植积极性 

随着糖料价格的上升和各种政策扶持，农户的种植积极性也将有所渐提升，

2010/2011-2011/2012 榨季糖料种植面积都将成上升趋势。 

表 2：历年甘蔗收购价格（元/吨） 
榨季 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 09/10 
基础价（元/吨） 180 210 260 260 260 314 
联动价（元/吨） 2700 3100 3900 3800 3800 4400 
联动系数（%） 5% 5% 6% 6% 6% 6% 
数据来源：兴业证券研发中心整理 
注：09/10 榨季实行提前联动，联动价为 4400 元/吨，对应基础价为 314 元/吨 

 
根据昆商糖网新闻数据，2009/2010 榨季广西新植甘蔗种植成本在 1100-1400 元

/亩，宿根甘蔗蔗种植成本在 750-900 元/亩，综合来看成本在 1010 元/亩左右，

同比增加 100-150 元/亩。按照亩产 4 吨甘蔗，对应甘蔗价格 350 元/吨估算，每

亩收入为 1400 元/亩，以每亩成本 1010 元/亩计算，每亩净利为 390 元/亩左右，

较 2008/2009 每亩 200-200/亩的净利有较大提高。 
 
2010/2011 榨季北方甜菜收购价格同比上涨 30 元/吨至 295 元/吨，考虑 50 元/吨
良种补贴等，甜菜收购价格在 340-350 元/吨左右，甜菜糖种植农户收入也有一定

提高。 
 

三．公司：3 季度主营亏损！ 

简介：2010 年 1-9 月，公司实现销售收入 23.2 亿元，同比减少 7.1%，综合毛利

率 16.4%，归属母公司净利润 8700 万元，同比增加 16.5%，对应 EPS 为 0.30
元，ROE=6.4%，每股经营性现金流 0.76 元。其中 7-9 月实现收入 7.8 亿元，归

属母公司净利 1100 万元，对应 EPS 为 0.05 元。 
 
9 月份公司收到“与马丁居里公司纠纷案”和解款 4000 万元（对应净利润约 2500
万元）计入 3 季度营业外收入。 
 

 1．2-3 季度主营业务亏损 

在食糖价格总体上涨的 2010 年，公司 1-3 季度各季度综合毛利率却异常地逐季

度下降，分别为 20%、15%、13%！
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图 2：2009 年至今单季度收入及毛利率、净利率（百万元，%） 
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数据来源：公司公告、兴业证券研发中心整理 
 
2-3 季度主营业务实际出现亏损，扣除投资收益和营业外收支，公司 3 季度实际

亏损接近 3000 万元。 

图 3：2009 年至今单季度利润（百万元） 

-80

-40

0

40

80

120

2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3

归属母公司净利润（百万元） 营业利润（百万元）

数据来源：公司公告、兴业证券研发中心整理 
 
甘蔗收购价格上涨导致蔗渣、浆价上升，造纸毛利率持续下降，造纸业务亏损是

主营业务亏损的主要原因。公司 2010年上半年纸品业务毛利率已经下降至 9.0%，

我们判断，3 季度纸品业务毛利率出现了进一步下降。 
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图 4：2008 年至今造纸业务毛利率持续下降（百万元，%） 
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数据来源：公司公告、兴业证券研发中心整理 
 

 2．食糖销售：库存极少 

母公司存货大致能反映公司食糖库存情况（母公司主要为食糖业务以及一部分酒

精、纸品等业务）。公司 09/10 榨季食糖生产为 2009 年 11 月-2010 年 3 月，则 2、
3 季度没有食糖生产，只是食糖销售，2010 年 2 季度母公司存货减少 1.8 亿元至

4.8 亿元，3 季度母公司存货减少 3.1 亿元至 1.7 亿元。 
 
我们估算，公司 2009 年 4 季度—2010 年 1 季度合计销售 30 万吨，2 季度销售 5
万吨，3 季度销售 10 万吨，则 3 季度剩余库存在 1 万吨左右。 

 3．维持中性评级 

目前，广西地区 2010/2011 榨季甘蔗种植面积和涨势整体好于 2009/2010 榨季。

我们判断本榨季公司食糖产量将有小幅上升。 
 
主要假设： 
（1．） 2010-2012 年销售食糖 48、50、60 万吨，对应含税价 5200、5200、4700
元/吨； 
（2．）下调纸品业务的毛利率预测至 5.0%、5.0%、10.0%； 
（3．）下调其它业务的毛利率预测至 10.0%、10.0%、15.0%； 
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表 3：公司业务预测 
食糖业务 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
食糖生产 06/07 07/08 08/09 09/10 10/11E 11/12E 
产量（万吨） 55.0  77.5  55.0  46.0  50.0  65.0  
产率（/吨甘蔗） 7.5  7.6  8.0  8.0  8.0  8.0  
出糖率（%） 13.3% 13.2% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 
基础甘蔗价格（元/吨） 260  260  260  260  325  325  
公司甘蔗收购价（元/吨） 275  275  285  340  350  350  
甘蔗成本（元/吨食糖） 2063  2090  2280  2720  2800  2800  
其它成本（元/吨食糖) 630  600  700  700  700  700  
成本（元/吨,不含税） 2424  2418  2684  3066  3136  3136  
食糖销售 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
食糖销售量（万吨） 57  65  60  48  55  60  
含税价格（元/吨） 3709  3319  4050  5200  5200  4700  
不含税价格（元/吨） 3170  2837  3462  4444  4444  4017  
销售收入（百万元） 1813  1844  2077  2133  2444  2410  
YOY(%) 9.45% 1.69% 12.64% 2.72% 14.58% -1.40% 
毛利（百万元） 423  301  467  661  720  529  
成本（百万元） 1390  1543  1610  1472  1725  1882  
毛利率（%） 23.35% 16.30% 22.47% 31.01% 29.44% 21.93% 
主营业务收入占比（%） 57.82% 55.91% 58.80% 58.46% 59.72% 57.33% 
       
纸品业务 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入（百万元） 978  1111  1084  1139  1252  1378  
YOY 22.57% 13.58% -2.36% 5.00% 10.00% 10.00% 
毛利（百万元） 115  190  137  57  63  138  
毛利率（%） 11.81% 17.11% 12.60% 5.00% 5.00% 10.00% 
销售成本（百万元） 862  921  948  1082  1190  1240  
主营业务收入占比（%） 31.18% 33.68% 30.64% 31.20% 30.60% 32.77% 
       
酒精及其它 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入（百万元） 345  343  377  377  396  416  
YOY 19.91% -0.46% 9.92% 0.00% 5.00% 5.00% 
毛利（百万元） 55  52  58  38  40  62  
毛利率（%） 15.94% 15.20% 15.37% 10.00% 10.00% 15.00% 
成本（百万元） 290  291  319  340  357  354  
主营业务收入占比（%） 11.00% 10.41% 10.67% 10.34% 9.68% 9.90% 
       
合计 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 3136  3298  3539  3649  4093  4204  
YOY(%) 12.87% 5.16% 7.31% 3.13% 12.16% 2.71% 
营业成本（百万元） 2542  2755  2877  2893  3271  3475  
毛利（百万元） 594  543  661  756  822  729  
毛利率（%） 18.94% 16.46% 18.69% 20.72% 20.08% 17.34% 
数据来源：公司公告、兴业证券研发中心整理 
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盈利预测结果如下： 

表 4：公司盈利预测及结果 
  2,009  2010E 2011E 2012E 
食糖业务 收入（百万元） 2,077  2,133  2,444  2,410  

毛利率（%） 22.5% 31.0% 29.4% 21.9% 
纸品业务 收入（百万元） 1,084  1,139  1,252  1,378  

毛利率（%） 12.6% 5.0% 5.0% 10.0% 
其它业务 收入（百万元） 377  377  396  416  

毛利率（%） 15.4% 10.0% 10.0% 15.0% 
销售费用率（%） 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 
管理费用率（%) 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 
财务费用（百万元） 113  100  92  90  
实际税率（%） 11.2% 11.2% 11.2% 11.2% 
归属母公司净利（百万元） 122  199  217  133  
EPS（元） 0.43 0.69 0.76 0.46 
数据来源：公司公告、兴业证券研发中心整理

 
考虑纸品业务成本上升，下调公司量 2010-2012 年 EPS 预测至 0.69、0.76、0.46
元（原预测值为 0.97、0.74、0.50 元），鉴于 2010/2011-2011/2012 榨季制糖行

业面临糖价回落风险，维持制糖行业中性评级，维持公司中性评级。 
 
风险提示：纸品业务成本长期维持高位、糖价波动超预期。 
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表 5、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 
主要数据 09-3Q 09-4Q 10-1Q 10-2Q 10-3Q QOQ 2009-09 2010-09 YOY 说明 
营业收入 695 1050 979 543 783.8 12.8% 2481 2306 -7.1%  
营业成本 542 837 788 460 679.6 25.4% 2030 1927 -5.1%  
毛    利 153 214 192 83 104.3 -31.9% 451 379 -16.0%  
销售费用 14 12 16 11 10.2 -25.7% 58 37 -36.2%  
管理费用 61 113 72 49 89.2 46.3% 191 210 9.7%  
财务费用 26 20 25 27 25.8 0.4% 93 77 -17.2%  
资产减值 0 1 0 -2 -0.2 - 2 -2 -225.8%  
公允价值 0 0 0 0 0.0 - 0 0 -  
投资收益 -1 -3 -1 -0 -0.1 - -5 -1 -  
营业利润 43 57 75 -5 -29.3 -168.7% 85 40 -53.2% 纸品业务成本上升 
利润总额 44 61 78 1 10.7 -76.0% 88 89 1.5%  
净 利 润 37 47 69 3 14.9 -59.5% 74 87 16.5%  

EPS 0.128 0.166 0.241 0.009 0.1 -59.5% 0.260 0.302 16.5%  
       
销售费用率 2.0% 1.2% 1.7% 2.0% 1.3% -0.7% 2.4% 1.6% -0.7%  

管理费用率 8.8% 10.8
% 7.3% 9.0% 11.4% 2.6% 7.7% 9.1% 1.4%  

财务费用率 3.7% 1.9% 2.5% 4.9% 3.3% -0.4% 3.8% 3.3% -0.4%  

所得税率 9.3% 12.7
% 

10.3
% 

165.2
% 

30.7
% 21.4% 10.1% 14.1% 3.9%  

       

毛 利 率 22.0
% 

20.4
% 

19.6
% 

15.3
% 

13.3
% -8.7% 18.2% 16.4% -1.8% 纸品业务成本上升 

净利润率 5.3% 4.5% 7.1% 0.5% 1.9% -3.4% 3.0% 3.8% 0.8%  
资料来源：天软投资系统 

注：“说明”一栏内容主要是对当期异动项原因的点评 
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附表 
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 1239 1650 1562 1516 营业收入 3532 3649 4093 4204
货币资金 432 752 550 451 营业成本 2867 2893 3271 3475
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 26 26 30 31
应收账款 196 202 227 233 销售费用 70 73 82 84
其他应收款 35 36 41 42 管理费用 304 314 352 362
存货 347 430 486 516 财务费用 113 100 92 90
非流动资产 2673 2717 2727 2732 资产减值损失 3 0 0 0
可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 36 37 37 37 投资收益 -7 0 0 0
投资性房地产 1 1 1 1 营业利润 142 243 266 162
固定资产 2588 2619 2644 2657 营业外收入 10 0 0 0
在建工程 5 28 39 44 营业外支出 3 0 0 0
油气资产 0 0 0 0 利润总额 149 243 266 162
无形资产 25 27 29 31 所得税  17 27 30 18
资产总计 3912 4366 4289 4248 净利润  132 216 236 144
流动负债 2053 2397 2223 2190 少数股东损益 11 17 19 11
短期借款 1380 1700 1500 1500 归属母公司净利润 122 199 217 133
应付票据 5 5 6 6 EPS（元） 0.43 0.69 0.76 0.46
应付账款 351 355 393 348    
其他 316 337 325 337 主要财务比率   
非流动负债 335 315 315 315  2009 2010E 2011E 2012E
长期借款 315 315 315 315 成长性(%)   
其他 20 0 0 0 营业收入增长率 7.1% 3.3% 12.2% 2.7%
负债合计 2388 2712 2539 2505 营业利润增长率 180.2

%
71.5% 9.4% -39.0

%股本 287 287 287 287 净利润增长率 352.7 63.0% 9.4% -39.0
资本公积 801 801 801 801    
未分配利润 127 219 276 243 盈利能力(%)   
少数股东权益 191 209 227 239 毛利率 18.8% 20.7% 20.1% 17.3%
股东权益合计 1524 1654 1751 1743 净利率 3.5% 5.4% 5.3% 3.2%
负债及权益合计 3912 4366 4289 4248 ROE 9.1% 13.7% 14.3% 8.8%
     
现金流量表  偿债能力(%)   
单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 61.0% 62.1% 59.2% 59.0%
净利润 122 199 217 133 流动比率 0.60 0.69 0.70 0.69
折旧和摊销 214 209 225 242 速动比率 0.43 0.51 0.48 0.45
资产减值准备 2 2 3 1    
无形资产摊销 9 12 11 11 营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 0.90 0.84 0.95 0.99
财务费用 113 100 92 90 应收帐款周转率 17.11 17.14 17.83 17.09
投资损失 7 0 0 0    
少数股东损益 11 17 19 11 每股资料（元）   
营运资金的变动 -92 54 73 70 每股收益 0.43 0.69 0.76 0.46
经营活动产生现金流量 562 450 492 406 每股经营现金 2.14 1.57 1.72 1.42
投资活动产生现金流量 52 -264 -263 -263 每股净资产 4.65 5.04 5.32 5.25
融资活动产生现金流量 -333 134 -432 -243    
现金净变动 282 320 -202 -99 估值比率（倍）   
现金的期初余额 358 432 752 550 PE 60.16 36.90 33.73 55.29
现金的期末余额 640 752 550 451 PB 5.50 5.07 4.81 4.87
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投资评级说明 
 
行业评级  报告发布日后的 12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

 

 

 

 

 

重要声明 
兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


