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压榨利润由负转正带来业绩拐点

 压榨利润 7 月将由负转正，油脂行业迎来拐点。据测算大豆压榨企业的现

货压榨利润（即不考虑套保因素，进口大豆成本倒推两个月）已由 1 月份

的 200-300 元/吨最低降至 4、5 月份的-500 元/吨，而到 7 月中下旬已回

升至盈亏平衡点附近，年初至今平均值为-216 元/吨。我们认为上半年压

榨利润大幅下滑的主要原因在于（1）国内小包装食用油限价措施的实施；

（2）国际供需基本面（南美大豆、棕榈油超预期增产）对油脂价格造成

短期利空；（3）生猪存栏处于低位导致国内豆粕价格表现疲弱。 
 压榨利润回升因素：三季度靠粕价，四季度靠油价。生猪存栏从 4 月份开

始已经逐月回升，养殖业高利润对补栏的刺激将在下半年持续体现，从而

拉动饲料业对豆粕的需求，以及拉动粕价上涨。三季度压榨利润回升的主

要因素将是粕价的上涨。而食用油的大面积提价讲在 9 月份出现，从而成

为拉动压榨利润在四季度继续上升的动力（详见 7 月 12 日报告《油脂业

基本面改善从三季度开始》）。 
 农产品加工企业增值税负下调利好加工企业。近日国税总局拟将农产品进

项税额扣除率由现行的 13%修改为纳税人再销售时货物的适用税率（一

般为 17%），这将大大降低农产品加工企业的增值税负担。对于东凌粮油、

西王食品这样的农产品加工企业而言将形成直接利好。 
 下半年压榨行业获得超额利润的概率较大。由于大豆压榨行业的合理利润

在 100 元/吨左右，而上半年整个行业由于外来因素的扰动（而非价格波

动）使得整个行业平均亏损幅度达到 100-200 元/吨，因此基于合理利润

诉求，下半年获得超额利润。我们预计下半年平均压榨利润落在 200-300
元/吨区间是比较合理的，而高利润的状况将至少持续至 2012 上半年。 

 投资建议：压榨利润进入拐点期，业绩的逐季释放将带动股价波段上扬。

建议关注东凌粮油，西王食品。东凌粮油上半年亏损 7500 万元，套保后

吨压榨利润为-100 元/吨左右，好于行业平均水平。预计下半年公司压榨

量在 80-90 万吨左右，全年压榨量为 165 万吨；2012 年随着南沙二期的

投产压榨量将达到 230 万吨左右，在利润上涨期有良好弹性。西王食品

下半年小包装放量，且毛利率将显著回升带动公司业绩增长。 
 风险因素：压榨利润的回升力度低于预期
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图 1：2011 年初至今平均现货压榨利润-216 元/吨 图 2：自 5 月下旬以来豆粕价格上涨 3.5%，超涨大豆 
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图 3：4 月份以来进口大豆价格逐月下降 图 4：大连豆粕价格自 5 月中旬以来上涨 12.8% 
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图 5：豆油价格自 5 月下旬低点以来上涨 0.5% 图 6：大豆价格自 5 月下旬低点以来上涨 2.4% 
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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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