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基础数据 
总股本（百万股） 222
流通 A 股（百万股） 222
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 5,934

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

豆类价格走强 持续看好大豆压

榨行业 
 国际豆类价格自 11 月下旬以来出现持续上涨，昨日 USDA 利多的供需报

告更是将大豆价格推升 4%以上至两年新高。我们预计 2011 年豆类的价格

将保持强势，高点可能会突破 08 年的高点 16 美分/磅。阿根廷大豆产区干

旱、美国产区气候异常等因素都构成了近期国际豆价上涨的推手，但本质

上豆价上涨的决定因素是国际大豆偏紧的基本面。由于豆类价格在 2010
年度的弱势表现，导致 2011 年的种植面积和产量将有所萎缩，而需求却

在以 4%左右的速度增长，因此 2011 年末国际大豆的库存消费比将降至

20%以下（接近历史的低位水平），对豆价构成有力支撑。 

 国内豆类价格涨幅近期弱于外盘，未来存在修复动力。从 11 月末至今

CBOT 大豆期货、国内期货、国内现货的涨幅分别为 11.5%、1.4%、1.5%。

国内豆类走弱的主要原因是近期发改委对食用油的限价导致大豆压榨行业

利润低于正常水平，因此国内的压榨需求有所低迷。但我们认为这只是短

期影响因素，由于我国进口大豆占压榨用大豆的 90%以上，因此豆类产品

的定价权在于国际市场，国内偏低的价格将会修复。 

 根据公司扩产规划，东凌粮油 2012 年产能将由目前 220 万吨增至 370 万

吨，实际压榨量将从 150 万吨的规模上实现接近翻番的增长。根据我们的

预计，公司 2010-2012 年的大豆压榨量将为 164 万吨、185 万吨和 250 万

吨。量的增长将构成公司未来几年业绩成长的确定性因素。 

 2010 年东凌粮油压榨利润现 3 年低点，回升概率较大。根据我们的研究，

大豆年度的均价与压榨企业的吨压榨利润存在趋势一致（同涨同跌）的规

律。而根据我们的预测，2011 年大豆价格向上的概率和空间都较大，因此

我们预计大豆压榨利润从 2010 年的 3 年低点反弹的概率也较大。吨压榨

利润的情况构成公司 2011 年业绩是否能实现超预期增长的不确定因素。 

 维持盈利预测和“买入”评级。我们预测公司 10-12 年的 EPS 为 0.73 元、

0.94 元、1.40 元，对应的吨压榨利润假设为 101 元/吨、113 元/吨和 125
元/吨。维持对公司“买入”的投资评级。 

 风险因素：产能扩张进度不达预期、压榨利润持续低迷。 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 6525.9 5788.0 6860.0 9436.0

(+/-%) -4.9 -11.3 18.5 37.6

归属母公司净利润(百万元) 56.4 162.0 209.0 311.0

(+/-%)  1240.1 187.2 29.0 48.8

EPS(元) 0.25 0.73 0.94 1.40

P/E(倍) 105.2 43.6 33.7 22.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1：10 年 11 月下旬以来国内大豆价格明显弱于外盘  图 2：四季度大豆压榨利润有所回落，但仍高于上半年 
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资料来源：Wind，Bloomberg   资料来源：华泰联合证券研究所整理 
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盈利预测 
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 1685 2639 3119 4286 营业收入 6526 5788 6860 9436
现金 545 463 549 755 营业成本 6088 5439 6427 8833
应收账款 26 6 7 10 营业税金及附加 9 7 7 9
其他应收款 3 5 6 9 营业费用 45 29 35 47
预付账款 21 83 98 134 管理费用 135 93 110 151
存货 1083 2077 2454 3373 财务费用 36 56 71 79
其他流动资产 6 5 5 5 资产减值损失 -8 -2 -3 -3
非流动资产 581 802 943 945 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 495 691 822 830 营业利润 222 166 214 321
无形资产 57 62 67 71 营业外收入 0 5 6 5
其他非流动资 0 49 55 43 营业外支出 14 4 5 6
资产总计 2266 3441 4062 5231 利润总额 210 167 216 320
流动负债 1752 2773 3184 4041 所得税 6 5 6 10
短期借款 738 1269 1439 1709 净利润 203 162 209 311
应付账款 26 35 41 57 少数股东损益 147 0 0 0
其他流动负债 5 1469 1704 2275 归属母公司净利 56 162 209 311
非流动负债 209 201 203 203 EBITDA 258 269 347 470
长期借款 190 190 190 0 EPS（元） 0.25 0.73 0.94 1.40
其他非流动负 19 11 13 13  
负债合计 1961 2974 3386 4244 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 222 222 222 222 成长能力  
资本公积 8 8 8 8 营业收入 -4.9% -11.3% 18.5% 37.6%
留存收益 75 236 446 756 营业利润 41.5% -25.0% 29.1% 49.5%
归属母公司股 305 467 676 987 归属母公司净利 1240.1 186.9 29.3% 48.5%
负债和股东权 2266 3441 4062 5231 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 6.0% 6.3% 6.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.9% 2.8% 3.1% 3.3%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 18.5% 34.7% 31.0% 31.5%
经营活动现金 99 -222 191 88 ROIC(%) 20.4% 13.3% 14.4% 16.9%
净利润 203 162 209 311 偿债能力  
折旧摊销 0 47 62 71 资产负债率(%) 86.5% 86.4% 83.4% 81.1%
财务费用 31 56 71 79 净负债比率(%) 136.64 52.09 50.75 46.86
投资损失 0 0 0 0 流动比率 0.96 0.95 0.98 1.06
营运资金变动 0 -479 -152 -373 速动比率 0.34 0.20 0.21 0.23
其他经营现金 68 -8 2 1 营运能力  
投资活动现金 -276 -268 -204 -73 总资产周转率 2.72 2.03 1.83 2.03
资本支出 117 260 195 65 应收账款周转率 62 332 902 963
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 39.78 178.61 168.65 180.24
其他投资现金 0 -8 -9 -8 每股指标（元）  
筹资活动现金 224 408 99 191 每股收益 (最新 0.25 0.73 0.94 1.40
短期借款 568 531 169 270 每股经营现金流 0.45 -1.00 0.86 0.40
长期借款 60 0 0 0 每股净资产 (最 1.37 2.10 3.05 4.45
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -223 0 0 0 P/E 105.21 43.62 33.72 22.71
其他筹资现金 -181 -123 -71 -79 P/B 19.45 15.12 10.44 7.15
现金净增加额 47 -82 86 206 EV/EBITDA 27 28 22 16
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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