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糖价周期上行，公司业绩有望复苏  
 
                                                                               2019 年 4 月 17 日 

 

事件：近日，中粮糖业发布 2018 年报，2018 年公司实现营业收入 175.15 亿元，同比下降 8.57%；实现归属于上市公司股东

的净利润 5.04 亿元，同比下降 31.93%；实现扣非后归母净利润 3.85 亿元，同比下降 51.19%。基本每股收益 0.25 元/股。 

点评： 

 18 年行业低迷，业绩受此拖累。扣除 18 年上半年部分番茄资产的转让收益及其他，公司 18 年扣非后归母净利润同比大

幅下降 51.19%至 3.85 亿元，主要原因是 18 年内外糖价低迷，同时价差不断缩小，配额外进口糖成本一度倒挂，国内制

糖和加工糖利润受到严重挤压，尤其是四季度的配额外糖价已超过国内糖价，同时国内糖价跌至公司自产糖成本线以下。

受此影响公司贸易糖和炼糖规模有所压缩，同时糖价走低导致公司炼糖业务和自产糖业务盈利出现明显下滑。2018 年公

司贸易糖和炼糖业务营收同比分别下滑 1.68%和 42.13%，炼糖和自产糖业务毛利率同比分别下降 6.65 和 3.20 个百分点

至 13.12%和 16.71%，导致公司 18 年食糖业务综合毛利较上年同期下降 5.65 亿元。此外，公司参股的屯河水泥 18 年

出现亏损，造成公司投资损失 1.71 亿元。综合以上，公司 18 年业绩承压下滑。 

图 1：四季度配额内外糖价超过国内糖价（元/吨） 
 图 2：国内糖价跌至公司成本线以下 

  
资料来源：万得，信达证券研发中心    资料来源：万得，信达证券研发中心    

 糖价周期上行，食糖业务有望复苏。我们认为国内糖价已进入周期上行期。从周期规律来看，国内糖价与国内糖产量呈
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现明显的反向关系，表现为 5-6 年一个周期，目前处于国内食糖产量连增尾声和糖价下跌末期，以往内糖周期食糖产量

连增从未超过三年，19 年国内糖产量和糖价面临周期拐点。从内在逻辑来讲，糖价和产量 3 年增减周期主要是受甘蔗宿

根连续生长 3 年以及糖厂和蔗农一般签订 3 年协议的影响，18/19 榨季甘蔗收购价下调且逐年增长的劳动力成本影响本榨

季甘蔗种植收益大幅下滑甚至部分产区陷入亏损，且甘蔗种植收益远低于替代作物的种植收益，在产量连增三年后的换

根期，甘蔗和国内糖产量大概率进入减产期，从而推动糖价周期上行。国内糖价上涨公司食糖业务盈利将获改善，且随

着内外糖回暖以及价差回归，公司贸易糖和炼糖规模和盈利有望转好。 

 资本结构优化财务压力减轻，降费增效成果显现。公司 2018 年偿还短期借款 32.46 亿元，财务费用较上年下降 2.14 亿

元，期末负债率较上年下降 5.75 个百分点至 51.51%，财务压力有所减轻。此外，公司持续加大降费增效力度，已在食

糖业务和番茄业务中显示出成效。18 年公司炼糖业务营收和毛利均有所下滑，但辽宁糖业实现净利润 1.23 亿元，较上年

大幅提升，主要来源于期间费用的下降，引入日本三井制糖后，辽宁糖业在质量控制和管理体系将进一步提升。另外，

公司通过整合优质番茄资产以及坚持推进提质增效战略，番茄业务整体已经实现扭亏，其中大包装业务保持现有份额，

下游制品业务受益于业务整合和市场开发盈利已经转正，番茄粉业务增长较快，物流费用逐步降低。我们认为公司番茄

业务目前包袱已卸，未来增长可期。 

 定增募投项目将提升公司食糖业务长期竞争力。公司定增募集资金 6.41 亿元将用于甘蔗糖技术升级改造及配套优质高产

高糖糖料蔗基地建设项目和甜菜糖技术升级改造项目，公司通过对糖业的投资有望进一步加强公司糖业盈利能力和核心

竞争力。未来随着糖料蔗收购的市场化改革，国内制糖业竞争格局有望重塑，小规模糖厂由于成本劣势显现将面临淘汰

和重组，行业集中度将加快提升，龙头企业市场占有率将进一步提高。 

表 1：公司定增募投项目列示（单位：万元） 

序号 项目名称 项目总金额 拟投入募集资金 备注 

1 甘蔗糖技术升级改造及配套优质高产高糖糖料蔗基地建设项目 44,337 36,703 
 

1.1 崇左糖业技术升级改造及配套 10 万亩优质高产高糖糖料蔗基地建设项目 28,337 21,043 崇左糖业 18 年亏损 504.86 万元 

1.2 江州糖业技术升级改造及配套 5 万亩优质高产高糖糖料蔗基地建设项目 16,000 15,660 江州糖业 18 年亏损 1602.94 万元 

2 甜菜糖技术升级改造项目 28,700 28,700 
 

2.1 昌吉糖业技术升级改造项目 6,688 6,688 
 

2.2 伊犁新宁糖业技术升级改造项目 5,693 5,693 伊犁新宁 18 年盈利 2672.5 万元 

2.3 焉耆糖业技术升级改造项目 4,702 4,702 
 

2.4 额敏糖业技术升级改造项目 5,218 5,218 
 

2.5 新源糖业技术升级改造项目 6,399 6,399 新源糖业 18 年盈利 5285.61 万元 

合计 73,037 65,403 
 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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 盈利预测及评级：我们预计公司 19-21 年摊薄每股收益分别为 0.32 元、0.47 元、0.62 元，对应 19-21 年 PE 分别为 35x、

24x、18x。维持“增持”评级。 

 风险因素：产品价格波动风险；自然灾害和极端气候风险；政策变动风险等。 

重要财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 19,157.21 17,514.90 18,624.80 20,710.11 22,297.83 

增长率 YoY % 41.31% -8.57% 6.34% 11.20% 7.67% 

归属母公司净利润(百万元) 740.09 503.80 685.55 996.57 1,331.00 

增长率 YoY% 43.69% -31.93% 36.07% 45.37% 33.56% 

毛利率% 16.17% 14.57% 13.81% 15.32% 16.89% 

净资产收益率 ROE% 10.70% 6.94% 8.94% 11.71% 13.76% 

EPS(摊薄)(元)  0.35   0.24   0.32   0.47   0.62  

市盈率 P/E(倍)  33   48   35   24   18  

市净率 P/B(倍)  3.38   3.31   3.03   2.69   2.35  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 4 月 16 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 10,709.73 9,481.31 9,955.62 10,913.90 12,150.53  营业总收入 19,157.21 17,514.90 18,624.80 20,710.11 22,297.83 

货币资金 3,911.39 2,597.72 2,661.45 3,023.38 3,848.37  营业成本 16,059.75 14,962.89 16,051.80 17,536.36 18,530.72 

应收票据 85.53 29.15 31.00 34.47 37.11 
 营业税金及附加 117.20 101.96 108.43 120.57 129.81 

应收账款 866.63 1,090.33 1,159.42 1,289.23 1,388.07  销售费用 555.12 623.29 651.87 687.32 771.31 

预付账款 152.21 1,240.37 1,330.64 1,453.70 1,536.13 
 管理费用 625.82 565.31 669.43 696.45 756.99 

存货 4,247.95 3,426.81 3,676.19 4,016.19 4,243.92  研发费用 0.00 15.06 16.01 17.81 19.17 

其他 1,446.03 1,096.93 1,096.93 1,096.93 1,096.93  财务费用 425.46 211.32 123.47 118.31 115.66 
非流动资产 6,392.72 6,073.69 6,523.74 6,913.53 7,319.49  减值损失合计 204.80 151.67 55.77 66.93 76.01 

长期股权投资 513.55 342.78 342.78 342.78 342.78  投资净收益 -220.21 -86.98 -2.85 -73.12 -17.21 

固定资产（合计） 4,252.61 4,117.69 4,322.51 4,710.44 5,085.13  其他 51.36 42.50 46.93 48.59 45.17 

无形资产 1,000.96 926.32 1,026.43 1,044.10 1,043.36 
 营业利润 1,000.20 838.92 992.11 1,441.83 1,926.12 

其他 625.60 686.89 832.02 816.22 848.23  营业外收支 3.23 -110.91 -1.86 -2.32 -3.54 

资产总计 17,102.45 15,555.00 16,479.37 17,827.44 19,470.03  利润总额 1,003.43 728.01 990.25 1,439.51 1,922.58 

流动负债 8,561.59 7,714.79 7,881.61 8,128.46 8,300.28  所得税 249.43 171.30 232.71 338.28 451.81 

短期借款 6,181.73 2,936.01 2,936.01 2,936.01 2,936.01 
 净利润 754.00 556.71 757.54 1,101.22 1,470.78 

应付票据 21.39 871.01 934.40 1,020.81 1,078.70  少数股东损益 13.91 52.91 71.99 104.65 139.77 

应付账款 624.97 903.98 969.76 1,059.45 1,119.53  归属母公司净利润 740.09 503.80 685.55 996.57 1,331.00 

其他 1,733.50 3,003.80 3,041.45 3,112.19 3,166.05  EBITDA 1,872.43 1,406.49 1,555.74 2,033.35 2,553.12 

非流动负债 1,232.00 297.50 297.50 297.50 297.50  EPS (当年)(元) 0.36  0.25  0.32  0.47  0.62  

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

其他 1,232.00 297.50 297.50 297.50 297.50 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 9,793.58 8,012.29 8,179.12 8,425.96 8,597.78  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 127.92 214.56 286.55 391.20 530.97  经营活动现金流 5,355.36 2,425.02 1,070.32 1,402.91 1,861.55 

归属母公司股东权益 7,180.94 7,328.15 8,013.70 9,010.27 10,341.28  净利润 754.00 556.71 757.54 1,101.22 1,470.78 

负债和股东权益 17,102.45  15,555.00  16,479.37  17,827.44  19,470.03  
 折旧摊销 406.54 394.94 408.66 440.44 475.42 

       财务费用 462.46 283.54 156.83 153.40 155.12 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 220.21 86.98 2.85 73.12 17.21 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 3,440.71 1,035.21 -299.54 -416.43 -315.83 

营业总收入 19,157.21 17,514.90 18,624.80 20,710.11 22,297.83  其它 71.44 67.64 43.98 51.15 58.86 

同比（%） 41.31% -8.57% 6.34% 11.20% 7.67%  投资活动现金流 299.35 -399.78 -849.77 -887.57 -881.44 

归属母公司净利润 740.09 503.80 685.55 996.57 1,331.00 
 资本支出 -501.45 -406.54 -846.92 -814.45 -864.22 

同比（%） 43.69% -31.93% 36.07% 45.37% 33.56%  长期投资 2,821.61 3,206.97 -2.85 -73.12 -17.21 

毛利率（%） 16.17% 14.57% 13.81% 15.32% 16.89% 
 其他 -2,020.81 -3,200.21 0.00 0.00 0.00 

ROE% 10.70% 6.94% 8.94% 11.71% 13.76%  筹资活动现金流 -2,563.86 -3,408.78 -156.83 -153.40 -155.12 

EPS (摊薄)(元)  0.35   0.24   0.32   0.47   0.62  
 吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  33   48   35   24   18   借款 -1,931.83 -3,238.82 0.00 0.00 0.00 

P/B  3.38   3.31   3.03   2.69   2.35  
 支付利息或股息 632.03 634.33 156.83 153.40 155.12 

EV/EBITDA 16.26  19.34  18.12  13.86  11.04   现金流净增加额 3,045.20  -1,365.95  63.72  361.94  824.99  
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 
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