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证券研究报告·上市公司简评 农产品加工 

糖价暂拖累 2018 业绩， 

供给周期拐点价值底部 
 

事件 

公司发布 2018 年年度报告。 

公司 2018 年营业收入为 175.15 亿元，同比下降 8.57%；归

属于上市公司股东的净利润为 5.04 亿元，同比下降 31.93%；归

属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 3.85 亿元，同

比下降 51.19%。 

分季度来看，公司 2018Q1/Q2/Q3/Q4 营业收入分别为

38.43/55.60/42.07/39.05 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

31.38%/3.13%/-29.60%/-19.74% ； 归 母 净 利 润 分 别 为

3.45/1.64/2.89/-2.94 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

82.71%/1.93%/87.05%/-225.00%。 

我们的分析和判断 

糖业龙头，糖价下跌拖累业绩增长 

中粮糖业是中粮集团食糖业务专业化公司，主营食堂业务，

并有番茄加工业务；经营范围包括国内外制糖、食糖进口、港口

炼糖、国内食糖销售及贸易、食糖仓储物流及番茄加工。 

报告期内，国际、国内食糖市场供大于求，国内市场价格大

幅下滑，食糖企业经营压力较大。公司 Q4 业绩下滑较大，我们

认为主要是国内外糖价持续下跌影响公司自产糖业绩，且四季度

进口糖价与国内糖价出现倒挂，导致公司贸易糖业务亏损。据

Wind 数据，2018Q4 南宁现货白糖均价约为 5208 元/吨，同比降

低 18.96%。2018Q4 配额外进口估算价与郑糖现货价差约为-625

元/吨，同比降幅为 413.20%。 

分产品来看： 

贸易糖业务实现营业收入 129.62 亿元，同比下滑 1.68%，毛

利率为 7.13%，同比减少 0.62pct。 

自产糖业务实现营业收入 53.28 亿元，同比增长 16.12%，毛

利率为 16.71%，同比减少 3.20pct。 

加工糖业务实现营业收入 21.06 亿元，同比下滑 42.13%，毛

利率为 13.12%，同比减少 6.65pct。 

番茄制品业务实现营业收入 14.90 亿元，同比增长 12.69%，

毛利率为 22.79%，同比增加 1.43pct。 
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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 

19.68/13.86 47.99/22.0 54.55/49.63 

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）  236.77 

流通市值（亿元）  227.14 

近 3 月日均成交量（万）  3,193.29 

主要股东   

中粮集团有限公司  50.73% 
 

股价表现 

 

相关研究报告  

19.04.18 

【中信建投农林牧渔】中粮糖业

(600737):糖业龙头，糖价拐点， 业绩

弹性可期 
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“食糖+番茄”两轮驱动，构筑竞争壁垒 

食糖领域，公司在国内甘蔗糖、甜菜糖领域，自有 60 万吨/年以上的制糖能力；在国内港口炼糖领域，自

有 150 万吨/年炼糖能力；在国外，自有 35 万吨/年以上的制糖能力；同时，公司是国家进口食糖的主要渠道，

在国内拥有较强的糖源掌控能力。另外，公司管理的食糖仓储设施容量约 200 万吨，仓储物流网点遍布国内主

要销售区域，有效地服务终端客户。 

番茄领域，公司通过不断向下游终端延伸，开发新客户，带动产量、销量增加，盈利能力持续提升；物流

统筹规划，铁路运价和仓储有机结合，降低综合物流费用，番茄产业系统性竞争力得以提升。 

盈利能力有所下降，期间费用率较为稳定 

盈利能力方面，2018 年公司毛利率为 14.57%，同比下降 1.6pct；净利率为 3.18%，同比下降 0.76pct。分季

度 来 看 ， 2018Q1/Q2/Q3/Q4 公 司 毛 利 率 分 别 为 14.87%/10.62%/15.67%/18.72% ， 净 利 率 分 别 为

9.17%/3.31%/7.08%/-7.10%。 

期间费用方面，2018 年公司销售费用为 6.24 亿元，同比增长 12.28%，主要系糖类及番茄业务运费上升所

致；销售费用率为 3.56%，同比增加 0.66pct；管理费用为 5.65 亿元，同比减少 8.78%，主要系职工绩效薪酬下

降所致；管理费用率为 3.23%，同比减少 0.04pct；财务费用为 2.11 亿元，同比减少 50.33%，主要是公司借款减

少、利息支出减少及汇兑收益增加所致；财务费用率为 1.21%，同比减少 1.01pct。 

糖价拐点在即，公司业绩将步入高增长 

公司的营业收入、业绩、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 33.6x 和 20.5x。维持“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。 

图表 1：中粮糖业主要财务数据 

 
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 
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数据来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

 

图表 2：中粮糖业分季度财务数据         

单季 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 

营业总收入 29.25  53.91  59.75  48.66  38.43  55.60  42.07  39.05  

同比 79.82% 94.07% 42.20% -1.71% 31.38% 3.13% -29.60% -19.74% 

归母净利润 1.89  1.61  1.54  2.36  3.45  1.64  2.89  -2.94  

同比 1090.67% 41.91% -35.02% 28.84% 82.71% 1.93% 87.05% -225.00% 

扣非归母净利润 1.74  1.98  2.00  2.16  3.07  -0.62  3.27  -1.88  

同比 381.26% 217.50% 19.51% 6.70% 76.17% -131.17% 63.62% -186.87% 

累计 17Q1 17H1 17Q1-3 17A 18Q1 18H1 18Q1-3 18A 

营业总收入 29.25  83.16  142.91  191.57  38.43  94.03  136.10  175.15  

同比 79.82% 88.81% 66.05% 41.31% 31.38% 13.07% -4.77% -8.57% 

归母净利润 1.89  3.50  5.05  7.40  3.45  5.09  7.98  5.04  

同比 1090.67% 270.14% 51.86% 43.69% 82.71% 45.50% 58.21% -31.93% 

扣非归母净利润 1.74  3.72  5.72  7.88  3.07  2.45  5.72  3.85  

同比 381.26% 84683.59% 240.90% 112.85% 76.17% -34.14% 0.04% -51.19% 

资料来源：Wind 中信建投证券研究发展部 
      

 

 

图表 3：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 

 

图表 4：配额外进口估算价与郑糖现价价差（元/吨） 
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资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

 

 

图表 5：中粮糖业 PB-Band 

 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 
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分析师介绍 
花小伟：中信建投农林牧渔行业分析师，大消费组长，统计学硕士。获 2015 年第十

三届新财富轻工造纸最佳分析师第 5 名；2016 年第十四届新财富轻工造纸最佳分析师

第 4 名，2016 年水晶球第 2 名，金牛奖第 4 名；2017 年第十五届新财富轻工造纸最佳
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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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