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6－12 个月目标价： 8.27 元 

当前股价： 5.13 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2068.45 

总股本(百 ) 2052 

流通股本(百万) 806 

流通市值(亿) 41 

EPS 0.01 

每股净资产（元） 1.01 

资产负债率 77.0%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中粮屯河 -1.91% -17.66% -22.74% 

农林牧渔 2.22% -4.88% -9.51% 

沪深 300 -0.59% -9.74% -16.87%  
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相关报告 
《中粮屯河-糖价已处底部区域，酱价近期

有望上扬》2013-5-29 

《中粮屯河-番茄酱业务好坏参半，费用控

制初见成效》2013-4-23 

《中粮屯河-番茄酱盈利拐点将至，糖价仍

在下行筑底》2013-4-16 
 

中粮屯河 600737 推荐

专注 B2B，番茄业务逐步转型 
 
事件：公司公告，与中国土产畜产进出口总公司签署《中粮屯河股份有限公司与中国

土产畜产进出口总公司签署屯河牌番茄红素软胶囊独家经销合作协议》，此后中土畜为

公司屯河牌番茄红素软胶囊独家总代理经销商，五年交易总额约 9200 万元以内，协议

期限为 5 年。 

投资要点： 
 未来公司专注于 B2B 业务，旗下品牌将交由经销商经营。积极扩张食糖产能，提

升公司营运效率是公司现阶段的焦点。B2C 业务并不为公司擅长，且渠道开发费用

较高，我们认为，专注 B2B、与经销商分工负责、优势互补，有助于充分发挥经销

商的销售终端和渠道开发的优势，提高公司品牌产品的销量。 

 番茄业务逐步转型，多品类逐步转攻国内市场。由于番茄收购成本较高、人民币

持续上涨等原因，相比国外加工商，我国番茄酱的成本优势已不明显，甚至略高于

美国，因此基于长远考虑，公司的番茄业务也逐步以番茄红素、番茄果汁、调味品

等形式转攻国内市场。其中，番茄红素 12 年实现销售 2000 多万元，处于保健品

单品销售规模的前列。我们认为，这样的转型符合行业的趋势，也有利于公司品牌

的拓展以及扭转番茄业务初加工、低毛利的尴尬形象。 

 番茄业务占比缩小，反转机会看糖价走势。由于国内番茄酱成本优势难再，番茄

的种植效益下降，近年国内番茄种植面积持续下降，我们预计 13-14 榨季加工番茄

产量少于 400 万吨，公司的番茄酱产量约 20 万吨，因此番茄业务的占比持续下滑，

未来公司的业绩将主要依赖糖价走势。 

 13/14 榨季食糖供应过剩大幅收窄，糖价或已触底。近期巴西的霜冻导致的减产预

期刺激期糖小幅走高。而从整体供需格局来看，据国际糖业组织（ISO）表示，因

价格下跌促使部分国家减少产量，2013/14 年度全球糖供应过剩量将缩减至 350 万

吨，同比减少近 70%（预计 2013/14 年度全球糖产量为 1.79 亿吨，需求为 1.755
亿吨）。当前 12/13 年度全球糖供应过剩量为 1120 万吨，在中国、俄罗斯、欧盟和

美国出现合理化国内产量的迹象后，供应过剩可能减少。由于下一榨季的供需基本

趋于平衡，我们判断当前糖价基本已处于底部，悲观预期已逐步兑现。若巴西霜冻

影响的测算结果更严重，则有助于加速食糖见底回升。 

 维持“糖价反转在 13 年 4 季度前后”的判断，建议可以逐步布局食糖的反转行情。

1）番茄酱业务已逐步开始盈利，预计上半年盈利 8000~10000 万元，盈利能力持

续改善；2）预计 13/14/15 年归属母公司的净利润分别为 206/597/889 百万元，对

应增发摊薄后的 EPS 分别为 0.10/0.29/0.43 元，对应当前股价分别为 52/18/12 倍，

维持目标价 8.27 元。 

 风险提示：酱价及糖价回升幅度的低于预期；期间费用控制低于预期；天气因素。

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 3809 9942  11194 12064 

收入同比(%) -24% 161% 13% 8%

归属母公司净利润 -737 206  597 889 

净利润同比(%) -2375% -72% 190% 49%

毛利率(%) 15.7% 18.2% 23.5% 26.5%

ROE(%) -36.9% 3.1% 8.1% 11.2%

每股收益(元) -0.36 0.10  0.29 0.43 

P/E -14.41 51.57  17.78 11.93 

P/B 5.32 1.58  1.45 1.34 

EV/EBITDA -43 23  11 8 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 4343  9129  9578 9901 营业收入 3809  9942  11194 12064 

  现金 701  895  1007 1086 营业成本 3211  8129  8566 8862 

  应收账款 403  1935  2017 1996 营业税金及附加 19  58  60 68 

  其它应收款 154  228  228 228 营业费用 546  895  1041 1182 

  预付账款 255  300  330 360 管理费用 469  696  784 905 

  存货 2583  5589  5846 6061 财务费用 172  151  159 147 

  其他 246  182  151 171 资产减值损失 281  10  10 10 

非流动资产 4932  6194  6547 6450 公允价值变动收益 1  0  1 0 

  长期投资 743  850  850 850 投资净收益 108  69  83 100 

  固定资产 3725  4637  4974 4967 营业利润 -781  73  658 991 

  无形资产 309  320  323 326 营业外收入 55  167  30 30 

  其他 156  387  400 306 营业外支出 20  32  10 10 

资产总计 9275  15323  16126 16350 利润总额 -745  208  678 1011 

流动负债 7139  8451  8643 8256 所得税 8  -2  68 101 

  短期借款 4135  4610  4732 4187 净利润 -753  210  610 909 

  应付账款 1358  2845  2998 3102 少数股东损益 -16  4  14 20 

  其他 1646  996  913 967 归属母公司净利润 -737  206  597 889 

非流动负债 95  85  85 85 EBITDA -312  591  1267 1639 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） -0.73  0.10  0.29 0.43 

  其他 95  85  85 85    

负债合计 7234  8536  8728 8341 主要财务比率   

 少数股东权益 46  50  64 84 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 1006  2053  2053 2053 成长能力   

  资本公积 1153  4642  4642 4642 营业收入 -23.8% 161.0% 12.6% 7.8%

  留存收益 -164  42  639 1229 营业利润 -2300. -90.7% 803.2 50.5%

归属母公司股东权益 1995  6736  7334 7925 归属于母公司净利润 -2374. -72.1% 190.0 49.0%

负债和股东权益 9275  15322  16125 16350 获利能力   

    毛利率 15.7% 18.2% 23.5% 26.5%

现金流量表    净利率 -19.3% 2.1% 5.3% 7.4%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE -36.9% 3.1% 8.1% 11.2%

经营活动现金流 690  -3137  879 1379 ROIC -14.3% 2.4% 7.5% 10.4%

  净利润 -753  210  610 909 偿债能力   

  折旧摊销 297  367  450 501 资产负债率 78.0% 55.7% 54.1% 51.0%

  财务费用 172  151  159 147 净负债比率 57.16 54.01% 54.22 50.20%

  投资损失 -108  -69  -83 -100 流动比率 0.61  1.08  1.11 1.20 

营运资金变动 895  -3809  -147 -76 速动比率 0.22  0.39  0.41 0.45 

  其它 187  13  -110 -4 营运能力   

投资活动现金流 -484  -1525  -722 -305 总资产周转率 0.41  0.81  0.71 0.74 

  资本支出 440  1500  800 400 应收账款周转率 5  8  6 6 

  长期投资 -47  84  0 0 应付账款周转率 3.38  3.87  2.93 2.91 

  其他 -92  59  78 95 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -83  4856  -44 -995 每股收益(最新摊薄) -0.36  0.10  0.29 0.43 

  短期借款 -886  475  122 -545 每股经营现金流(最新摊薄) 0.34  -1.53  0.43 0.67 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 0.97  3.28  3.57 3.86 

  普通股增加 0  1047  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -32  3489  0 0 P/E -14.41  51.57  17.78 11.93 

  其他 835  -155  -166 -451 P/B 5.32  1.58  1.45 1.34 

现金净增加额 123  194  113 78 EV/EBITDA -43  23  11 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-5-29 《中粮屯河-糖价已处底部区域，酱价近期有望上扬》 

2013-4-23 《中粮屯河-番茄酱业务好坏参半，费用控制初见成效》 

2013-4-16 《中粮屯河-番茄酱盈利拐点将至，糖价仍在下行筑底——关于国内外番茄酱成本测算及糖

价展望》 

2013-3-26 《中粮屯河-番茄酱业务为亏损主因，业绩拐点看四季度》 

2013-2-3 《中粮屯河-增发方案获批，布局反转》 

2013-1-22 《中粮屯河-预亏公告点评：轻装上阵，拐点已现》 

2012-12-7 《中粮屯河-深度报告：迈向拐点》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

观富钦,农林牧渔行业分析师，中山大学信息与计算科学理学学士、财务与投资系管理学硕士。 
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