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[Table_Title] 

玉米深加工龙头地位稳固，可降解材料打开

公司成长空间 
[Table_Title2] 中粮科技(000930) 

 

[Table_Summary] 主要观点: 

►   公司是国内玉米深加工龙头 
公司隶属于中粮集团，是国内唯一业务涵盖生物质能源、生物

质材料、食品原料及配料三大领域的企业，也是目前国内规模

最大、技术领先的玉米深加工企业之一。目前，公司主营业务

主要为燃料乙醇、食用酒精、淀粉、淀粉糖、柠檬酸、味精、

聚乳酸、变性淀粉及副产品的生产与销售。从收入构成上看，

2019-2020年，公司燃料乙醇、淀粉收入占比分别在45%/20%左

右，是公司主要的收入来源；从毛利构成上看，公司燃料乙

醇、淀粉毛利占比分别在 55%/20%左右，是公司主要的利润来

源。 

►   燃料乙醇行业空间广阔，短期承压不改中长期趋势

向好 
经过多年的发展，我国已成为全球第三大燃料乙醇生产国，但

产量占比仅为 3%左右，和美国、巴西两国存在较大的差距。我

们认为，短期来看，2020 年，在受到新冠肺炎疫情影响、国内

汽油消费萎缩的情况下，燃料乙醇需求出现萎缩。但从中长期

来看，我国燃料乙醇发展前景广阔。我国汽油年消费量在 1.3

亿吨左右，根据《关于扩大生物燃料乙醇生产和推广使用车用

乙醇汽油的实施方案》提出的2020年全面推广燃料乙醇的具体

要求，按照 10%的添加量进行计算，我国燃料乙醇需求量有望

达到 1300 万吨，而我国目前燃料乙醇的产量仅为 300 万吨左

右，产需缺口较大，未来成长空间广阔。 

►   并购打开市场空间，可降解材料前景可期 
2018 年，公司以发行股份的方式向生化投资收购其持有的生化

能源 100%股权、生物化学 100%股权和桦力投资 100%股权。中

粮科技深加工产能将得到大幅提升，其中，燃料乙醇产能达到

135万吨（其中，原产能75万吨+生化能源60万吨）；淀粉产能

达到 165 万吨；淀粉糖产能达到 90 万吨；饲料原料产能达到

200 万吨。本次收购大幅提升了公司深加工产能，进一步巩固

了公司在行业的龙头地位。 

此外，公司在生物可降解材料领域已深耕超过15年，并在吉林

省榆树市投资建设 3 万吨/年产能的丙交酯（生产 PLA 的中间

体）生产线。公司不光要打通从玉米等可再生植物资源到生物

基可降解材料（PLA和 PHA）的全产业链生产工艺，更要生产高

端、高附加值的下游产品，包括 PLA/PHA 共混纤维在内的改性
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专用料，这将是中粮科技未来主打的高端产品。我们认为，可

降解材料是未来的发展方向，受到国家政策的大力支持，目

前，公司已经突破工业化生产丙交酯（合成可降解生物材料聚

乳酸（PLA）的中间体）的主要技术瓶颈，丙交酯和PLA是淀粉

下游的高附加值产品，正式投产后将进一步提升中粮科技的整

体竞争力和盈利水平。  

投资建议 
我 们 预 计 ， 2021-2023 年 ， 公 司 营 业 收 入 分 别 为

252.09/285.06/319.05 亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为

10.95/14.73/17.82 亿元，对应 EPS 分别为 0.59/0.79/0.95

元，2021 年 11 月 23 日收盘价 11.59 元对应 PE 分别为

20/15/12X。考虑到可降解材料发展空间较大，丙交酯和 PLA

正式投产后，公司整体竞争力以及盈利水平都将得到大幅抬

升，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 
新冠肺炎疫情风险，石油价格波动风险，玉米价格涨幅过大

影响。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 19,472 19,909 25,209 28,506 31,905 

YoY（%） 10.0% 2.2% 26.6% 13.1% 11.9% 

归母净利润(百万元) 593 593 1,095 1,473 1,782 

YoY（%） 22.7% 0.0% 84.5% 34.6% 20.9% 

毛利率（%） 14.1% 10.5% 13.4% 13.5% 13.7% 

每股收益（元） 0.32 0.32 0.59 0.79 0.95 

ROE 6.0% 5.7% 9.5% 11.4% 12.1% 

市盈率 36.48 36.46 19.76 14.68 12.14 
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1.公司是国内玉米深加工龙头 

公司隶属于中粮集团，是国内唯一业务涵盖生物质能源、生物质材料和食品原料

及配料三大领域的企业，也是目前国内规模最大、技术领先的玉米深加工企业之一。

中粮科技 20 余家企业分布在黑龙江、吉林、河北、安徽、湖北、四川、广西、天津、

上海以及泰国等地，资产规模超过 180 亿元，具有 700 万吨玉米加工能力。公司在夯

实和发展好现有燃料乙醇和淀粉产品的基础上，积极开发高附加值下游产品，重点发

展变性淀粉、专用淀粉、高端麦芽糊精及药用糊精、专用糖浆、医药酒精，VE 和甾

醇以及聚乳酸等，推动转型升级。目前，公司主营业务主要为燃料乙醇、食用酒精、

淀粉、淀粉糖、柠檬酸、味精、聚乳酸、变性淀粉及副产品的生产与销售。 

图 1  公司主营业务结构示意图  

  

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

 

营收净利仍在稳步增长的玉米深加工龙头。2016-2020 年，公司营业收入从

56.03 亿元增长至 199.09 亿元，CAGR+37.29%；归母净利润从 1.27 亿元增长至 5.93

亿元，CAGR+46.98%。其中，2017 年，公司营业收入同比增长 182.09%，归母净利润

同比增长 103.55%，主要系通过发行 8.83 亿股的方式购买生化投资持有的生化能源、

生物化学和桦力投资的 100%股权所致。2021 年前三季度，公司实现营业收入 180.57

亿元，yoy+29.11%；实现归母净利润 9.41 亿元，yoy+76.27%。 

业务领域 

食品原料/配料 

提供淀粉/淀粉糖/

氨基酸/有机酸/食

用酒精为主的食品

原 料 ， 以 及特种

糖、功能糖、变性

淀粉、特种淀粉为

主 的 高 端 食品配

料。 

 

生物能源 

玉米燃料乙

醇，其他原

料燃料乙醇

（不宜食用

水稻/木薯/

纤维素等）  

 

 

生物材料 

基于聚乳酸

等的可再生

绿色生物可

降解材料 

 

 

 

生物医药 

生物基保健

品、医药原

辅料及中间

体，涉及 VE/

甾醇/淀粉基

医药原辅料

等 
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图 2  2016-2021 前三季度，公司营业收入情况  图 3  2016-2021 前三季度，公司归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

燃料乙醇、淀粉及其副产品是公司主要的收入和利润来源。从收入构成上看，

2018-2020 年，公司燃料乙醇、淀粉收入占比分别在 45%/20%左右，是公司主要的收

入来源；从毛利构成上看，公司燃料乙醇、淀粉毛利占比分别在 55%/20%左右，是公

司主要的利润来源。2020 年，公司实现营业收入 199.09 亿元，其中，燃料乙醇及其

副产品实现收入 96.18 亿元，收入占比 48.31%；淀粉及其副产品实现收入 41.54 亿

元，收入占比 20.86%，合计收入占比 69.17%，是公司主要的收入来源；其次是糖类、

味精、油类等，收入占比分别为 12.61%/5.62%/3.68%。从毛利构成上来看，2020 年，

公司实现毛利 20.82 亿元，其中，燃料乙醇及其副产品实现毛利 13.92 亿元，毛利占

比 66.86%；淀粉及其副产品实现毛利 1.86 亿元，毛利占比 8.96%，合计毛利占比

75.82%，是公司主要的利润来源；其次是糖类、油类、柠檬酸等，毛利占比分别为

7.92%/5.01%/3.13%。 

图 4  2018-2020 年，公司收入构成情况  图 5  2018-2020 年，公司毛利构成情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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中粮集团为公司实际控制人。截至 2021 年三季度，COFCO Bio-chemical 

Investment Co., Ltd.持有公司 47.34%股权，为公司第一大股东，大耀香港有限公司

持有公司 8.15%股权，为公司第二大股东。 

图 6  2021 年三季度末，公司股权结构示意图  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

 

 

 

2.燃料乙醇行业空间广阔，短期承压不改中长期趋势向好 

2.1.我国是全球第三大燃料乙醇生产国 

玉米是我国第一大粮食品种，占粮食种植面积的42%。根据Wind数据，2019年，

我国玉米产量 2.61 亿吨，消费量为 2.78 亿吨，进口量 760 万吨，出口量 1万吨，进

口占消费比为 2.73%，进口依赖度低。下游消费主要有饲用、工业加工、食用及种用

四大用途，其中，饲用、工业加工、食用及种用量占比分别为 62.52%、29.46%、

3.39%、0.67%，饲用及工业消费占比高达 91.99%。 
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图 7  2014-2019 年，我国玉米产量情况  图 8  2014-2019 年，我国玉米工业加工量情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

图 9  2019 年，我国玉米主要消费渠道  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

燃料乙醇一般是指体积分数达到 99.5%以上的无水乙醇，是良好的辛烷值调和组

分和汽油增氧剂，能够有效减少汽车尾气中的 PM2.5 和 CO，其作为可再生液体燃料

的代表之一，可补充化石燃料资源，降低石油资源对外依存度，减少温室气体和污染

物的排放，受到世界各国的广泛认可。相关研究指出，在汽油中加入 10%的燃料乙醇

将增加燃油含氧量，有助于汽油充分燃烧，减少污染气体的排放。同时，在不更换发

动机的条件下，添加 10%燃料乙醇的汽油可以减少 25-30%的 CO 排放量，减少 PM2.5

的形成。 

中国以生物燃料乙醇为代表的生物能源是关乎农业、能源、环境和区域经济的国

家战略性新兴产业，国家高度重视、统筹部署生物燃料乙醇产业发展，获得了显著的

经济效益和社会效益。目前，我国生物燃料乙醇产业采取“定点生产、定向流通、封

闭推广”的政策，在燃料乙醇发展过程中，产业政策调整主要经历了三个阶段： 

第一阶段是“十五”期间，国家燃料乙醇产业政策的落地。这一时期，国家开

始酝酿发展燃料乙醇，按照国务院批准实施的《变性燃料乙醇及车用乙醇汽油“十五”

发展专项规划》，“十五”期间，我国核准建设了黑龙江、吉林、河南、安徽 4 个粮食
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燃料乙醇生产试点项目，合计形成粮食燃料乙醇生产能力 102 万吨。同时，在“十五”

期间，我国先后开展了车用乙醇汽油使用试点和扩大试点。 

第二阶段是“十一五”至“十二五”期间，燃料乙醇产业政策的收紧和非粮化

战略。“十一五”开始，根据不使用粮食和不占用耕地的基本方针及原则，叫停并开

始核准玉米乙醇相关项目，实施非粮替代战略，主要是通过开发宜能非耕地，以木薯、

甜高粱等淀粉质或糖质以及纤维资源为原料，开展非粮燃料乙醇试点。陆续核准建成

了中粮广西木薯燃料乙醇、内蒙古中兴能源甜高粱茎秆燃料乙醇、山东龙力纤维素燃

料乙醇等非粮燃料乙醇示范项目。 

第三阶段是“十三五”阶段，燃料乙醇产业政策再起波澜。这一时期，燃料乙

醇政策有所松动，明确要求继续扩大燃料乙醇的生产和消费。2017 年，国家出台

《关于扩大生物燃料乙醇生产和推广使用车用乙醇汽油的实施方案》，标志我国生物

燃料乙醇产业进入了全面推广新阶段，粮食燃料乙醇迎来发展机遇。然而，国内玉米

库存在“市场供给下降、下游需求增长、商业库存激增”等因素共同作用下，已由高

点的数亿吨降至千万吨水平。2019 年，国家根据粮食供需形势，对生物燃料乙醇产

业政策进行了调整，鼓励生物质纤维素乙醇、生物燃料等非粮生物质燃料生产技术开

发和应用。 

经过多年的发展，我国已成为全球第三大燃料乙醇生产国。根据中国产业信息数

据，从产量上看，美国是全球第一大燃料乙醇生产国，产量全球占比在 43%左右，其

次是巴西，燃料乙醇产量占比约 32%，我国是全球第三大燃料乙醇生产国，但产量占

比仅为 3%左右，和美国、巴西两国存在较大的差距。 

图 10  我国是全球第三大燃料乙醇生产国  

 

 

资料来源：中国产业信息，华西证券研究所  

 

2.2.燃料乙醇行业成长空间广阔 

我国燃料乙醇产业发展相较较晚，大致起步于 2001 年。我国燃料乙醇发展的最

初动力来自于利用燃料乙醇产业的发展来消化粮食丰产带来的大量陈化粮压力。1999

年左右，中国连续七年粮食丰收，粮食生产相对过剩，粮食库存居高不下，粮食存储

量远远高于联合国粮农组织的粮食安全储备标准，造成了巨量的陈化粮和超期储备粮，

国家财政负担加重。其次，随着交通基础设施的不断完善以及汽车产业的快速发展，

我国汽车保有量逐年增多，根据国家统计局数据，2009-2020 年，我国汽车产量从

1382.68 万辆快速增长至 2462.50 万辆，CAGR+5.39%。汽车保有量的快速增加带动能

美国 巴西 欧盟 中国 其他
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源需求的快速增长，燃料乙醇作为一种更清洁的能源，在缓解我国能源供给压力的同

时，还能减少对环境的污染，受到政策的支持。 

图 11  2009-2020 年，我国稻谷、小麦产量情况  图 12  2009-2019 年，我国原油、汽油消费量 

 

 

 
资料来源：国家统计局，华西证券研究所  资料来源：国家统计局，华西证券研究所 

 

图 13  2009-2020 年，我国原油进口量、进口金额情况  

 

 

资料来源：国家统计局，华西证券研究所  

 

2001 年，国家五部委颁布了《陈化粮处理若干规定》，规定陈化粮的用途主要为

生产酒精、饲料等，并批准吉林燃料乙醇有限责任公司、河南天冠燃料乙醇公司、安

徽丰原生物化学股份有限公司和黑龙江华润酒精有限公司 4 家生物燃料乙醇试点企业

生产陈化粮燃料乙醇，其中河南天冠燃料乙醇公司主要以小麦为原料，其他 3 家都以

玉米为原料。2002-2006 年，政府对四家定点企业制定价格补贴、税收减免等一系列

鼓励措施，在此拉动下，我国燃料乙醇生产企业生产热情高涨。2006 年 12 月，《国

家发展改革委关于加强玉米加工项目建设管理的紧急通知》首次提出“坚持非粮为主，

积极稳妥推动生物燃料乙醇产业发展” 国家发展改革委及财政部又发出通知，将所

有燃料乙醇项目审批权收回中央，此外，政府发布了《关于加强生物燃料乙醇项目建

设管理》的通知，规定停止在建的所有玉米乙醇项目。2007 年底，经国家发改委批

准，第一个以木薯为原料的非粮燃料乙醇项目在广西北海成立，标志着中国生物燃料
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乙醇“非粮化”的发展路线。2012 年，中国《可再生能源“十二五”发展规划》专

门附有《生物质能源专项发展规划》，其中明确提出“十二五”期间生物质能源发展

目标——到 2015 年年底，生物质乙醇利用量达到 350 万到 400 万吨，航空生物燃料

利用量将达 10 万吨。2017 年 9 月 13 日，《关于扩大生物燃料乙醇生产和推广使用车

用乙醇汽油的实施方案》发布，方案要求到 2020 年，全国范围将推广使用车用乙醇

汽油。 
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表 1  我国燃料乙醇产业发展时间表 

时间 相关政策文件                主要内容  

2002 

《变性燃料乙醇及车用汽油乙醇“十五”发

展专项规划》 

《车用乙醇汽油使用试点方案》 

推广使用车用乙醇汽油，发展燃料乙醇产

业；批准建设吉林、黑龙江、河南和安徽4家

定点厂生产燃料乙醇，产能达到 102 万吨/年 
 

2004.02 《车用乙醇汽油扩大试点方案》与实施细则 

包括能源结构、环境保护、财税政策、技术

规范、生产供应、销售体系、实施方案和细

则等一系列车用乙醇汽油扩大试点工作的纲

领性文件 

 

2006.05 《可再生能源发展专项资金管理暂行办法》 扶持发展生物乙醇燃料  

2006.12 
《关于加强生物燃料项目建设管理，促进产

业健康发展的通知》 
因地制宜、非粮为主  

2007.07 
《生物能源和生物化工非粮引导奖励资金管

理暂行办法》 

严格控制粮食乙醇，转入非粮为主的发展轨

道  

2007.12 
《生物燃料乙醇弹性补贴财政财务管理办

法》 
补贴由定额制改为弹性制  

2011.03 
《国家发展改革委办公厅关于调整变性燃料

乙醇结算价格的通知》 

基准价格由 90#汽油出厂价上调为 93#汽油出

厂价  

2011.11 
《关于调整变性燃料乙醇定点生产企业税收

政策的通知》 

增值税退税比例和消费税免征比例逐步降

低，到 2015 年完全退出，按正常水平征收  

2014.08 
《关于调整定点企业生物燃料乙醇财政政策

的通知》 

粮食乙醇补贴标准逐年下降，2016 年以后不

再补贴  

2014.10 《关于非粮燃料乙醇税收政策的通知》 
对非粮乙醇实行增值税免征后退和消费税免

征政策  

2016.12 《生物质能发展“十三五”规划》 目标：2020 年燃料乙醇利用规模 400 万吨  

2017.09 
《关于扩大生物燃料乙醇生产和推广使用车

用乙醇汽油的实施方案》 

目标 2020 年，在全国范围内推广使用车用乙

醇汽油，基本实现全覆盖；2025 年，力争纤

维素乙醇实现规模化生产，先进生物液体燃

料技术、装备和产业整体达到国际领先水

平，形成更加完善的市场化运行机制 

 

资料来源：华西证券研究所 

 

短期来看，我国燃料乙醇需求量或将维持在300万吨左右。目前，国内共有十二

省市推广使用车用乙醇汽油。2020 年，在受到新冠肺炎疫情影响、国内汽油消费萎

缩的情况下，燃料乙醇需求出现萎缩。但从中长期来看，我国燃料乙醇发展前景广
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阔。我国汽油年消费量在1.3亿吨左右，根据《关于扩大生物燃料乙醇生产和推广使

用车用乙醇汽油的实施方案》提出的2020年全面推广燃料乙醇的具体要求，按照10%

的添加量进行计算，2020 年我国燃料乙醇需求量有望达到 1300 万吨，而我国目前燃

料乙醇的产量仅为 300 万吨左右，产需缺口较大。我们认为，虽然在玉米等原材料价

格大幅上涨的背景下，燃料乙醇行业发展或将短期承压，但从中长期来看，我国燃料

乙醇需求端依然向好，成长空间广阔。 

 

 

 

3.并购打开市场空间，可降解材料前景可期 

3.1.资产注入顺利完成，玉米深加工龙头地位稳固 

2018年 4月 24日，公司发布《发行股份购买资产暨关联交易预案(摘要)》，本次

交易方案为公司拟以发行股份的方式向生化投资收购其持有的生化能源 100%股权、

生物化学 100%股权和桦力投资 100%股权。经初步预估，标的资产的预估值合计为

828472.80万元，其中生化能源100%股权的预估值为336104.90万元、生物化学100%

股权的预估值为 454751.16 万元、桦力投资 100%股权的预估值为 37616.74 万元。交

易双方经协商同意本次重组的交易对价初步确定为 828472.80 万元，其中生化能源

100%股权的交易对价初步确定为 336104.90 万元、生物化学 100%股权的交易对价初

步确定为 454751.16 万元、桦力投资 100%股权的交易对价初步确定为 37,616.74 万

元，由公司以发行股份的方式支付本次重组的全部交易对价。截至目前，本次购买资

产相关事宜已全部完成，生化能源、生物化学和桦力投资成为公司的全资子公司。 

生化能源：生化能源的控股股东为生化投资，实际控制人为中粮集团。公司主

要从事燃料乙醇、食用酒精及其副产品的生产和销售，中粮肇东和广西生物质能源是

公司重要子公司，也是公司主要的收入和利润来源，其中，中粮肇东拥有 40 万吨玉

米燃料乙醇产能，广西生物质能源拥有 20 万吨木薯燃料产能，此外，公司还参股吉

林燃料乙醇（60 万吨玉米燃料乙醇产能）20%股权。2015-2017 年，公司燃料乙醇年

产量在 40 万吨左右。 
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图 14  2015-2017 年，生化能源主要产品产销情况  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

生物化学：生物化学共拥有 24 家全资下属公司和 3 家控股下属公司，其中，

Cheerlink、COFCO 117、Vast Sea、Sino Vast、Sino Vast Int.、Parkwing、Bio 

No.1、Bio No.2、Bio No.3、坚昌公司、致升投资、先利达、崇卓公司、昌衡公司、

生化香港一、生化香港二、生化香港三为在中国境外设立的持股型公司，并非生产经

营实体，中粮公主岭、中粮榆树、中粮融氏、生化包装、中粮龙江、中粮衡水、中粮

武汉、中粮黄龙、吉林销售为在中国境内设立的公司，该等境内公司为主要的生产经

营实体。 
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图 15  生物化学及其下属公司的股权结构及控制关系图 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

2017 年，生物化学淀粉产销量分别达到 121/115 万吨；淀粉糖产销量分别达到

87/88 万吨；味精产销量分别达到 10.72/10.37 万吨。 

图 16  2017 年，生物化学主要产品产销量情况  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

 

桦力投资：桦力投资拥有一家控股下属公司吉林中粮生化，主要从事玉米深加

工领域的技术研究与开发，主要负责对生化能源及生物化学下属公司提供科研技术支

持，实为生化能源及生物化学的研发中心。吉林中粮生化客户目前均为中粮集团内部

单位，主要以向中粮集团内部公司提供技术服务收取技术开发费以及取得政府补贴的

形式运营。 
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图 17  桦力投资及其下属公司的股权结构图  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

 

本次收购完成后，中粮科技深加工产能将得到大幅提升，其中，燃料乙醇产能达

到 135 万吨（其中，原产能 75 万吨+生化能源 60 万吨）；淀粉产能达到 165万吨；淀

粉糖产能达到 90 万吨；饲料原料产能达到 200 万吨。本次收购大幅提升了公司深加

工产能，进一步巩固了公司在行业的龙头地位。 

图 18  公司业务结构分布图  

 

 

资料来源：公司官网，华西证券研究所  

3.2.研发实力强劲 & 管理持续优化，公司盈利能力稳步提升 

研发实力强劲，产品迭代速度加快。通过资源整合和基础设施布局，构建了以

玉米深加工国家工程中心、国家能源生物液体燃料研发（实验）中心、安徽生化国家

级企业技术中心为研发创新中心，以北京、吉林、黑龙江、安徽为研发基地的成体系、
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有层次、高水平的研发基础设施平台。公司集聚了一批高层次人才队伍，取得了一系

列重要研发成果，产品实现关键技术的突破，并逐步实现了成果转化。2020 年，公

司获得授权专利71项，新申请专利 55项；申请国家级项目1项，省市级项目3项；

完成国家级项目验收 1 项、省市级项目 7 项；完成科技成果登记/鉴定 3 项。获国家

科技进步二等奖 1 项，粮油学会科技进步特等奖 1 项，轻工业联合会科技进步一等奖

1 项，中国商业联合会科技进步一等奖 1 项。2017-2020 年，公司研发费用始终维持

在 1 亿元左右的较高水平，且呈现逐年提升趋势。目前，公司专职研发人员近 260 人，

其中博士学历 46 人。高研发投入下，公司新品迭代速度加快，同时有助于公司盈利

能力的提升。 

1） 在基础产品方面，注重工艺优化及新技术开发，柠檬酸高效能生产新技术、

酒精生产新技术研究及应用开发，力求实现工艺技术提升和降本增效。 

2） 在新产品开发方面，重点完成特种产品、小特新产品、蜡质玉米变性淀粉和

生物饲料等产品的开发和成果转化，为中粮科技挖掘新的利润增长点。 

3） 做好新产品、新技术储备，推进生物基材料相关技术研究与开发，做好核心

技术储备，助推产品与技术迭代，驱动淀粉和淀粉糖产业转型升级。 

图 19  2017-2021 年前三季度，公司研发投入情况  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

 

管理持续优化，盈利能力稳步提升。2015-2021 年前三季度，公司销售费用率从

3.69%下滑至 0.91%，管理费用率从 5.11%下滑至 3.10%，财务费用率从 3.08%下滑至

0.69%，均有不同程度的改善。受此提振，公司盈利能力也在稳步提升，2015-2021

年前三季度，公司毛利率从-0.39%提升至 12.01%；净利率从-23.15%提升至 5.25%。 
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图 20  2015-2021 前三季度，公司费用率情况  图 21  2016-2021 前三季度，公司毛/净利率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

原料掌控能力强 & 工艺技术领先，公司优势突出。原材料采购对于玉米深加工

企业的成本具有决定性作用，一方面，公司依托中粮集团，较竞争对手更容易实现原

料多渠道、产品多元化目标，有效控制原料采购成本；另一方面，公司掌握玉米、木

薯、水稻及小麦等原料的灵活切换技术，根据原料比价关系及国家粮食去库存需要，

灵活选择生产原料，降低生产成本。此外，公司产品生产线完整，拥有 1 代玉米、

1.5 代木薯及 2 代纤维素燃料乙醇生产线，为产业可持续发展做好了技术储备。 

 

3.3.原油需求有望回暖，价格抬升推动燃料乙醇盈利好转 

2020 年，受新冠肺炎疫情影响，全球经济活动受到一定冲击，能源需求持续萎

靡拖累汽油价格持续下滑。随着新冠肺炎疫情影响的边际减弱，经济活动持续回暖，

石油需求随之反弹，带动其价格上涨，根据 Wind 数据，我国汽油（93#）市场平均价

从 2020 年 5 月低点的 4819.40 元/吨上升至 2021 年 11 月的 8949.48 元/吨，期间涨

幅达到 85.70%，且其上涨趋势仍在持续。我国燃料乙醇价格与 93#汽油价格挂钩，我

们认为，随着新冠肺炎疫情影响的边际减弱，经济持续恢复将带动汽油需求进而其价

格提升，支撑燃料乙醇价格上涨，行业盈利能力有望提升。 
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图 22  2013-2021 年，汽油(93#)市场价走势图  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

3.4.深耕可降解材料成效初现，利润有望逐年释放 

可降解生物材料符合国家战略规划，发展前景广阔。加强塑料污染治理，实现

“碳中和、碳达峰”，是近年来我国明确提出的目标任务，可降解生物材料可以有效

减少对环境的破坏，受到国家的大力支持。 

2019年底，国家发改委下发《产业结构调整指导目录》，从2020年 1月1日起，

鼓励采用绿色、环保工艺与装备生产聚乳酸纤维（PLA）、聚羟基脂肪酸酯纤维（PHA），

生物可降解塑料及其系列产品开发、生产与应用。2020 年 1 月，国家发改委、生态

环境部等主管部门先后出台了《关于进一步加强塑料污染治理的意见》。文件明确提

出，2020 年率先在部分地区、部分领域禁止、限制部分塑料制品的生产、销售和使

用。到 2022 年，一次性塑料制品消费量明显减少，替代产品得到推广，塑料废弃物

资源化能源化利用比例大幅提升，形成一批可复制、可推广的塑料减量和绿色物流模

式。到 2025 年，替代产品开发应用水平进一步提升，重点城市塑料垃圾填埋量大幅

降低，塑料污染得到有效控制。2020 年 5 月，民航局印发实施《塑料污染治理工作

计划》提出：自 2022 年起，一次性不可降解塑料吸管、餐具、包装袋等，在年旅客

吞吐量 200 万（含）人次以上机场和国内客运航班内禁止提供，2023 年起实施范围

将进一步扩展至全国机场和国际客运航班。2020 年 7 月 17 日，国家发改委等九部委

联合印发《关于扎实推进塑料污染治理工作的通知》，对进一步做好塑料污染治理工

作，特别是完成 2020 年底阶段性目标任务做出部署。2021 年 7 月 7 日，国家发改委

等多部门印发《“十四五”循环经济发展规划》的通知，明确开展塑料污染全链条治

理专项行动，鼓励公众减少使用一次性塑料制品。2021 年 9 月 15 日，国家发改委、

生态环境部发布《“十四五”塑料污染治理行动方案》发改环资〔2021〕1298 号，到

2025 年，要实现塑料污染治理机制运行更加有效，地方、部门和企业责任有效落实，

塑料制品生产、流通、消费、回收利用、末端处置全链条治理成效更加显著，白色污

染得到有效遏制等目标。特别强调要“科学稳妥推广塑料替代产品”，这再一次预示

着可降解塑料的广阔发展前景。此外，除国家层面以外，各地方政府，包括吉林省、

海南省、江苏省、安徽省以及山西省均陆续出台了禁塑令或者限塑令，鼓励可降解材

料产品的使用。 

聚羟基脂肪酸酯（PHA）和聚乳酸（PLA）是机具发展前景的新型生物基材料。

聚乳酸（PLA）属于硬塑料，在可降解材料中（对比 PHA、PBS、PBAT、淀粉基塑料）
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硬度最高，透明度、透气透氧性最好。同时，PLA 还具备防霉抑菌以及可被人体吸收

（生物相容性好）两大特点，所以 PLA 的应用领域集中在（1）与其他可降解材料混

配生产各种可降解塑料制品，利用其硬度大、透光度好的特性；（2）生产医疗外部器

具、口罩、纺织品、菜板等制品，利用其防霉抑菌特性；（3）农膜、地膜、食品包装，

利用其透气透氧特性；（4）医用材料（如骨钉、手术缝合线、血管支架、童颜针等，

利用其生物相容性好的特性。聚羟基脂肪酸酯（PHA）与 PLA 的应用场景较为相似，

在包装材料、涂层、农膜、纤维纺织、医用植入材料等领域均有应用前景，主要优点

包括：（1）PHA 具备常见高分子材料的基本特征。此外，还具有一些特殊的材料学特

性，如：光学异构性、压电性、气体阻隔性等。（2）PHA 具有完全的生物可降解性。

PHA 无需堆肥，在自然环境条件下即可降解，且降解时间可控。（3）优异的生物相容

性。PHA 在生物体内的降解产物主要是小分子低聚物或是单体成分，对人体无毒无害，

也不会引起强烈的排异反应。（4）PHA 家族成员的差异多样性。由于 PHA 的单体种类

多样、彼此之间链长差别很大，这就使不同 PHA 的材料学性质大不相同，从坚硬质脆

的硬塑料到柔软的弹性体，可谓千型百态，适用于不同应用场景和材料需求。 

表 1  主要新型可降解塑料性能对比 

 淀粉基塑料 PLA 聚乳酸 

耐热性 较低 较高 

成膜性 较好 差 

硬度 较低 高 

力学强度 适中 较高 

耐水解性 适中 低 

透明度 低 高 

价格 低 较低 

主要应用 塑料膜及塑料袋、一次性餐饮具、食品容器 包装材料、农膜、生物医学材料 

资料来源：中国产业信息网，华西证券研究所 

 

公司在生物可降解材料领域已深耕超过 15 年，2015 年开始陆续建设和投产了年

产 3 万吨聚乳酸原料和制品装置，2021 年在吉林省榆树市投资建设 3 万吨/年产能的

丙交酯（生产 PLA 的中间体）生产线。公司不光要打通从玉米等可再生植物资源到生

物基可降解材料（PLA 和 PHA）的全产业链生产工艺，更要生产高端、高附加值的下

游产品，包括 PLA/PHA 共混纤维在内的改性专用料，这将是中粮科技未来主打的高端

产品。我们认为，可降解材料是未来的发展方向，受到国家政策的大力支持，目前，

公司已经突破工业化生产丙交酯（合成可降解生物材料聚乳酸（PLA）的中间体）的

主要技术瓶颈，丙交酯和 PLA 是淀粉下游的高附加值产品，正式投产后将进一步提升

中粮科技的整体竞争力和盈利水平。 

 

 

 

4.盈利预测与投资建议 
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公司主营业务主要包括燃料乙醇、淀粉、糖类和其它业务等四大板块，假设中的

部分将针对以上四大业务板块分别进行讨论。 

燃料乙醇：随着新冠肺炎疫情影响的边际减弱，原油需求有望持续回暖，带动

原油价格上涨，燃料乙醇板块盈利能力有望得到增强。我们预计，2021-2023 年，公

司燃料乙醇业务收入增速分别为 35%/10%/10%，毛利率分别为 21.0%/21.0%/21.0%。 

淀粉：公司淀粉业务将保持平稳增长节奏，我们预计，2021-2023 年，公司淀粉

业务收入增速分别为 15%/15%/15%，毛利率分别为 1.5%/1.7%/2.0%。 

糖类：我们预计，2021-2023 年，公司糖类业务收入增速分别为 45%/30%/20%，

毛利率分别为 5.5%/7.5%/9.5%。 

其它业务：我们预计，2021-2023年，公司其他业务收入增速分别为5%/5%/5%，

毛利率分别为 10.0%/10.0%/10.0%。 
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表 2  中粮科技主要业务经营预测（单位：百万元） 

业务 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

燃料乙醇及其副产品 

收入 9302.08  9617.67  12983.86  14282.24  15710.47  

成本 7894.68  8225.99  10257.25  11282.97  12411.27  

毛利 1407.40  1391.68  2726.61  2999.27  3299.20  

毛利率 15.13% 14.47% 21.00% 21.00% 21.00% 

淀粉及其副产品 

收入 3653.51  4153.53  4776.56  5493.04  6317.00  

成本 3192.80  3967.03  4704.91  5399.66  6190.66  

毛利 460.71  186.49  71.65  93.38  126.34  

毛利率 12.61% 4.49% 1.50% 1.70% 2.00% 

糖类 

收入 2685.66  2509.68  3639.04  4730.75  5676.90  

成本 2258.91  2344.80  3438.89  4375.95  5137.60  

毛利 426.75  164.89  200.15  354.81  539.31  

毛利率 15.89% 6.57% 5.50% 7.50% 9.50% 

其他业务 

收入 2062.68  3628.47  3809.89  4000.39  4200.41  

成本 1394.00  3289.01  3428.90  3600.35  3780.37  

毛利 668.68  339.46  380.99  400.04  420.04  

毛利率 32.42% 9.36% 10.00% 10.00% 10.00% 

费用率 

销售费率 5.8% 1.1% 3.5% 3.1% 2.9% 

管理费率 3.5% 2.9% 3.3% 3.2% 3.2% 

财务费率 0.8% 0.5% 0.7% 0.5% 0.2% 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

我们预计，2021-2023年，公司营业收入分别为252.09/285.06/319.05亿元，归

母净利润分别为10.95/14.73/17.82亿元，对应EPS分别为0.59/0.79/0.95元，2021

年 11月 23日收盘价11.59元对应PE分别为20/15/12X。考虑到可降解材料发展空间

较大，丙交酯和 PLA 正式投产后，公司整体竞争力以及盈利水平都将得到大幅抬升，

首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表 3  可比公司盈利预测 

[Table_KeyCompany] 可比公司 
股票 股票 收盘价 

（元） 

EPS(元) P/E 

代码 名称 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

600873.SH 梅花生物 6.95  0.32 0.55 0.64 0.75 21.72  12.64  10.86  9.27  

002597.SZ 金禾实业 50.28  1.28  1.85  2.41  2.79  39.28  27.18  20.86  18.02  

002001.SZ 新和成 28.73  1.66  1.72  1.97  2.25  17.31  16.70  14.58  12.77  

平均            26.10  18.84  15.44  13.35  

资料来源：Wind，华西证券研究所；采用 Wind 一致预期，股价截至 2021 年 11 月 23 日收盘价 

 

 

 

5.风险提示 

新冠肺炎疫情风险。新冠病毒传染性强，如果新冠肺炎疫情持续反复，将对玉

米深加工行业的原料供应、生产、物流、需求等诸多环节产生不利影响，公司作为玉

米深加工领域龙头，可能会遭受一定冲击。 

石油价格波动风险。燃料乙醇价格受石油价格波动影响较大，如果石油价格持

续萎靡，将拖累燃料乙醇需求，价格下行背景下降挤压公司利润空间。 

玉米价格涨幅过大风险。2016 年我国取消玉米临储收购制度之后，玉米库存持

续去化，当前阶段，玉米临储库存已经见底，而下游生猪产能正在快速恢复，带动饲

料进而玉米需求趋旺。如果玉米价格涨幅过大，将直接抬升公司生产成本，造成盈利

能力的下滑。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 19,909 25,209 28,506 31,905 
 

净利润 628 1,115 1,500 1,826 

YoY(%) 2.2% 26.6% 13.1% 11.9% 
 

折旧和摊销 462 1,187 679 779 

营业成本 17,828 21,830 24,659 27,520 
 

营运资金变动 -4,444 1,555 -592 -788 

营业税金及附加 116 160 176 197 
 

经营活动现金流 -2,911 4,476 2,124 2,308 

销售费用 217 891 881 927 
 

资本开支 -885 -912 -822 -858 

管理费用 582 843 922 1,027 
 

投资 0 0 0 0 

财务费用 93 175 108 56 
 

投资活动现金流 -899 -913 -825 -866 

资产减值损失 -277 -41 -3 -13 
 

股权募资 119 0 0 0 

投资收益 -23 -1 -3 -8 
 

债务募资 9,440 -1,685 -1,694 -2,083 

营业利润 806 1,376 1,861 2,271 
 

筹资活动现金流 3,755 -1,867 -1,825 -2,158 

营业外收支 -4 0 0 0 
 

现金净流量 -56 1,696 -526 -716 

利润总额 802 1,376 1,861 2,271 
 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  174 260 360 445 
 

成长能力     

净利润 628 1,115 1,500 1,826 
 

营业收入增长率 2.2% 26.6% 13.1% 11.9% 

归属于母公司净利润 593 1,095 1,473 1,782 
 

净利润增长率 0.0% 84.5% 34.6% 20.9% 

YoY(%) 0.0% 84.5% 34.6% 20.9% 
 

盈利能力     

每股收益 0.32 0.59 0.79 0.95 
 

毛利率 10.5% 13.4% 13.5% 13.7% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 3.2% 4.4% 5.3% 5.7% 

货币资金 662 2,358 1,832 1,116 
 

总资产收益率 ROA 2.9% 5.3% 7.1% 8.5% 

预付款项 2,738 1,091 1,233 1,376 
 

净资产收益率 ROE 5.7% 9.5% 11.4% 12.1% 

存货 4,991 5,211 5,925 6,780 
 

偿债能力     

其他流动资产 1,510 2,116 2,216 2,450 
 

流动比率 1.06 1.29 1.59 2.17 

流动资产合计 9,901 10,776 11,206 11,722 
 

速动比率 0.23 0.53 0.57 0.66 

长期股权投资 439 439 439 439 
 

现金比率 0.07 0.28 0.26 0.21 

固定资产 7,857 6,796 6,259 5,616 
 

资产负债率 47.3% 42.3% 35.6% 27.4% 

无形资产 852 991 1,057 1,141 
 

经营效率     

非流动资产合计 10,583 9,873 9,613 9,285 
 

总资产周转率 0.97 1.22 1.37 1.52 

资产合计 20,484 20,649 20,819 21,007 
 

每股指标（元）     

短期借款 6,595 4,909 3,215 1,132 
 

每股收益 0.32 0.59 0.79 0.95 

应付账款及票据 846 1,132 1,239 1,385 
 

每股净资产 5.57 6.16 6.95 7.90 

其他流动负债 1,883 2,332 2,588 2,887 
 

每股经营现金流 -1.56 2.40 1.14 1.24 

流动负债合计 9,323 8,373 7,042 5,404 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 190 190 190 190 
 

估值分析     

其他长期负债 170 170 170 170 
 

PE 36.46 19.76 14.68 12.14 

非流动负债合计 359 359 359 359 
 

PB 1.51 1.88 1.67 1.47 

负债合计 9,683 8,732 7,402 5,763 
 

     

股本 1,866 1,866 1,866 1,866 
 

     

少数股东权益 408 429 456 500 
 

     

股东权益合计 10,802 11,917 13,418 15,244 
 

     

负债和股东权益合计 20,484 20,649 20,819 21,007 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  
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评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 
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月内公司股价相对上证
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