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行业拐点初现   业绩增长 153% 

——东凌粮油 2012 年三季报点评 

报告摘要： 

[Table_Summary] 报告期内，公司实现销售收入 59.55 亿元，同比增长 19.03%，归属上

市股东净利润 0.37 亿元，同比增长 153%，每股收益 0.17 元，净资产

收益率 11.45%。 

公司三季度压榨大豆约 45 万吨，前三季度共计压榨 121 万吨。套保业

务拖累业绩增长，衍生品交易共亏损 5709 万元，其中期权、期货及其

它业务分别亏损 8368 万元，盈利 3233 万元和亏损 574 万元，而前三

季度净利润也仅有 3700 余万元。根据农业部数据显示，2012 年三季

度行业压榨利润为 251 元/吨，而公司压榨利润为只有 76 元/吨，以行

业数据难以预测公司压榨情况，仅仅可作为趋势指标。 

9 月 27 日《油脂油料偏紧下的压榨红利》的深度报告中，我们已经深

入的阐述了全球油脂油料未来供求格局。核心观点是：a、未来油籽

供应偏紧是大概率事件。2011 年全球油籽库存消费比 14.51%，是近 8

年的新低，预计 2012 年全球油籽的库存消费比仍将继续下滑。考虑到

农作物的生长周期和库存消费比，未来 2 年油籽供应偏紧是大概率事

件。油脂需求缺口 2400 万吨。我们保守估计未来 10 年人均油脂消费

零增长，则全球总需求 2015 年达到 1.80 亿吨，2020 年 1.90 亿吨。按

照目前的油脂供应，预计 2020 年将会有 2400 万吨缺口。在目前的种

植水平下，需要新增大豆种植面积 5420 万公顷或油棕种植面积 783

万公顷，相当于现有大豆种植面积的增加 53%或马来西亚和印尼的油

棕面积增加 59%。 

盈利预测与投资建议：与市场以短期豆类产品涨跌或者压榨利润波动

判断投资机会不同，我们尝试从更高的角度来审视公司和行业的投资

价值。在油脂油料长期供应偏紧的预期之下，相关产品价格上涨将提

升公司未来业绩，始终将存在交易性机会。预计 12-14 年公司营业收

入分别为 92 亿元，114 亿元和 141 亿元，EPS 分别为 0.29 元，0.70

元和 0.90 元，维持推荐评级。 

风险提示：食用油价格调控；行业压榨利润低迷。 

 

风险提示：食用油价格调控；行业压榨利润低迷。 

 

 
 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 5566 6723 9152 11418 14144 

(+/-)% -14.71% 20.79% 36.12% 24.76% 23.88% 

归属母公司净利润 190 -191 63 153 197 

(+/-)% 239.42% -198.23% 134.10% 142.40% 28.70% 

每股收益（元） 0.86 -0.85 0.29 0.70 0.90 

市盈率 15 -16 46 19 15 

市净率 6 10 8 6 4 

净资产收益率 (%) 38.54% -61.12% 17.25% 29.48% 27.51% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 222 222 222 222 222 
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[Table_Market] 股票数据 2012/10/23 

收盘价（元） 13.19 

12 个月股价区间（元） 11.33～18.39 

总市值（百万元） 2,928 

总股本（百万股） 222 

A股（百万股） 222 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 1 
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PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_
rend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 3% 3% -13% 

相对收益 -3% 5% -5% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《油脂油料偏紧下的压榨红利》 

2012-9-27 
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图 1：广州进口大豆压榨利润 

 

资料来源：农业部 

 

 

表 1：衍生品投资情况 

 期初合约金额 
期末合约金额 损益情况 

期权合约 1809 1961 -8368 

期货合约 20859 19264 3233 

远期运费及服务合约 43 1523 -300 

远期无本金交割 10929 0 -274 

合计 33641 22748 -5709 

数据来源：公司公告 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 1648 1500 1500 1500  净利润 -191 63 153 197 

交易性金融资产 20 23 26 29  资产减值准备 -6 25 27 30 

应收款项 65 75 94 116  折旧及摊销 45 55 69 76 

存货 1204 1822 2197 2745  公允价值变动损失 10 -12 -13 -14 

其他流动资产 0 55 0 55  财务费用 88 89 76 79 

流动资产合计 2985 3545 3905 4554  投资损失 6 15 16 14 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 1054 741 -288 12 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 0 -21 55 -55 

固定资产 622 922 1022 1122  经营活动净现金流量 1005 970 42 393 

无形资产 56 53 50 48  投资活动净现金流量 -189 -178 -279 -130 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -856 -940 238 -263 

非流动资产合计 837 934 1110 1133  企业自由现金流 744 772 -340 272 

资产总计 3822 4480 5015 5686       

短期借款 1692 923 1237 1053  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 333 122 90 75  每股指标     

预收款项 199 183 228 283  每股收益（元） -0.85 0.29 0.70 0.90 

一年内到期的非流动负债 130 50 50 50  每股净资产（元） 1.39 1.67 2.38 3.28 

流动负债合计 3270 3864 4246 4720  每股经营性现金流量（元） 
4.53 4.37 0.19 1.77 

长期借款 220 220 220 220  成长性指标     

其他长期负债 16 16 16 16  营业收入增长率 20.79% 36.12% 24.76% 23.88% 

长期负债合计 236 236 236 236  净利润增长率 -198.23% 134.10% 142.40% 28.70% 

负债合计 3506 4100 4482 4956  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 308 372 527 727  毛利率 -0.86% 2.92% 3.57% 3.58% 

少数股东权益 9 8 6 3  净利润率 -2.80% 0.70% 1.36% 1.41% 

负债和股东权益总计 3822 4480 5015 5686  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 2.06 3.00 3.00 3.00 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 68.76 74.64 72.68 73.33 

营业收入 6723 9152 11418 14144  偿债能力指标     

营业成本 6781 8885 11010 13639  资产负债率 91.73% 91.53% 89.37% 87.16% 

营业税金及附加 3 5 6 7  流动比率 0.91 0.92 0.92 0.96 

资产减值损失 23 25 27 30  速动比率 0.53 0.43 0.39 0.37 

销售费用 17 14 17 21  费用率指标     

管理费用 90 101 126 156  销售费用率 0.26% 0.15% 0.15% 0.15% 

财务费用 -16 37 27 31  
管理费用率 

1.34% 1.10% 1.10% 1.10% 

公允价值变动净收益 -10 12 13 14  财务费用率 
-0.23% 0.41% 0.24% 0.22% 

投资净收益 -6 -15 -16 -14  分红指标     

营业利润 -191 82 203 261  分红比例     

营业外收支净额 3 2 2 2  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 -189 84 205 263  估值指标     

所得税 2 21 51 66  P/E（倍） -16 46 19 15 

净利润 -191 63 153 197  P/B（倍） 10 8 6 4 

归属于母公司净利润 -188 64 155 200  P/S（倍） 0 0 0 0 

少数股东损益 -3 -1 -2 -3  净资产收益率 -61.12% 17.25% 29.48% 27.51% 

资料来源：东北证券       
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提

到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 

 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

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%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-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。 

行业 

投资 

评级 

说明 

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。 
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