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公司大幅亏损  联姻益海失败  新中基（000972.SZ） 

中性  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

    公司今日公告称，11 年归属上市公司股东的净利润为-8.8 亿元,

基本每股收益-1.83 元,亏损比上年进一步扩大。同时公司公告称与

益海嘉里合作中止。 

2．我们的分析与判断 

（一）、行业仍处于冬天  
我们之前曾认为番茄酱价格在 6 月份之后会逐渐上涨，但由于

中国在番茄酱对外出口中处于弱势地位，而意大利是欧洲番茄酱的

的集散地，目前意大利 2－3 家中间商（做批发与零售）的市场份

额较大，他们在行业内拥有买方话语权。现在的情势是他们联合起

来逼中国企业低价销售。 

目前番茄酱对外出口报价在 720－750 美元之间，而行业内旧

酱生产成本普遍在 780 美元左右。据商检局数据，新疆 11 年产番

茄酱共有 69 万吨，预计中国 11 年产新酱有 90 万吨，再加上 10 年

产旧酱库存仍有 20 多万吨产量。11/12 年度 总供给预计有 110 多

万吨，我们 90％左右主要用于出口，我们去年出口量在 100 万吨

左右，预计 11/12 年度供求基本平衡，今年仍处于去库存过程中。

总体来看，全行业亏损的情况仍在延续，行业春天仍未到来。 

（二）、公司业绩大幅亏损  
行业不景气导致公司产品销售压力较大，番茄原料收购价格再

次上涨，预计 11 年番茄收购价同比上涨 5％，但番茄酱价格 11 年

持续低迷令收入成本倒挂；同时公司期间费用（管理费用、财务费

用、销售费用）大幅上升，预计达 4.66 亿元；另外资产减值损失

4.64 亿元对业绩更是雪上加霜。 

（三）、牵手益海嘉里失败 
    我们曾对益海嘉里入驻新中基后的业绩充满期待，然事与愿

违，今日突然宣布合作中止属意料之外，情理之中。我们认为合作

中止的主要原因有：1）番茄酱行业连续两年亏损，益海嘉里兴趣

有所减退，2）益海嘉里对新中基资产窟窿难以接受，11 年再次记

提 4.64 亿资产减值损失便是明证。 

3．投资建议 
鉴于番茄酱行业仍旧低迷、与益海嘉里合作中止等原因，我们

进一步下调新中基盈利预测。我们测算 2011/2012/13 年 EPS 分别

为-1.81 元 /-0.2 元/0.18 元。给予“中性”评级。 
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 市场数据 时间 2012.01.30 

A 股收盘价（元） 4.55 

A 股一年内最高价（元）* 16.16 

A 股一年内最低价（元）* 4.01 

上证指数 2285 

市净率 2.04 

总股本（万股） 48205 

实际流通 A 股（万股） 41906 

限售 A 股（万股） 41906 

流通 A 股市值（亿元) 21.93 

注：*价格未复权  

 

 相关研究 

2011.04.28 公司点评：《番茄酱价格徘徊不前 

新中基仍待时日》 

2011.08.20 公司点评：《公司继续亏损 行业冬

天延续》 
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表 1：新中基（000972）盈利预测 

(百万元 ,元) 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

销售收入(百万元) 1660  1512  1506  1878  2599  

EBITDA(百万元) 311  -134  -60  294  520  

净利润 20  -349  -875  -98  85  

滩薄 EPS(元) 0.05  -0.72  -1.81  -0.20  0.18  

PE(X) 292.7 -19.2 -7.6 -68.3 78.7 

EV/EBITDA(X) 27.8  -71.7  -160.7  32.8  18.7  

PB(X) 4.38  5.24  24.02  26.30  18.53  

ROIC 2.25% -10.13% -10.12% -1.57% 3.36% 

总资产周转率 0.29  0.27  0.30  0.40  0.51  

资料来源：中国银河证券研究部 

 

表 2：新中基（000972）财务报表预测 

财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 1,660 1,512 1,506 1,878 2,599 

(+/-)% -19% -9% 0% 25% 38% 

经营利润（EBIT） 133  -461  -401  -64  149  

(+/-)% -44% -446% -13% -84% -333% 

净利润 20  -349  -875  -98  85  

(+/-)% -126% -1857% 151% -89% -187% 

每股净收益（元） 0.047  -0.724  -1.815  -0.203  0.176  

每股股利（元） 0.30  0.17  0.00  -0.18  -0.02  

利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

销售毛利率 (%) 20.82% -12.00% -10.25% 10.00% 19.13% 

ROE(%) 1.50% -27.36% -314.31% -38.51% 23.55% 

ROIC (%) 2.25% -10.13% -10.12% -1.57% 3.36% 

PE 292.73  -19.16  -7.64  -68.28  78.66  

PB 4.38  5.24  24.02  26.30  18.53  

EV/EBITDA 27.80  -71.75  -160.69  32.84  18.71  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

董俊峰，食品饮料行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业

资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告

清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌

握的信息为自己或他人谋取私利。 

吴立，农林牧渔行业研究员。2007 年毕业于中央财经大学，硕士学位，2007 年－2010

年于中粮集团从事农产品期货交易、研发工作。2010 至今从事农林牧渔行业研究。 

覆盖股票范围： 

A 股：新希望（000876.SZ）、正邦科技（002157.SZ）、大北农（002385.SZ）、新中基

（000972.SZ）、中粮屯河（600737.SH）、中粮生化（000930.SZ）等 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及
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券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 
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