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南宁糖业 深证A股指数

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 

 

公司近况： 
公司拟定向增发募集 5.06 亿元，用于实施三个项目：1）甘蔗高
产现代化农业示范基地建设项目（俗称“吨糖田”，本次拟改造
20 万亩低产蔗田），总投资 3.03 亿元；2）制糖行业及产业链低
碳节能减排技改项目，总投资 1.30 亿元；3）广西侨旺纸模制品
有限责任公司年产 3 亿只甘蔗渣浆环保模塑制品技改工程，总投
资 0.73 亿元。 

增发底价是 19.11 元/股，也即是增发数量不会超过 2648 万股。
公司当前总股本是 28664 万股，增发后至多摊薄每股收益 8.46%。

评论： 
由于糖价高企导致收购其他糖厂成本非常高，所以，公司当前只
能通过内部改造来提升产量和效益。 

展望今年前三季度糖价，我们仍维持前期判断：今年 8、9 月份
新旧榨季交接之际，国内现货糖价将冲上 8500 元/吨。原因在于
食糖每年需求量在 1400-1500 万吨，而最新预测却下调了 10/11
榨季全国食糖产量，产量仅为 1085 万吨。供需缺口只能靠高价
来抑制。全国产糖量最新预测请见图表 1。 

估值与建议： 
鉴于糖价仍处于上升通道中，且公司还有再融资诉求，我们由此
认为投资者近期可以参与南宁糖业。 

假设 2011 年销糖 45 万吨，销售均价 7200 元/吨，成本 6099 元/
吨，所得税率 15%，那么蔗糖业务净利润将达（7200-6099）/
（1+17%）*45*（1-15%）=3.6 亿元，折合定增摊薄前每股收益
1.26 元，摊薄后每股收益 1.16 元。南宁糖业业绩与糖价的敏感性
分析请见图表 2。 

 

 

A股

股票代码 000911 CH

当前股价 人民币 21.7

日成交量（百万股） 8.18

52周最高价/最低价 人民币29.2/12.75

总市值（百万元） 6,220                            

发行股数 （百万股） 287                              

其中：流通股（百万股） 287

主要股东 (持股比例）
南宁振宁资产经营有限责任公司

(47.71%)

(单位：人民币百万元) 2006 A 2007 A 2008 A 2009 A 2010 A 2011 E 2012 E

主营业务收入 2,743 3,093 3,257 3,522 3,865 4,667 4,711
(+/-%) 63.7 12.7 5.3 8.1 9.7 20.8 0.9

主营业务利润 552 560 511 630 659 1,025 960
(+/-%) 87.9 1.5 -8.8 23.3 4.7 55.5 -6.4

净利润 199 130 27 122 184 362 309
(+/-%) 464.7 -34.7 -79.3 352.7 50.9 97.1 -14.7

每股收益 (基本，元) 0.76 0.45 0.09 0.43 0.64 1.26 1.08
(+/-%) 464.7 -40.1 -79.3 352.7 50.9 97.1 -14.7

每股收益 (全面摊薄，元) 0.69 0.45 0.09 0.43 0.64 1.26 1.08

每股经营现金流 (元) 1.21 1.06 0.95 2.14 0.54 3.24 2.29

市盈率 (倍) 31.3 47.9 231.0 51.0 33.8 17.2 20.1

市净率 (倍) 5.7 4.7 5.1 4.7 4.4 3.7 3.5

股价/经营现金 17.9 20.5 22.8 10.1 40.0 6.7 9.5

EV/EBITDA (倍) 16.9 16.9 21.1 16.3 16.6 9.9 10.9

净资产收益率 (%) 18.3 9.9 2.2 9.1 12.9 21.4 17.3

投入资本回报率 (%) 10.8 8.3 4.9 7.7 8.4 13.8 11.7

股息收益率 (%) 2.8 1.8 0.3 1.4 1.6 3.5 3.0

1周内变化 1个月变化 3个月变化 年初至今

南宁糖业 0.0% 5.3% 7.9% -9.0%

深证A股指数 2.9% 8.6% -0.4% 0.6%

中金农业指数 1.0% 11.3% 3.1% -1.7%
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图表 1: 我国食糖产量预测 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：中国糖业协会，中金公司研究部 

图表 2: 南宁糖业业绩与糖价的敏感性分析 
 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

 

2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11E YoY
广西 712.1 941.0 763.0 710.2 670.0 -6%
云南 183.2 216.3 223.0 177.2 190.0 7%
广东 127.9 145.4 105.9 85.8 90.0 5%
海南 37.5 51.7 46.2 31.8 24.0 -25%
福建 5.8 7.1 5.9 3.5 4.0 15%
其它蔗糖产区 11.6 10.4 8.6 5.4 7.0 29%

黑龙江 24.2 31.4 28.5 9.9 25.0 153%
新疆 70.8 60.8 45.2 38.4 52.0 35%
内蒙 20.0 18.0 15.5 7.0 15.0 114%
其它甜菜糖产区 9.9 6.0 4.9 4.7 8.0 72%

全国合计 1,203 1,488 1,247 1,074 1,085 1%

产糖量

蔗糖完税成本费用 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,050 6,099 6,149 6,199 6,248 6,298 6,348 6,398 6,447 6,497
糖价 6,400 6,500 6,600 6,700 6,800 6,900 7,000 7,100 7,200 7,300 7,400 7,500 7,600 7,700 7,800 7,900 8,000
单吨税前净利润 342 427 513 598 684 769 855 898 941 984 1,027 1,070 1,113 1,156 1,199 1,242 1,285
单吨税后净利润 291 363 436 509 581 654 726 763 800 836 873 909 946 982 1,019 1,055 1,092
糖价每涨100元/吨，税前净利增额 85 85 85 85 85 85 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43
南宁糖业税前净利润，假设45万吨销量 154 192 231 269 308 346 385 404 423 443 462 481 501 520 539 559 578
南宁糖业税后净利润（百万元），15%所得税率 131 163 196 229 262 294 327 343 360 376 393 409 426 442 458 475 491

股本 286.6 286.6 286.6 286.6 286.6 286.6 286.6 286.6 286.6 286.6 286.6 286.6 286.6 286.6 286.6 286.6 286.6
每股收益 0.46 0.57 0.68 0.80 0.91 1.03 1.14 1.20 1.26 1.31 1.37 1.43 1.48 1.54 1.60 1.66 1.71

南宁糖业制糖业务盈利预测
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图表 3: 盈利预测 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司报告，中金公司研究部 

04/05 05/06 06/07 07/08 08/09A 09/10A 10/11A 11/12E 12/13E
甘蔗收获面积(万亩) 80 84 90 136 108 96 105 100 100

(+/-%) -9.5% 4.7% 7.9% 50.2% -20.4% -11.1% 9.4% -4.8% 0.0%
榨季期间加工甘蔗量(万吨) 272 293 411 611 432 365 420 400 400

榨季期间甘蔗亩产(吨/亩) 3.4 3.5 4.5 4.5 4.0 3.8 4.0 4.0 4.0
榨季期间机制糖产量(万吨) 35.5 38.5 54.8 77.2 55.4 45.6 53.8 51.3 51.3

每吨机制糖需榨甘蔗量(吨) 7.7 7.6 7.5 7.9 7.8 8.0 7.8 7.8 7.8

2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
财政年度机制糖产量(万吨)__估算值* 48.5 36.1 41.7 59.3 72.8 53.4 47.2 53.3 51.3
财政年度机制糖产量(万吨)__实际值* 50.5 30.1 43.7 58.3 74.2 56.5 44.7 n.a n.a

机制糖中白砂糖产出比例 91.5% 91.5% 91.5% 91.6% 94.5% 96.0% 96.0% 96.0% 96.0%

白砂糖产量(万吨) 46.2 27.6 40.0 53.4 61.4 57.6 45.4 45.0 48.0
单位售价(元/吨) 2,406 3,223 3,850 3,182 2,769 3,502 5,132 6,154 5,812
销售收入(百万元) 1,111 889 1,539 1,700 1,701 2,017 2,328 2,769 2,790

赤砂糖产量(万吨) 4.3 2.6 3.7 4.9 3.6 2.4 1.9 8.3 3.3
单位售价(元/吨) 1,588 2,008 3,176 2,331 1,990 2,213 1,752 2,102 2,039
销售收入(百万元) 68 51 118 114 71 53 33 175 67

合计收入(百万元) 1,179 940 1,657 1,814 1,772 2,070 2,361 2,944 2,857
(+/-%) 12.0% -20.3% 76.2% 9.5% 1.7% 12.3% 14.0% 24.7% -3.0%

机制糖单位售价(元/吨) 2,336 3,120 3,793 3,111 2,837 3,450 4,997 5,521 5,571
(+/-%) 17.9% 33.5% 21.6% -18.0% -8.8% 21.6% 44.8% 10.5% 0.9%

04/05 05/06 06/07 07/08 08/09A 09/10A 10/11A 11/12E 12/13E
一级白砂糖基准销售含税价格(元/吨) 2,900 4,500 3,900 3,800 3,800 3,500 3,900 3,900 3,900
普通品种甘蔗收购底价(元/吨) 190 280 260 260 260 260 350 400 400
联动系数 5% 5% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%

南宁市一级白砂糖含税均价(元/吨) 2,971 4,447 3,842 n.a n.a n.a n.a n.a n.a
公司白砂糖含税均价(元/吨)__估算值** 3,580 4,358 3,879 3,336 3,925 5,623 5,044 6,048 5,712
公司甘蔗收购价(元/吨)*** 194 280 275 275 275 295 350 488 482

榨季期间甘蔗成本(百万元) 467 727 999 1,486 1,051 952 1,291 1,843 1,750
(+/-%) -16.1% 55.6% 37.5% 48.7% -29.2% -9.4% 35.6% 42.7% -5.0%

2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
财政年度甘蔗成本(百万元)__估算值* 527 554 818 1,162 1,341 1,222 1,142 1,797 1,706
其他成本(百万元) 312 137 329 229 202 378 632 328 411

合计成本(百万元) 839 690 1,147 1,390 1,543 1,600 1,774 2,125 2,117
(+/-%) -0.5% -17.7% 66.1% 21.3% 11.0% 3.7% 10.9% 19.8% -0.4%

机制糖单位成本(元/吨) 1,662 2,290 2,625 2,384 2,374 2,666 3,754 3,984 4,128
(+/-%) 4.7% 37.8% 14.6% -9.2% -0.4% 12.3% 40.8% 6.1% 3.6%

机制糖业务毛利润 341 250 510 423 228 470 587 820 740
(+/-%) 62.5% -26.6% 104.1% -17.0% -46.0% 105.8% 24.8% 39.6% -9.8%

机制糖业务毛利率 28.9% 26.6% 30.8% 23.3% 16.3% 22.7% 24.9% 27.8% 25.9%

机制糖业务收入

机制糖业务成本
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图表 4: 历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司报告，中金公司研究部 

(单位：人民币百万元) 2006 A 2007A 2008 A 2009 A 2010 A 2011 E 2012 E
损益表

主营业务收入 2,743 3,093 3,257 3,522 3,865 4,667 4,711
主营业务利润 552 560 511 630 659 1,025 960
营业费用 -26 -43 -64 -70 -51 -84 -85
管理费用 -251 -262 -278 -304 -370 -420 -424
营业利润 284 267 178 265 248 532 462
财务费用 -76 -111 -127 -113 -99 -103 -96
税前利润 222 152 50 149 189 429 367
净利润 199 130 27 122 184 362 309
每股盈利（元） 0.76      0.45      0.09      0.43      0.64      1.26      1.08      
每股股利（元） 0.66      0.39      0.07      0.30      0.35      0.76      0.65      
现金流量表

经营活动现金流净额 318 304 273 614 155 928 657
投资活动现金流净额 -279 -302 -488 -194 -255 -53 -53
融资活动现金流净额 -46 138 104 -346 29 -465 -306
货币资金增加额 -7 139 -110 74 -70 409 298
货币资金期初余额 336 329 469 358 432 362 771
货币资金期末余额 329 469 358 432 362 771 1,069
资产负债表

货币资金 329      469      358      432      362      771      1,069   
应收帐款 187      310      190      196      681      256      258      
存货 184      188      557      347      286      396      407      
长期投资合计 45 46 43 36 35 35 35
固定资产合计 2,173   2,273   2,665   2,600   2,558   2,370   2,178   
无形资产及其他资产 42        39        33        29        102      91        84        
资产合计 3,219   3,637   4,115   3,912   4,313   4,293   4,415   
短期借款 1,174   1,376   1,880   1,380   1,630   1,630   1,630   
应付帐款 256      297      585      351      437      445      458      
应付股利 -           -           -           -           -           -           -           
应交税金 72         -           3           32         106       30         31         
长期借款 203      47        20        315      40        40        40        
股本 263      287      287      287      287      287      287      
储备和未分配利润 826      1,028   942      1,046   1,143   1,405   1,497   
负债和所有者权益合计 3,219   3,637   4,115   3,912   4,313   4,293   4,415   
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图表 5: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 6: 历史 P/E 和 P/B 
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资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
A股

农业上游（农资及农产品生产企业）

獐子岛 002069.SZ 审慎推荐 88.9 44.6 33.3 30.1 13.3 11.0 9.1 7.8 15.0 24.6 27.2 25.9 1.2 1.1 1.5 1.7 34.3 17.1 13.2 12.1

好当家 600467.SH 审慎推荐 116.9 70.2 30.6 26.2 6.8 6.4 5.4 4.6 5.9 9.1 17.6 17.5 0.4 0.3 0.7 0.8 59.8 42.1 23.0 20.1

通威股份 600438.SH 中性 46.2 36.4 32.5 28.8 5.5 4.7 4.1 3.5 12.0 14.6 14.1 13.9 0.0 0.0 0.3 0.4 15.3 12.2 11.3 10.4

北大荒 600598.SH 中性 70.1 57.1 55.3 53.3 5.1 5.1 5.0 4.8 7.2 9.6 9.7 9.9 1.9 1.5 1.6 1.6 35.2 29.6 27.8 26.9

正邦科技 002157.SZ 审慎推荐 63.5 64.5 25.1 n.m 8.1 4.4 3.8 n.m 12.8 6.8 14.9 n.m 0.0 0.0 0.0 n.m 41.2 24.2 13.1 n.m

圣农发展 002299.SZ 审慎推荐 42.9 30.9 17.9 13.6 5.4 4.8 2.3 2.0 12.7 15.6 13.1 14.7 1.5 1.5 0.0 0.0 33.7 25.5 15.2 11.6

新农开发 600359.SH 中性 90.2 73.0 68.8 52.3 5.4 5.0 4.8 4.5 5.9 6.8 7.0 8.7 0.0 0.7 0.7 1.0 27.7 24.7 23.3 20.0

登海种业 002041.SZ 审慎推荐 126.4 64.1 36.8 29.4 15.6 13.0 9.6 7.3 12.3 20.3 26.2 24.7 0.3 0.0 0.0 0.0 60.6 30.7 20.7 17.1

海大集团 002311.SZ 审慎推荐 56.3 45.2 33.3 25.9 4.3 4.0 3.5 3.0 7.6 8.8 10.5 11.6 0.9 0.0 0.0 0.0 25.1 18.7 14.1 11.2

上游平均 77.9 54.0 37.1 32.5 7.7 6.5 5.3 4.7 10.2 12.9 15.6 15.9 0.7 0.6 0.5 0.7 37.0 25.0 18.0 16.2

农业下游（农产品流通及加工企业）

中粮屯河 600737.SH 审慎推荐 50.5 41.9 20.4 17.1 4.5 4.2 3.5 2.9 8.9 10.0 16.9 16.9 0.5 0.0 0.0 0.0 30.4 26.6 16.2 14.1

南宁糖业 000911.SZ 中性 51.0 33.8 17.2 20.1 4.7 4.4 3.7 3.5 9.1 12.9 21.4 17.3 1.4 1.6 3.5 3.0 16.3 16.6 9.9 10.9

东方海洋 002086.SZ 中性 74.9 56.5 42.0 31.4 3.9 3.7 3.4 3.0 5.2 6.5 8.0 9.7 0.0 0.0 0.0 0.0 46.8 32.0 25.4 20.8

新五丰 600975.SH 中性 90.9 56.0 49.0 43.8 4.2 4.2 4.0 3.8 4.7 7.6 8.2 8.8 1.7 0.9 1.0 1.1 101.6 30.5 27.9 25.2

国投中鲁 600962.SH 中性 367.3 57.0 30.8 20.6 2.6 2.5 2.3 2.1 0.7 4.4 7.5 10.0 0.0 0.0 0.0 0.0 33.0 21.4 18.4 13.3

福成五丰 600965.SH 减持 396.1 146.5 77.7 54.0 3.7 3.7 3.6 3.4 0.9 2.5 4.6 6.3 0.6 0.3 0.5 0.7 56.5 49.2 36.9 29.8

丰原生化 000930.SZ 审慎推荐 34.0 29.2 19.0 17.0 4.0 3.5 3.1 2.6 11.7 12.0 16.1 15.3 0.4 0.4 0.0 0.0 n.m. n.m. n.m. n.m.

下游平均 152.1 60.1 36.6 29.1 4.0 3.7 3.4 3.0 5.9 8.0 11.8 12.0 0.7 0.5 0.7 0.7 47.4 29.4 22.4 19.0

下游平均（剔除福成五丰） 111.4 45.7 29.7 25.0 4.0 3.7 3.3 3.0 6.7 8.9 13.0 13.0 0.7 0.5 0.8 0.7 45.6 25.4 19.5 16.9

A股覆盖总体平均 110.4 56.7 36.9 30.9 6.1 5.3 4.4 3.9 8.3 10.8 13.9 14.1 0.7 0.5 0.6 0.7 41.2 26.7 19.8 17.4

A股覆盖总体平均（剔除福成五丰） 91.3 50.7 34.1 29.3 6.2 5.4 4.5 4.0 8.8 11.3 14.6 14.6 0.7 0.5 0.6 0.7 40.1 25.1 18.5 16.5

公司

(收盘于2011-3-1)
代码

 股息收益率(%) EV/EBITDA
投资评级
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法律声明 
 

一般声明 
本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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