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此，对于中国

平衡状态，所

PTC（World
加工番茄的产

同期为 3336
323 万吨。

球的加工番茄

显低于需求将

酱价格将延续

0 美元/吨，我

全球加工番
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利润 

的关税税率 1
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国而言，当前

所以美国的出

d Processed
产量约为35
6 万吨。其中

茄的正常需求

将促使行业供

续上涨态势。

我们判断 2013

番茄的供需对比
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中，WPTC 预

求在 3800~4
供需情况进一
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3-14 榨季国内
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券研究所 
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处于亏损状态
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二月的预测数

预计中国的产

4000 万吨，

一步改善，因

国番茄酱出口

内的新酱实现

茄 172 万吨（约

6 2007 2008

需求

00（国内售价

运费、保险费

保险费为 50 美
此对于意大利
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态，而对于美
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二、食

产乙醇

2.1  1

（1）产

12
万吨，低

台风天气

瑞克咨询

 13
蔗产区劳

入也较高

榨季甘蔗

转，甘蔗

为 1280

（2）消

根据

前，白砂
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320 万
浆等替代

季我国食
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去年 8 月以

来源：Wind、

食糖：13

醇意愿加

13-14 榨季

产量预计：12

-13 榨季：糖

低于 12 年 1
气使得糖分下

询进一步下调

-14 榨季：根

劳动力供应不

高，而甘蔗收

蔗播种面积可

蔗播种面积出

0 万吨。 

消费预计： 1

据布瑞克估算

砂糖对果葡糖

据了解，201
万吨左右，F4
代品以及走私

食糖消费量

以来我国番茄

、中投证券研

3-14 榨季

加强缓解全

季我国的供需

2-13 榨季 13

糖业协会于 1
11 月预测的

下降。由于 3
调 12-13 榨季

根据布瑞克咨

不足，砍工等

收购价下调。

可能会出现

出现明显下调

12-13 榨季 1

算，2012-13
糖浆 F55 价差

13 年仍有在

2 产量 80 万
私糖共挤占白

1340 万吨。

出口数量(万吨，

茄酱出口均价保

研究所 

季国内供需

全球食糖

需对比将开

330 万吨（低

3 年 3 月 3 日

1400 万吨，

3 月以来大部

季的食糖产量

咨询的数据，

等人工成本大

。种植面积方

10%左右的下

调的可能性不

1340 万吨，

3 榨季我国甜

差在 1600-1
在建产能，预

万吨左右，考

白糖 300-35
。 

左轴）

保持上升态势

需关系开

糖供给压力

开始改善 

低于预期），

日公告预计

，主要由于云

部分糖厂已收

量至 1330 吨

，成本方面，

大幅增加 15-
方面，广东蔗区

下调，而云南

不大，预计

，13-14 榨季

甜味剂总需求

700 元/吨左

预计本年度，果

考虑到走私糖

0 万吨的消费

出口单价（美
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开始改善，

力      
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12-13 榨季产
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2013-14 榨
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13/14 年度我

进出口预计：

12-13 榨季，

4 年度初步预

预计 150 万

总结：13-14

据布瑞克 3 月

10 万吨，库

32 万吨，库

关系开始改善

中投证券研究

国外：巴西

外最重要的影

乙醇。 

nica 公布最新

是 49.53%，

%，低于上一

西计划从 5、
同时巴西将减

比例。此外，

为，13-14 榨

过剩量，但是

量仍将维持高

我国食糖消费

： 12-13 榨季

，我国食糖产

预计我国食糖

万吨。  

榨季供需关

月中国食糖供

库存消费比展

库存消费比 52

善 

究所 

西糖制乙醇的

影响因素来自

新巴西中南部

，高于上一

一年度的 51.5

、6 月份开始

减少乙醇销售

，美国玉米供

榨季，巴西的

是由于其甘蔗

高位。 

费量展望初步

季 200 万吨，

产销缺口约10
糖产量不足消

关系开始改善

供需平衡表预

展望为 53%。

2%。 

的意愿加强

自巴西的食糖

部生产数据，

年度的 48.4
56%。 

始提高汽油中

售税，预计相

供给趋紧也有望

的乙醇生产意

蔗产量将会达

步为 1400 万

，13-14 榨季

0 万吨，预计

消费，缺口预

，价格压力将
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。2013-14 榨

强，缓解全球

糖产量，而巴

，2012-13 年
44%，甘蔗用

中混合乙醇的

相关政策将有
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万吨。 

季 150 万吨 

计净进口量在
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球食糖供给
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图 8 巴西国

资料来源：
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中投证券研究

因此

汽油价格

体而言，

善，维持

（

榨季的产

（2
的收获周

的食糖供给压

瑞克咨询、中

格(雷亚尔/升，左

乙醇/汽油价格

性价比上看，

用，刺激乙醇

油价格接近 2

究所 

此，从糖醇比

格的比重略高

，我们认为

持我们“13

1）届时巴西

产量预测值亦

2）从食糖的

周期也进入最

压力将见顶 

中投证券研究

左） 汽油

格比为 0.69，

，当乙醇低于
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2/3 

比来看，巴西

高于 2/3 的临

13-14 榨季巴

年四季度前

西 13-14 榨季

亦已公告，供

的价格周期看

最后一年，那

究所 

价格(雷亚尔/升

，显示乙醇对

于汽油价格三

CA最新数据显

西国内生产乙

临界水平，乙

巴西的食糖供

前后糖价可能见

季食糖产量基

供给对价格的

看来，11 年 8
那么食糖供需

，左） 含

对汽油的替代

三分之二时，

显示，13年1

乙醇的意愿更

乙醇对汽油的

供给压力将达

见底”的判断

基本确定，中国

的冲击被消除

8 月糖价见顶

需对比在 14

含水乙醇价格/汽

代效应仍不强
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月的最新比

更高；但由于

的替代作用不
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国、印度、泰
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表 4 公司的

 
项目

1 
收购中粮集

进出口业务

2 
收购 Tully
股权 

3 
广西崇左甘

经济项目（

4 
河北唐山曹

100 万吨精

期） 

5 
高新农业种

套设施建设

正文之后的免责

的非公开增发

目名称 

集团旗下食糖

务及相关资产 

y 糖业 100%

甘蔗制糖循环

（Ⅰ期） 
曹妃甸年产

精炼糖项目（Ⅰ

种植基地及配

设项目 

 

责条款部分 

三、投

（

假设

954/10

（2

假设

为 5350

假设

为 5300

（3
曹妃甸项

进出

就相当于

约占我国

万元。 

Tu
价在 17
利或保本

润 9/14

崇左

万吨产能

曹妃

内外价差

综上

百万元，

别为 64

 
发方案 

投资总额
（百万元

1,397 

1,096 

1,068 

1,000 

630 

投资建议

1）番茄酱业

设 13/14/15
20/1050 美元

2）食糖业务

设 13/14/15
0/5600/6000

设 13/14/15
0/5600/6000

3）增发资产

项目增加业绩

出口业务：每

于拥有买入期

国进口配额的

lly 糖厂：我

7~20 美分/磅
本状态，而

4/29 百万元。

左项目：主要

能，预计 13

妃甸项目：我

差较大的时候

上所述，我们

，对应增发摊

4/19/13 倍。

额
元） 

拟用募
（百万

1,3

1,0

6

6

2

议：四季度

业务前三季度

5 年番茄酱的

元/吨，则对应

务四季度有望

年北方甜菜

0 元/吨，则对

年南方甘蔗

0 元/吨，则对

产：进出口业务

绩弹性 

每年国内外糖

期权。而中粮

的一半，预计

我们预计 12-1
磅波动，因此

14 年有望迎

。 

要的收获为政

3 年南糖的甘

我们认为该项

候，主要赚取

们预计 13/14
摊薄后的 EP
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蔗糖的销量分

对应的净利润

务品质优良，

糖价基本都会

粮集团的进出

计 13/14/15 年

13 榨季的生产
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迎来向上拐点

政府划拨的

甘蔗产能有望

项目的毛利率

取加工费用，
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年均税后净

1-13 年累计净

亿元，不足部分
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出口业务拥有
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产成本在 17
糖厂将实现
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20 万亩甘蔗

望达到 17 万吨

率水平较低，
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母公司的净利
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利润 4.39
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亿
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期

0 
 

，建议逢
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34 万吨，销
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19 万吨，销

/53/95 百万元

lly 糖厂增加

差的机会，拥有

有约 100 万吨

现净利润 89

7~18 美分/磅
现盈亏平衡，

4/15 年分别

蔗地，加上北
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，盈利高峰应

延伸产业链的

利润分别为 1
43 元，对应

备注

250 万吨甘蔗处
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居于澳大利亚第
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吨的进口配额
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的一环。 
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吨番茄红素油树

屯河种业有限
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风险
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国番茄产

根据 CT
增 2.9%
点就是国

（2
供需关系

低于预期

（3
要手段之
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5
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究所 

险提示： 

1）全球番茄

产量大丰收，

TGA 的最新

%，预计库存

国内再度出现

2）糖价回升
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期将可能继续

3）公司的费

之一，若管理

20 

50 

50 

茄酱去库存进

，从而增加对

新预测，13-1
存压力跟 12 年

现中小企业哄

升低于预期。

善，但假设全

续压制糖价的

费用控制低于

理费用率继续

3.10

 

进度低于预期

对欧美地区的

4 榨季美国加

年相若，出口

哄抢原料的局

。从增产周期

全球经济持续

的回升； 

于预期。费用控

续居高不下，

 

期。可能的风

的出口将会挤

加工番茄产量

口销量不会明

局面，导致行

期来看，我们

续低迷，巴西

控制是 13 年

，则可能影响

 

风险点在于 13
挤压我国的出

量约为 1300
明显上升。另

行业成本继续

们预判 13-14
西甘蔗用于制

年公司提升整

响全年业绩低

公司点评

12/14

3-14 榨季美

出口空间，但

万吨，同比

另外一个风险

续居高不下；

榨季食糖的

制乙醇的比例

整体利润的重

低于预期。
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美

但

比

险
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附：财务预测

资产负债表 

会计年度 

流动资产 

 现金 

 应收账款 

 其它应收款 

 预付账款 

 存货 

 其他 

非流动资产 

 长期投资 

 固定资产 

 无形资产 

 其他 

资产总计 

流动负债 

 短期借款 

 应付账款 

 其他 

非流动负债 

 长期借款 

 其他 

负债合计 

少数股东权益 

 股本 

 资本公积 

 留存收益 

归属母公司股东权

负债和股东权益 

现金流量表 

会计年度 

经营活动现金流 

 净利润 

 折旧摊销 

 财务费用 

 投资损失 

营运资金变动 

 其它 

投资活动现金流 

 资本支出 

 长期投资 

 其他 

筹资活动现金流 

 短期借款 

 长期借款 

 普通股增加 

 资本公积增加 

 其他 

现金净增加额 

资料来源：中投
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701  1410  

403  1835  

54  228  

255  300  
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246  179  

932  6194  

743  850  

725  4637  

309  320  

56  387  

275  15429  

39  12120  

35  10278  

358  1153  

646  690  

95  85  

0  0  

95  85  

234  12205  

46  49  

006  2011  

53  1153  

64  10  

995  3174  

275  15429  

  

  

012  2013E 

690  -4653  

753  177  

297  367  

72  257  

08  -69  

895  -5384  

87  -2  

484  -1525  

440  1500  

-47  84  

-92  59  

-83  6888  

886  6143  

0  0  

0  1006  

-32  0  

835  -261  

23  710  
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2014E 20

10023 10

1797 1

1941 1

228 

330 

5579 5

149 

6547 6

850 

4974 4

323 

400 

16571 16

12671 12

10741 10

1226 1

704 

85 

0 

85 

12756 12

63 

2011 2

1153 1

587 1

3752 4

16570 16

 

 

2014E 20

1025 1

590 

450 

372 

-83 -

-202 -

-102 

-722 -

800 

0 

78 

84 -1

464 -

0 

0 

0 

-380 -

387 

百万元 

利润表

015E 会计年

0281 营业收

1827 营业成

1910 营业税

228 营业费

360 管理费

5789 财务费

168 资产减

6450 公允价

850 投资净

4967 营业利

326 营业外

306 营业外

6731 利润总

2235 所得税

0225 净利润

1270 少数股

741 归属母

85 EBIT

0 EPS（

85  

2320 主要财

82 会计年

2011 成长能

1153 营业收

1163 营业利

4328 归属于

6731 获利能

毛利率

净利率

015E ROE

1510 ROIC

884 偿债能

501 资产负

365 净负债

-100 流动比

-138 速动比

-3 营运能

-305 总资产

400 应收账

0 应付账

95 每股指

1175 每股收

-517 每股经

0 每股净

0 估值比

0 P/E

-659 P/B

29 EV/E

表 

年度

收入

成本 

税金及附加 

费用 

费用 

费用 

减值损失 

价值变动收益 

净收益 

利润 

外收入 

外支出 

总额 

税 

润 

股东损益 

母公司净利润 

DA 

（元） 

财务比率 

年度

能力

收入 

利润 

于母公司净利润

能力 

率 

率 

C 

能力 

负债率 

债比率 

比率 

比率 

能力 

产周转率 

账款周转率 

账款周转率 

指标（元） 

收益(最新摊薄)

经营现金流(最新摊

净资产(最新摊薄

比率 

EBITDA 

201

380

321

1

54

46

17

28

10

-78

5

2

-74

-75

-1

-73

-31

-0.7

201

-23.8%

-2300

-2374

15.7%

-19.3%

-36.9%

-14.3%

78.0%

57.1

0.6

0.2

0.4

3.3

-0.3

摊薄) 0.3

) 0.9

-15.1

5.6

-2
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0. -94.8% 
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% 1.8% 

% 5.5% 

% 2.8% 
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16 84.21% 

61  0.76  

22  0.31  

  

41  0.76  

5  8  
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