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东凌粮油(000893)年报点评 
——行业低迷致使亏损 未来业绩有望扭转 

谨慎推荐 

        首次评级 

日常消费/食品加工 发布时间：2012 年 2 月 29 日  

投资要点： 

 2011 年，公司主营业务收入 672,342 万元，较去年增加

20.79%；归属于母公司所有者的净利润为-18,805 万元；较

去年减少 195.77%，每股收益 -0.85 元，净资产收益率

-46.75%。 

 东凌是 A 股唯一以大豆压榨为主营的上市公司。随着新产能

的投产，公司可拥有的大豆压榨能力为 370 万吨。11 年公司

加工大豆 159 万吨，产能利用率 72%，销售大豆原油 7.27
万吨、一级豆油 20.41 万吨、豆粕 129.51 万吨、磷脂 1.35
万吨。 

 2011 年全行业亏损致使业绩低迷。2011 年行业平均压榨亏

损为 52 元/吨，下半年始压榨亏损持续加剧，最多每吨亏损

600 余元，平均亏损 212 元/吨。据我们了解在压榨利润下滑

的下半年，公司加快了压榨节奏，这也是公司亏损额度较大

的原因之一。 

 2012 年压榨利润有望回暖。近期进口大豆平均压榨利润为

60 元/吨，而过往数据显示均值为 51 元/吨。一般而言饲料

行业景气度较猪肉价格有时间差。从目前的情况来看，肉猪

存栏量持续高位，下游饲料及养殖企业对豆粕的需求量正在

提升，豆粕价格正在逐步走出低谷，外加食用油限价的结束，

未来行业将回归正常的盈利水平。 

 盈利预测与投资建议：预计 2012-2014 年公司实现 EPS 为

0.49 元，1.14 元和 1.30 元，对应 PE 分别是 27 倍，12 倍和

10 倍，对于行业盈利的回暖，给予谨慎推荐评级。 

 风险提示：压榨利润低于预期。 

业绩预测： 

 主营收入  
(百万元) 

增长率 
(%) 

归属母公司

净利润 
(百万元) 
(万元)

增长率

(%) 
EPS 
(元) 

ROE
(%) 

市盈率

(倍)  

2011 6,723 20.79 -188 -196 -0.85 -46.75 -- 
2012E 9,863 46.70 109.70 159% 0.49 42.3% 27 
2013E 16,136 63.60 253.11 131 1.14 49.4% 12 
2014E 17,955 11.27 288.92 14 1.30 36.1% 10  

走势图  

-69%

-55%

-42%

-28%

-14%

0%

14%

11-2-28 11-5-30 11-8-29 11-11-28 12-2-27

东凌粮油 沪深300指数

 

市场数据 2012/2/28

收盘价： 13.43 元

52 周最高价： 29.20 元

52 周最低价： 11.40 元

平均持仓成本： 17.52 元 

基本数据 2011Q4 

总股本（万股）： 22,200

流通 A 股（万股）： 22,200

每股收益（元）： -0.85

每股净资产（元）： 1.39

每股经营现金流（元）： 4.53

市净率： 9.66
 
分析师: 周思立；联系人：郭伟明 
执业证书编号：S0550511010003 
TEL:  (8621)2036 1110 

FAX: （8621)2036 1159 

Email: guowm@nesc.cn 

地 址: 上海市源深路 305 号 

邮 编:  200135 
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图 1 公司大豆加工量         图 2  公司主要产品销售量 

  
资料来源：公司公告 

图 3   大豆压榨利润       图 4  大豆压榨年均利润 

 
资料来源：农业部 

表 1  同类公司对比 
EPS（元） PE（倍） 股票简称 营业收入

（百万

元） 

股本

（百万

股） 

股价（元

/股） 

市值（百万

元） 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

西王食品 2,598  126  26.24  3,390  0.67 1.07 1.54 40 25  18  

东凌粮油 6,625  222  13.43  2,981  0.69  -0.85 0.49 19  -- 27 

南宁糖业 4,425  287  13.83  3,964  0.47  0.87 0.85 30  16  16  

天宝股份 1,263  232  17.85  4,148  0.48  0.75 1.05 37  24  17  

万福生科 228  67  26.88  1,801  0.8292 0.96 1.23 32  28  22  

 资料来源：wind 
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表 2  利润表预测 
     单位:百万元 

会计年度 2010  2011 2012E 2013E 

营业收入 5566  6723 9863 16136  

营业成本 5139  6781 9358 15294  

营业税金及附加 9  3 14 23  

营业费用 18  17 45 71  

管理费用 109  90 200 326  

财务费用 23  -16 132 159  

资产减值损失 31  23 0 0  

公允价值变动收益 -2  -10 0 0  

投资净收益 -37  -6 0 0  

营业利润 199  -191 114 263  

营业外收入 1  3 0 0  

营业外支出 2  0 0 0  

利润总额 197  -189 114 263  

所得税 7  2 4 10  

净利润 190  -190 110 253  

少数股东损益 -1  -3 0 0  

归属母公司净利润 191  -188 110 253  

EPS（元） 0.86  -0.85 0.49 1.14  

      资料来源：东北证券 
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 


