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证券研究报告·公司动态报告                    农林牧渔 

糖业龙头，糖价拐点， 

业绩弹性可期 
 

中粮糖业是国内最大的食糖生产和贸易企业，主营食糖业务，

包括国内外制糖、食糖进口、港口炼糖、国内食糖销售及贸易以及

食糖仓储物流。截至 3 月 29 日，公司实际控制人为中粮集团，其

持有中粮糖业 51.53%股权。中粮糖业股份集中，股权较为稳定。 

主营收入高速增长，期间费用逐步下降，业绩与糖价高度相

关。（1）主营业务收入长期以来维持高速增长。公司通过与国内

外知名企业合作的方式，迅速扩大业务规模。2013 年-2017 年，公

司的营业收入从 112.65 亿元增长到 191.57 亿元，年复合增长率达

14.20%。但 2018 年营业收入降至 175.15 亿元，同比为-8.57%，主

要是受食糖价格下降持续低迷的影响。（2）受益于食糖价格回暖，

归母净利润增长迅速，但 18 年有所下滑。2013 年公司实现归母净

利润扭亏为盈，2015 年-2017 年归母公司净利润从 0.76 亿元迅速

增长至 7.40 亿元，主要系 15、16 年食糖价格持续走高并于 17 年

维持高位所致。2018 年糖价低迷，归母公司净利润为 5.04 亿元，

同比下降 31.93%。（3）公司期间费用率持续走低。2013 年-2018

年公司期间费用率分别为 10.26%、10.19%、8.82%、8.74%、8.39%、

8.08%。（4）制糖业务是公司主营业务的核心。制糖业务营收占比

从 2013 年的 84.36%增长至 2017 年的 93.26%，营业收入从 2013

年的 94.69 亿元增长至 2017 年的 214.12 亿元，年复合增长率为

22.63%。但 18 年收入占比和营业收入分别回落 92.04%和 203.96

亿元。 

糖价拐点在即，公司业绩有望进一步增长。公司的营业收入

同比与毛利率与食糖价格具有高度相关性。由于甘蔗产量呈现“三

年增、三年减”的周期趋势，而国内糖产量 85%以上来自甘蔗，

所以国内糖价也大体上呈现“三年增、三年减”的周期趋势。2017

年是甘蔗产量增长周期的开始，2019 年产量虽仍处于高位水平，

但甘蔗减产在即，糖价近期有望迎来拐点。公司业绩也有望进一步

增长。 

投资建议：我们预计 2019-2020 年公司的营业收入分别为

192.64 亿元、230.27 亿元，同比分别增长 9.99%，19.53%；归母公

司净利润分别为 6.88 亿元、11.27 亿元，同比分别增长 36.59%、

63.84%；对应 EPS 分别为 0.33 元/股、0.55 元/股；对应 PE 分别为

33.9x 和 20.7x。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

风险提示：糖价大幅波动风险；原材料充分供应风险。 

首次评级 买入 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

19.87/11.88 45.58/18.09 54.79/48.39 

12 月最高/最低价（元）  11.98/6.15 

总股本（万股）  213,884.82 

流通 A 股（万股）  205,187.62 

总市值（亿元）  232.28 

流通市值（亿元）  222.83 

近 3 月日均成交量（万）  3,007.53 

主要股东   

中粮集团有限公司  50.73% 

股价表现 

 
相关研究报告  
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2019 年投资策略报告：猪价拐点起，

饲料市占增，宠食内销拓 
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一、中粮糖业：全国糖类龙头，多产业协同发展 

（一）中粮集团持股 51.53%，国资委为实际控股人 

中粮糖业成立于 1993 年 9 月，于 1996 年 7 月在上交所上市，公司主要业务包括国内外制糖、食糖进

口、港口炼糖、国内食糖销售及贸易、食糖仓储及物流、番茄加工业务等。中粮糖业是保障国内食糖供给

的坚强基础，在国内甘蔗、甜菜制糖领域力争进一步发展成为国内最大的制糖企业之一。公司番茄业务拥

有国内最大、世界第二的加工能力，主要从事生产及出口大包装番茄酱，并向上下游延伸，涉足农业和番

茄制品、番茄保健品业务，  

截止 2019 年 3 月 29 日，其母公司中粮集团直接持有公司 51.53%的股份，是中粮糖业的第一大股东，

中央汇金资产管理有限责任公司持股 3.78%，香港中央结算有限公司持股 3.1%，中国证券金融股份有限公

司持股 2.99%，依次为第二至第四大股东。 

图表 1：公司股权结构 

 

资料来源：Wind  中信建投研究发展部 

（二）发展历程：糖业收入占比 90%，持续并购扩张 

中粮糖业自成立以来经历了初创探索期、业务拓展期与并购扩张期。 

1993 年，公司正式创立运营，开始探索自己的发展路途； 

2005 年，中粮集团重组新疆屯河投资股份有限公司，正式进军番茄酱、甜菜糖加工产业；2009 年，公司更

名为中粮屯河股份有限公司，期间通过不断扩张整合，截至目前已拥有 23 家番茄加工厂及 8 家甜菜糖厂。 

2010 年，公司收购北海华劲糖业有限公司，正式进军甘蔗制糖产业。随后在 2012 年新建中粮屯河崇左糖

业，2013 年收购中粮集团糖业进出口业务和澳洲 Tully 糖业股权，2014 年新建中粮（唐山）糖业有限公司，2016

年收购原永凯左江制糖有限公司资产并营口太古食品有限公司 51%股权，成立中粮糖业辽宁有限公司；2017年，

公司收购云南德宏梁河力量生物制品有限公司梁河糖厂、芒东糖厂，开始进入云南市场。 
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图表 2：中粮糖业历史发展阶段 

 

资料来源：公司官网  中信建投证券研究发展部 

（三）业绩：营收利润整体上行，期间费用把控有效 

2013-2017 年，公司营业收入保持稳定增长，2018 年受糖价拖累有所下滑。糖业方面，中粮糖业坚持全产

业运营模式，利用企业大单迅速扩张；番茄行业方面，公司与多个国际知名企业达成合作关系，保持稳定发展。

2013 年-2018 年，公司的营业收入从 112.65 亿元增长到 191.57 亿元，年复合增长率达 14.20%。期间除 2014 年

因食糖价格持续走低，营业收入同比为负以外，其他年份稳健。公司 2018 年营业收入为 175.15 亿元，同比下

降 8.57%，主要是受食糖价格继续下降并持续低迷的影响。 

归母净利润随糖价走势有所波动。2013 年公司归母净利润为 0.80 亿元，实现扭亏为盈。2014 年受食糖价

格下降影响，归母净利润降至 0.32 亿元，同比减少 59.70%。2015 年-2017 年归母净利润从 0.76 亿元迅速增长至

7.40 亿元，主要得益于食糖价格持续走高，叠加营收、毛利率齐升。2018 年归母净利润为 5.04 亿元，同比下降

31.93%，主要系受食糖价格持续走低冲击所致。 

盈利能力与糖价高度相关。公司毛利率、净利率均于 2017 年达到历史最高点 16.17%与 3.94%，随后在 2018

年降低到 14.50%、2.88%，主要系糖价下跌引致。制糖业务作为公司的主营业务，其业务收入占公司营业收入

的极大比重，近三年的比例基本达到了 90%以上，公司的盈利能力与食糖价格高度相关。 

公司期间费用 2013 年以来持续下降，从 2013 年的 10.26%降低到 2018 年的近六年最低水平 8.08%，降低了

2.18 个百分点，具体来看： 

销售费用方面，由于企业知名度的扩大和与其他企业建立长期合作关系，销售费用率基本上处于持续走低

的状态。2014 年-2017 年销售费用率分别为 4.70%、3.73%、3.47%、3.58%、2.90%、3.60%。2018 年销售费用

率上升系报告期北糖及番茄业务运费上升所致。 

管理费用方面，2013 年为 4.29%，2014 年为近六年最高水平达到了 5.20%，2015 年-2018 年管理费用保持

下降趋势，分别为 4.25%、4.29%、3.27%、3.26%。由于 2018 年公司业绩不佳，职工绩效薪酬减少，故管理费

用有所下降。 

财务费用较为稳定，2013 年-2015 年财务费用分别为 1.26%、1.26%和 1.11%。2016 年降低至 0.87%，主要
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原因为本期利率下降及汇兑收益同比增加。2017 年财务费用增长至 2.22%，主要原因系 2017 年公司贷款额度增

加、利率上升和产生汇兑损失所致。2018 年财务费用率因利息支出减少和汇兑收益增加再次回落至 1.22%。  

图表 3：中粮糖业 2013 年以来主要财务数据 

 
2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

营业收入（亿元） 112.65 89.39 116.68 135.57 191.57 175.15 

  同比(%) 11.22 -20.64 30.52 16.20 41.31 -8.57% 

归母净利润（亿元） 0.80  0.32  0.76  5.15  7.40  5.04 

  同比(%) 扭亏为盈 -59.70 135.03 576.94 43.69 -31.93% 

毛利率(%) 9.51 10.71 11.57 14.53 16.17 14.50 

净利率(%) 0.61 0.30 0.59 3.77 3.94 2.88 

  销售费用率(%) 4.70 3.73 3.47 3.58 2.90 3.60 

  管理费用率(%) 4.29 5.20 4.25 4.29 3.27 3.26 

  财务费用率(%) 1.26 1.26 1.11 0.87 2.22 1.22 

期间费用率(%) 10.26 10.19 8.82 8.74 8.39 8.08 

数据来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

从业务方面来看，糖业制品销售和番茄制品销售为公司的主要业务，从 2013 年开始，其收入之和占总营业

收入之比均在 97%以上，16 年、17 年和 18 年占比均维持在 99%附近水平。其中糖业制品为主要核心业务，营

收占比从 2013 年的 84.36%增长至 2018 年的 92.04%。 

糖业制品方面，营业收入从 2013 年的 94.69 亿元增长至 2017 年的 214.12 亿元，年复合增长率为 22.63%。

2018 年公司营业收入回落至 203.96 亿元。13 年-18 年毛利率分别为 6.88%、5.82%、7.67%、10.98%、12.40%、

10.25%。13-17 年间总体毛利率呈上涨趋势，但 14 年受糖价持续低迷的影响，毛利率达到近六年的最低点。18

年由于糖价再次走低，毛利率下滑至 10.25%，相较于 17 年降低 2.15 个百分点（注：糖业制品 2017、2018 年毛

利率系测算）。 

番茄制品方面，2013 年-2018 年营收规模较为稳定。2014 年番茄制品营收规模达到 17.70 亿元，为近六年

最高水平。番茄制品业务毛利率基本保持稳定，在 22%附近上下波动。2014 年毛利率最高为 23.74%，2016 年

毛利率最低为 20.79%。 

图表 4：中粮糖业 2013 年以来分产品财务指标 

 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

糖业制品（亿元） 94.69 90.97 131.89 149.77 214.12 203.96 

同比(%) 15.37 -3.93 44.99 13.56 42.97 -4.74 

占比(%) 84.36 82.35 89.89 90.95 93.26 92.04 

毛利率(%) 6.88 5.82 7.67 10.98 12.40 10.25 

番茄制品（亿元） 15.04 17.70 13.88 13.89 13.22 14.90  

毛利率(%) 23.15 23.74 22.35 20.79 21.36 22.79 

同比(%) -1.27 17.72 -21.61 0.07 -4.81 12.69 

占比(%) 13.40 16.03 9.46 8.43 5.76 6.72 

其他（亿元） 2.52 1.80 0.96 1.02 2.26 2.75 

毛利率(%)     36.69 23.78 

同比(%) -34.68 -28.76 -46.76 6.39 122.31 21.63 
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占比(%) 2.25 1.63 0.65 0.62 0.99  1.24  

小计（亿元） 112.25 110.47 146.72 164.67 229.60 221.61 

内部抵销（亿元） 1.98 21.07 32.70 31.34 40.56 48.37 

合计（亿元） 110.27 89.39 114.03 133.33 189.04 173.24 

数据来源：Wind  中信建投证券研究发展部（注：糖业制品 2017、2018 年毛利率系测算） 

（四）食糖价格对公司业绩影响尤其明显 

中粮糖业主要业务为糖业制品销售和番茄制品销售，其中糖业制品销售收入近几年均占公司营业收入的 80%

以上。2013 年-2017 年糖业制品销售收入分别为 94.69 亿元、90.97 亿元、131.89 亿元、149.77 亿元和 214.12 亿

元，分别占未抵消营业收入的比重为 84.36%、82.35%、89.89%、90.95%、93.26%。所以食糖价格走势对公司业

绩会有显著影响。从历史表现来看，公司营业收入同比、公司毛利率和食糖价格整体呈正相关关系，但也会偶

尔出现反向波动的情况。 

从季度营业收入同比来看，2013 年 1 月至 2014 年 9 月，食糖价格波动下跌，但营业收入同比先降后升再

降。2013 年 9 月之后食糖价格加速下跌，但 2013 年 Q4 和 2014 年 Q1 营业收入同比迅速上升。 

2014 年 9 月至 2016 年底，食糖价格持续增长，2014 年 Q3、Q4 和 2015 年 Q1、Q2 营收同比随之增长，但

2015 年 Q3、Q4 和 2016 年 Q1、Q2 同比持续下滑，2016 年 Q2 同比为-29.79%，一度出现负增长的情况。2016

年 12 月食糖价格达到近期历史高点，随后进入下行趋势。但业绩方面 2016 年 Q2-4 和 2017 年 Q1、Q2 营收同

比继续上涨，2017 年 Q3 业绩才开始下滑。 

图表 5：食糖现货价格和公司营业收入同比 

 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

 

从毛利率来看，公司的毛利率与白糖价格的走势更具有相关性。2013 年 1 月至 2014 年 9 月食糖价格下跌

毛利率同步下降，2013Q4 毛利率虽有所回升但下降趋势仍未改变。2014 年 9 月食糖价格回暖，公司毛利率也

随之波动上升。2016 年 12 月食糖价格达到近期顶点，毛利率也近乎处于历史高位。随后食糖价格进入下行通
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道，毛利率也随之波动下降。 

 

 

 

图表 6：食糖现货价格和公司营业收入同比 

 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

 

二、行业：供给将进入减产周期，糖价拐点可期 

（一）下游需求稳定 

食糖是天然甜味剂，既是人们日常生活的必需品，也是饮料、糖果、糕点等含糖食品和制药工业中不可或

缺的原料。食糖主要分为白糖、红糖、冰糖等，其中白砂糖占比超 90%。 

图表 7：糖业产业链 

 

资料来源：公开资料整理  中信建投研究发展部 
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糖业上游关系稳定：糖料用途单一，糖农只能出售给制糖企业。制糖企业多对糖料种植户采取贷款、预付

糖料款、提供种源、提供肥料等方式进行扶持，保障糖料供给充足。 

图表 8：甘蔗糖及甜菜糖产量（万吨） 图表 9：2017/2018 榨季甘蔗糖产量分布（万吨） 

  

数据来源：中国糖业协会  中信建投证券研究发展部 数据来源：中国糖业协会  中信建投证券研究发展部 

糖业下游以居民消费和工业消费为主。对于居民消费，属于生活必需品，消费弹性较低，2017/2018 榨季，

居民消费占比约为 42%；对于工业消费，主要应用于食品、饮料等行业，2017/2018 榨季，工业消费占 58%。 

图表 10：国内食糖消费总量及其增长（千吨） 图表 11：下游工业行业食糖消费份额 

  

数据来源：Wind  中信建投证券研究发展部 数据来源：中国糖业协会  中信建投证券研究发展部 

（二）上游供给由国内自产、进口和走私三部分构成 

国内白糖产量：国内自产白糖主要有蔗糖和甜菜糖两类，其中蔗糖占据国内白糖供应 90%以上份额。由于

甘蔗具有“一年种植、三年收获”的特性，国内白糖产量呈现出“三年增、三年减”的周期波动。2019 年进入糖市

增产的第三年，截止 2 月 28 日，18/19 榨季全国累计产糖 737.72 万吨，与上年同期基本持平。 
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白糖进口数量：我国食糖进口采取配额制，配额内进口数量为 194.5 万吨，进口关税为 15%；配额外进口

征收 50%关税，同时自 2017 年 5 月开始，其后三年对配额外进口分别加征 45%、40%和 35%的贸易保障关税。

2017 年白糖进口量同比减少 25%，2018 年进口数量恢复增长。 

图表 12：国内白糖产量为增产第三年 图表 13：进口数量同比恢复增长 

  

数据来源：中国糖业协会  中信建投证券研究发展部 数据来源：统计局  中信建投证券研究发展部 

供给区域：广西为国内白糖产量最大的省份，份额过半；进口以巴西为第一来源国，但占比近年降低。 

国内供给区域结构：我国甘蔗糖供给区域集中在南方广西、云南、海南和广东等地；甜菜糖产区主要集中

在北方的新疆、黑龙江和内蒙古等地。其中，广西、云南为产糖大省，二者白糖供给量占据全国近 80%份额。

2015 年，国家发改委、农业部发布《糖料蔗主产区生产发展规划》，规划将广西、云南建设成糖料蔗“双高基地”，

进而提升我国蔗糖业核心竞争力。 

国际供给区域结构：我国白糖进口结构渐趋多元。巴西多年来位列我国白糖进口来源国首位，但近年占比

明显下降，从 2011 年占比 68%降至 2018 年的 26%；古巴多年稳定在 40 万吨左右的进口量；其余主要进口国还

有泰国、韩国和澳大利亚等。 

图表 14：国内白糖供给区域结构（万吨） 图表 15：白糖进口区域结构（万吨） 

  

数据来源：Wind  中信建投证券研究发展部 数据来源：Wind  中信建投证券研究发展部 
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种植面积：受低价影响糖农种植意愿减弱，糖料播种面积减少。广西收购价由政府主导定价，其他产区参

考广西定价。18/19 榨季广西甘蔗收购价由 500 元/吨降低至 490 元/吨，同时受劳动力成本提升影响，蔗农种植

收益下降进而降低种植意愿。本榨季达到甘蔗宿根三年年限，新周期预计种植面积将减少。 

国内天气因素：糖料种植易受干旱、冰冻等恶劣天气影响，导致单位产量下降及含糖量降低。2019 开年来

国内主产区天气仍不明朗，叠加前期霜冻影响，本榨季供给较上年或有下滑。 

图表 16：广西甘蔗收购价（元/吨） 图表 17：国内种植情况（千公顷） 

 
 

数据来源：Wind  中信建投证券研究发展部 数据来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

国际供给情况：食糖主要出口国产量情况影响国际供求，进而影响我国白糖进口。如 2016 年受厄尔尼诺气

候影响全球糖主产国减产，我国食糖净进口数量同比减少 37%。18/19 榨季，据 UNICA 数据显示，2 月上旬巴

西中南部地区产糖量，南巴西产糖量同比下降 26.5%；而印度、泰国产量同比增加。 

国家收抛储：收抛储是国家在特殊时期调节糖价、稳定市场的举措，主要包括在糖价低迷时收购或进口储

糖，保护农民与糖厂的利益；以及在产品缺口较大及糖价高企时抛售储糖，保证供应并抑制价格过快上涨。因

此国家抛储的数量与节奏将对糖价走势产生重要影响，例如国家历年在糖工业库存低位的 9-11 月间抛储概率较

高。2018/19 年度国内白糖较上年继续增产，年内抛储政策能否落地仍存疑。 
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图表 18：巴西糖产量下降 图表 19：全国食糖工业库存（万吨） 

 

 

数据来源：Wind  中信建投证券研究发展部 数据来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

（三）糖价判断：行业将步入减产周期，看好糖价价格拐点 

近年国内消费端对于白糖的需求量基本保持稳定。白糖价格主要由供给端决定。 

目前我国自产糖有甘蔗糖和甜菜糖两类，但绝大部分为甘蔗糖。由于甘蔗宿根可连续生长三年等原因,国内

白糖产量大体呈现“三年增，三年减”的周期性特征。 

图表 20：国内白糖价格周期波动明显 

 

资料来源：Wind  中信建投研究发展部 

 

国内白糖价格与白糖产量呈明显的负向相关关系。国内白糖产量下降是引发国内白糖价格上升的主要因素。 
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图表 21：国内白糖产量与销区白糖现货价格指数 

 

资料来源：Wind  中信建投研究发展部 

 

由于国内白糖价格与白糖产量具有高度的相关性，我国白糖原料又主要依靠甘蔗，所以可以通过预测甘蔗

产量来大体预测白糖的价格。2012 年到 2014 年甘蔗产量达到近几年的巅峰，而白糖的价格于 2014 年间达到近

几年的谷底，也可以印证这一预测。 

甘蔗的产量具有较为明显的周期性，大体上呈现“三年增，三年减”的趋势。而 2017 年是甘蔗产量增长周期

的开始，2019 年甘蔗产量可能仍处于较高水平，故国内白糖价格仍处于低点。 

图表 22：国内甘蔗产量 

 

资料来源：Wind  中信建投研究发展部 

 

此外，根据USDA数据，中国近年糖库存逐步走低，2018/19年库存消费比为 34.2%，同比 2018年下降 7.2pct，

为自 2013 年以来最低水平，有望驱动国内糖价上涨。 
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图表 23：中国糖业供需平衡表（万吨） 

 
2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 

糖:期初库存:中国 162.1  414.0  679.3  997.7  1,039.0  959.1  781.1  651.1  

糖:产量:中国 1,234.1  1,400.1  1,426.3  1,100.0  905.0  930.0  1,030.0  1,080.0  

糖:进口量:中国 443.0  380.2  427.5  505.8  611.6  460.0  420.0  400.0  

糖:出口量:中国 5.2  5.0  5.4  4.5  16.5  8.0  10.0  10.0  

糖:总供应量:中国 1,839.2  2,194.3  2,533.1  2,603.5  2,555.6  2,349.1  2,231.1  2,131.1  

糖:国内消费:中国 1,420.0  1,510.0  1,530.0  1,560.0  1,580.0  1,560.0  1,570.0  1,580.0  

糖:总消费量:中国 1,420.0  1,510.0  1,530.0  1,560.0  1,580.0  1,560.0  1,570.0  1,580.0  

糖:期末库存:中国 414.0  679.3  997.7  1,039.0  959.1  781.1  651.1  541.1  

库存消费比 29.2% 45.0% 65.2% 66.6% 60.7% 50.1% 41.5% 34.2% 

资料来源：USDA  中信建投研究发展部 

 

图表 24：全球国糖业供需平衡表（万吨） 

全球供需平衡表（万吨） 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 

全球:糖:期初库存 2,949.1  3,519.0  4,228.8  4,481.8  4,877.1  4,409.5  4,223.4  5,152.9  

全球:糖:产量 17,234.9  17,783.3  17,597.1  17,758.2  16,486.8  17,403.0  19,457.4  18,588.6  

全球:糖:进口量 4,856.3  5,144.4  5,145.0  5,024.8  5,467.1  5,451.8  5,354.7  5,097.8  

全球:糖:出口量 5,499.6  5,574.2  5,793.1  5,501.3  5,395.9  5,862.5  6,387.6  5,788.0  

全球:糖:总供应量 25,040.3  26,446.7  26,970.9  27,264.8  26,831.0  27,264.3  29,035.5  28,839.3  

全球:糖:总消费量 16,021.7  16,643.7  16,696.0  16,886.4  17,025.6  17,178.4  17,495.0  17,766.3  

全球:糖:期末库存 3,519.0  4,228.8  4,481.8  4,877.1  4,409.5  4,223.4  5,152.9  5,285.0  

全球:甜菜糖:产量 3,845.6  3,643.7  3,364.0  3,686.7  3,341.6  4,005.1  4,367.1  4,195.2  

全球:蔗糖:产量 13,389.3  14,139.6  14,233.1  14,071.5  13,145.2  13,397.9  15,090.3  14,393.4  

库存消费比 22.0% 25.4% 26.8% 28.9% 25.9% 24.6% 29.5% 29.7% 

资料来源：USDA  中信建投研究发展部 

 

三、投资建议 

我们预计 2019-2020中粮糖业的营业收入分别为 192.64亿元、230.27亿元，同比分别增长 9.99%，19.53%；

归母公司净利润分别为 6.88 亿元、11.27 亿元，同比分别增长 36.59%、63.84%；对应 EPS 分别为 0.33 元/

股、0.55 元/股；对应 PE 分别为 33.9x 和 20.7x。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

四、风险提示 

糖价波动风险；原材料供应风险。 
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图表 25：中粮糖业预测假设 

 
2016 年 2017 年 2018 年 2019E 2020E 

贸易糖（亿元）   131.84  129.62  136.10  156.52  

同比（%）   32.57  -1.68  5.00 15.00 

毛利率(%)   7.75  7.13  7.15 8.00 

自产糖（亿元）   45.89  53.28  58.61  77.36  

同比（%）   -2.72  16.12  10.00 32.00 

毛利率(%)   19.91  16.71  16.80 20.00 

食糖销量(万吨) 96.86 86.06 102.78 113.06  124.36  

同比（%）   -11.15  19.43  10.00 10.00 

食糖吨价（元）   5332  5184  5184  6221  

同比（%）     -2.78   0.00 20.00 

加工糖（亿元）   36.39  21.06  23.17  27.80  

同比（%）   1,139.87  -42.13  10.00 20.00 

毛利率(%)   19.77  13.12  13.20 15.00 

番茄制品（亿元） 13.89 13.22 14.9 17.14  19.71  

同比(%) 0.07 -4.81 12.69 15.00 15.00 

毛利率(%) 20.79 21.36 22.79 23.00 23.00 

其他（亿元） 1.02 2.26 2.75 3.30  3.96  

同比(%) 6.39 122.31 21.63 20.00 20.00 

毛利率(%) 39.26 36.69 23.78 25.00 25.00 

资料来源：Wind  中信建投研究发展部 

 

图表 26：中粮糖业估值表（百万元） 

利润表 2017 2018 2019E 2020E 财务指标 2017 2018 2019E 2020E 

营业收入 19,157.2 17,514.9 19,264.7 23,027.3 成长性     

减:营业成本 16,059.7 14,962.9 16,462.8 19,184.9 营业收入增长率 41.3% -8.6% 9.99% 19.53% 

营业税费 117.2 102.0 111.7 133.6 营业利润增长率 53.6% -16.1% 22.16% 63.46% 

销售费用 555.1 623.3 685.8 806.0 净利润增长率 43.7% -31.9% 36.59% 63.84% 

管理费用 625.8 565.3 635.7 759.9 EBITDA 增长率 58.3% -20.9% 14.34% 41.92% 

财务费用 425.5 211.3 200.0 200.0 EBIT 增长率 83.6% -26.0% 17.2% 53.1% 

资产减值损失 204.8 151.7 165.7 174.1 NOPLAT 增长率 82.2% -25.0% 16.6% 53.1% 

加:公允价值变动收益 37.4 21.9 61.9 22.0 投资资本增长率 -22.8% -16.5% 26.6% 6.4% 

投资和汇兑收益 -220.2 -87.0 -39.9 -115.7 净资产增长率 7.8% 3.2% 11.4% 8.4% 

营业利润 1,000.2 838.9 1,024.8 1,675.2 利润率     

加:营业外净收支 3.2 -110.9 -30.5 -46.0 毛利率 16.2% 14.6% 14.5% 16.7% 

利润总额 1,003.4 728.0 994.4 1,629.2 营业利润率 5.2% 4.8% 5.3% 7.3% 

减:所得税 249.4 171.3 234.0 383.4 净利润率 3.9% 2.9% 3.6% 4.9% 

净利润 740.1 503.8 688.1 1,127.4 EBITDA/营业收入 9.5% 8.2% 8.5% 10.1% 

资产负债表 2017 2018 2019E 2020E EBIT/营业收入 7.4% 6.0% 6.4% 8.1% 
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货币资金 3,911.4 2,597.7 1,541.2 1,842.2 运营效率     

交易性金融资产 4.9 0.2 60.0 80.0 固定资产周转天数 82 86 75 62 

应收帐款 1,751.0 1,618.0 2,087.6 2,341.8 流动营业资本周转天数 111 77 74 77 

应收票据 85.5 29.2 153.0 42.4 流动资产周转天数 218 208 178 162 

预付帐款 152.2 1,240.4 151.7 1,417.1 应收帐款周转天数 47 35 35 35 

存货 4,247.9 3,426.8 5,017.3 4,823.0 存货周转天数 99 79 79 77 

其他流动资产 556.7 569.0 562.9 562.9 总资产周转天数 339 336 300 275 

可供出售金融资产 59.3 88.7 330.0 350.0 投资资本周转天数 223 195 183 176 

持有至到期投资 - - - - 投资回报率     

长期股权投资 513.5 342.8 347.2 275.9 ROE 10.3% 6.9% 8.5% 13.0% 

投资性房地产 24.8 23.3 23.3 23.3 ROA 4.4% 3.6% 4.6% 6.7% 

固定资产 4,252.6 4,117.7 3,950.5 4,018.4 ROIC 8.0% 7.8% 10.8% 13.1% 

在建工程 34.0 82.2 897.6 1,328.3 费用率     

无形资产 1,001.0 926.3 902.1 877.2 销售费用率 2.9% 3.6% 3.6% 3.5% 

其他非流动资产 
    

管理费用率 3.3% 3.2% 3.3% 3.3% 

资产总额 17,102.4 15,555.0 16,552.4 18,577.2 财务费用率 2.2% 1.2% 1.0% 0.9% 

短期债务 6,181.7 2,936.0 3,686.0 4,446.0 三费/营业收入 8.4% 8.0% 7.9% 7.7% 

应付帐款 1,154.3 2,071.1 1,341.3 2,540.2 偿债能力     

应付票据 21.4 871.0 184.7 355.4 资产负债率 57.3% 51.5% 49.2% 51.0% 

其他流动负债 
    

负债权益比 134.0% 106.2% 97.0% 104.1% 

长期借款 - - 313.0 - 流动比率 1.25 1.23 1.39 1.29 

其他非流动负债 
    

速动比率 0.75 0.78 0.66 0.73 

负债总额 9,793.6 8,012.3 8,151.2 9,473.9 利息保障倍数 3.32 4.94 6.12 9.38 

少数股东权益 127.9 214.6 286.8 405.2 分红指标     

股本 2,051.9 2,051.9 2,057.7 2,057.7 DPS(元) 0.16 0.27 0.17 0.27 

留存收益 5,008.6 5,158.4 6,056.7 6,640.4 分红比率 47.1% 116.6% 50.0% 50.0% 

股东权益 7,308.9 7,542.7 8,401.2 9,103.3 股息收益率 1.4% 2.4% 1.5% 2.4% 

现金流量表 2017 2018 2019E 2020E 业绩和估值指标 2017 2018 2019E 2020E 

净利润 754.0 556.7 688.1 1,127.4 EPS(元) 0.35 0.24 0.33 0.55 

加:折旧和摊销 406.5 394.9 416.4 454.0 BVPS(元) 3.36 3.43 3.94 4.23 

资产减值准备 195.1 81.3 - - PE(X) 32.8 48.1 33.9 20.7 

公允价值变动损失 -37.4 -21.9 61.9 22.0 PB(X) 3.4 3.3 2.9 2.7 

财务费用 462.5 283.5 200.0 200.0 P/FCF 8.0 -23.4 -26.4 30.6 

投资收益 220.2 87.0 39.9 115.7 P/S 1.3 1.4 1.2 1.0 

少数股东损益 13.9 52.9 72.3 118.4 EV/EBITDA 10.7 11.4 15.9 11.3 

营运资金的变动 2,385.6 1,081.9 -1,720.9 -226.5 CAGR(%) 18.2% 
 

14.2% 18.2% 

经营活动产生现金流量 5,355.4 2,425.0 -242.2 1,811.0 PEG 1.8 
 

2.4 1.1 

投资活动产生现金流量 299.3 -399.8 -1,440.2 -1,103.0 ROIC/WACC 0.9 0.9 1.2 1.5 

融资活动产生现金流量 -2,563.9 -3,408.8 625.9 -407.0 REP 2.1 2.2 2.0 1.5 

资料来源：Wind  中信建投研究发展部 
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程一天 0755-82521369  chengyitian@csc.com.cn 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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