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6－12 个月目标价： 7.80 元 

当前股价： 5.76 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2122.43 

总股本(百 ) 2052 

流通股本(百万) 806 

流通市值(亿) 46 

EPS 0.03 

每股净资产（元） 2.76 

资产负债率 53.1%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中粮屯河 14.29% -4.16% -6.49% 

农林牧渔 7.48% 0.26% -3.33% 

沪深 300 2.78% -8.55% -10.72%  
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相关报告 

《中粮屯河-番茄酱业务如期改善，食糖业

务或已见底》2013-8-27 

《中粮屯河-专注 B2B，番茄业务逐步转型》

2013-8-19 

《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 600737 推荐

需求好于预期，糖价触底迎来布局良机 
 
事件：上周五，受 Czarnikow 下修 13/14 榨季全球糖市供应过剩预估至 200 万吨以及

广西的产销率同比明显改善影响，郑糖大幅上涨，食糖现货价亦因需求坚挺而上调。

我们观点：对于公司，我们此前判断有两个拐点机会，一个是 8~9 月番茄酱的拐点机

会（这个已被印证，7 月海关出口报价 1008 美元/吨），第二个拐点是四季度前后可能

是糖价的拐点。从当前郑糖及现货价的表现来看，我们认为食糖行业的悲观预期基本

已反映在价格中，拐点可期，建议买逐步买入布局，目标价 7.80 元，6 元以下是难得

的买入良机。 

投资要点： 
 市场已将公司定性糖业股，糖价起伏是公司股价走势的关键。随着番茄业务的缩

小，同时食糖业务迅速扩大，番茄酱业务的占比目前仅有 20%左右，这是酱价的

上涨未能如期带动股价上行的主要原因。也是我们尽管判断对了第一个拐点，却

没能迎来股价大涨的原因。 

 番茄酱业务已进入盈利区间，酱价有望继续上行。相比国内两个糖业股南宁糖业、

贵糖股份的造纸业务仍在亏损，公司的稳健型更好。借鉴 Morningstar 当前约 1100
美元/吨的报价，我们预计酱价仍可继续上行。谨慎假设报价为 1050 美元/吨、产

销量 20 万吨，那么公司对应的吨利润为 70 美元/吨，净利润在 8820 万元左右。

 食糖需求好于预期，悲观预期已充分反映，糖价或已触底。由于需求比预期强劲，

Czarnikow 下修 13/14 榨季全球糖市供应过剩预估至 200 万吨。从国内现货价看，

8 月广西产销率达到 95%，好于市场预期，广西、云南、华东等地表示库存偏紧

并纷纷上调现货价。我们认为当前糖价已充分反映 13-14 榨季的高库存压力，并

且过低的糖价亦激发下游强劲的需求，糖价或已触底。 

 糖价拐点有望在四季度前后，当前迎来布局良机。进入 13 年四季度，13-14 榨季

巴西的食糖收榨已基本完成，同时中国、印度、泰国等国对 13-14 榨季的产糖量

的预测数据也出来，此时糖价承受压力最大的 13-14 榨季的供给冲击已体现，糖

价将有望进入见底回升的上升周期。相应地，公司股价亦已提前开始触底反弹，

预计未来随着现货价的走高，股价有望逐步回升，6 元以下是难得的布局良机。

 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；2）预计 13/14/15 年归属母公司的净利润分别为

157/528/810 百万元，对应增发摊薄后的 EPS 分别为 0.08/0.26/0.39 元，对应当

前股价分别为 68/22/14 倍，目标价 7.80 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 9711  10511 11319 

收入同比(%) -24% 155% 8% 8%

归属母公司净利润 -737 157  528 810 

净利润同比(%) -2375% -79% 237% 53%

毛利率(%) 15.7% 18.1% 23.1% 26.3%

ROE(%) -36.9% 2.3% 7.3% 10.4%

每股收益(元) -0.36 0.08  0.26 0.39 

P/E -15.61 73.31  21.78 14.19 

P/B 5.76 1.72  1.59 1.48 

EV/EBITDA -45 25  12 9 

资料来源：中投证券研究所 
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预期糖价的拐点在 13 年四季度前后 

（1）糖价已处于底部阶段，低点可能在 5000 元/吨左右； 

（2）拐点判断 1：供给冲击消除。届时巴西 13-14 榨季食糖产量基本确

定，中国、印度、泰国在 13-14 榨季的产量预测值亦已公告，供给对价格的冲

击将体现在糖价上； 

（3）拐点判断 2：进入增产周期的第三年。从食糖的价格周期看来，11
年 8 月糖价见顶，而甘蔗（宿根）三年的收获周期也进入最后一年，那么食糖

供需对比在 14 年将会得到逐步改善。 

图 1 2004 年以来，南宁食糖的现货价格走势（9 月 5 日报价 5330 元/吨） 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

表 1 当前国内食糖的需求好于预期，产销率好于去年同期（千吨） 

消费进度 生产进度 产销率（%）  消费进度 生产进度 产销率（%） 

2012-09 1067.6 1151.75 92.69% 

2013-08 1305.77 2012-08 982.21 1151.75 85.28% 

2013-07 1117 1305.77 85.54% 2012-07 864.03 1151.75 75.02% 

2013-06 1044 1305.77 79.95% 2012-06 750 1151.75 65.12% 

2013-05 921.17 1305.77 70.55% 2012-05 667.62 1151.75 57.97% 

2013-04 767.04 1290.36 59.44% 2012-04 580.96 1145.33 50.72% 

2013-03 603.68 1186.55 50.88% 2012-03 465.06 1074.55 43.28% 

2013-02 458.77 916 50.08% 2012-02 323.88 839.27 38.59% 

2013-01 364.03 671 54.25% 2012-01 211.2 521.97 40.46% 

2012-12 217.64 327.51 66.45% 2011-12 112.9 300.46 37.58% 

2012-11 49.99 85.77 58.28% 2011-11 24.17 61.98 39.00% 

资料来源：中国糖业协会、中投证券研究所 
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海关 7 月出口数据番茄酱报价 1008 美元/吨，番茄酱业务已逐

步进入盈利区间，预计酱价仍将继续上扬 

全球加工番茄减产明显，酱价持续回升。7 月我国番茄酱的出口报价已达

1008 美元/吨，公司已逐步进入盈利区间。Tomatoland 7 月 21 日预测，全球

番茄产量为 3315 万吨，与去年持平（正常需求为 3800 万吨/年），而在中国，

行业预测番茄产量少于 400 万吨。此外，美国的曲顶病毒、西班牙及意大利北

部的潮湿天气对减产的影响尚待观察。总体而言，今年减产趋势明显，番茄酱

价格持续看涨。 

借鉴 Morningstar 的浓度 36~38%的番茄酱价格为 1158~1124 美元/吨，

我们认为国内酱价有望持续上升至 1100 美元/吨。 

表 2 中、美、欧三地的番茄酱生产成本及售价对比 

 番茄单价（美元/吨） 番茄酱完全成本（美元/吨） 番茄酱价格（美元/吨） 

中国 57 975 
850~950（出口价格） 

1008（海关总署 7 月出口数据）

美国 69.4 934 1058~1124（国内售价） 

欧洲（意大利） 94.5 1209 1300（国内售价） 

资料来源：Morningstar、Wind、中投证券研究所 

 
图 2 去年 8 月以来我国番茄酱出口均价保持上升态势 

资料来源：Wind、中投证券研究所 
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风险提示： 

（1）番茄酱价格回升，美国出口增加将可能挤压中国出口。若出口价格

上升到 975 美元/吨，美国的出口量将会增加。现在的库存量约 5 个月，假设

下滑到理想的 3.5 个月，则出口需增加 20 万吨。因此，国内比较合理的加工

番茄产量在 500 万吨，折合番茄酱 67 万吨，需密切关注当前番茄的种植及收

获情况； 

（2）若国内再度出现中小企业哄抢番茄原料的局面，将导致行业成本继

续居高不下； 

（3）糖价回升低于预期。从增产周期来看，我们预判 13-14 榨季食糖的

供需关系将开始改善，但假设全球经济持续低迷，巴西甘蔗用于制乙醇的比例

低于预期将可能继续压制糖价的回升；此外，国内甘蔗出现丰产也可能冲击糖

价； 

（4）公司的费用控制低于预期。费用控制是 13 年公司提升整体利润的重

要手段之一，若管理费用率继续居高不下，则可能影响全年业绩低于预期。 
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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  8941  9057 9349 营业收入 3809  9711  10511 11319 

  现金 701  874  946 1019 营业成本 3211  7955  8081 8345 

  应收账款 403  1889  1891 1869 营业税金及附加 19  57  57 64 

  其它应收款 154  228  228 228 营业费用 546  874  978 1109 

  预付账款 255  300  330 360 管理费用 469  680  736 849 

  存货 2583  5470  5515 5707 财务费用 172  150  154 141 

  其他 246  180  147 167 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  55  580 901 

  无形资产 309  320  323 326 营业外收入 55  135  30 30 

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

资产总计 9275  15135  15604 15799 利润总额 -745  158  600 921 

流动负债 7139  8313  8242 7872 所得税 8  -2  60 92 

  短期借款 4135  4538  4517 4001 净利润 -753  160  540 829 

  应付账款 1358  2784  2828 2921 少数股东损益 -16  3  12 18 

  其他 1646  990  897 950 归属母公司净利润 -737  157  528 810 

非流动负债 95  85  85 85 EBITDA -312  572  1184 1543 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） -0.73  0.08  0.26 0.39 

  其他 95  85  85 85    

负债合计 7234  8398  8327 7957 主要财务比率   

 少数股东权益 46  49  61 80 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% 155.0% 8.2% 7.7%

  留存收益 -164  -7  521 1067 营业利润 -2300. -92.9% 946.9 55.3%

归属母公司股东权益 1995  6687  7216 7763 归属于母公司净利润 -2374. -78.7% 236.6 53.5%

负债和股东权益 9275  15135  15603 15799 获利能力   

    毛利率 15.7% 18.1% 23.1% 26.3%

现金流量表    净利率 -19.3% 1.6% 5.0% 7.2%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE -36.9% 2.3% 7.3% 10.4%

经营活动现金流 690  -3087  977 1304 ROIC -14.3% 2.3% 6.9% 9.8%

  净利润 -753  160  540 829 偿债能力   

  折旧摊销 297  367  450 501 资产负债率 78.0% 55.5% 53.4% 50.4%

  财务费用 172  150  154 141 净负债比率 57.16 54.04% 54.24 50.29%

  投资损失 -108  -69  -83 -100 流动比率 0.61  1.08  1.10 1.19 

营运资金变动 895  -3702  29 -64 速动比率 0.22  0.39  0.41 0.45 

  其它 187  7  -113 -4 营运能力   

投资活动现金流 -484  -1525  -722 -305 总资产周转率 0.41  0.80  0.68 0.72 

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

  长期投资 -47  84  0 0 应付账款周转率 3.38  3.84  2.88 2.90 

  其他 -92  59  78 95 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -83  4785  -183 -926 每股收益(最新摊薄) -0.36  0.08  0.26 0.39 

  短期借款 -886  403  -22 -516 每股经营现金流(最新摊薄) 0.34  -1.50  0.48 0.64 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 0.97  3.26  3.52 3.78 

  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 -15.61  73.31  21.78 14.19 

  其他 835  -154  -161 -410 P/B 5.76  1.72  1.59 1.48 

现金净增加额 123  173  72 73 EV/EBITDA -45  25  12 9 

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 

2013-8-27 《中粮屯河-番茄酱业务如期改善，食糖业务或已见底》 

2013-8-19 《中粮屯河-专注 B2B，番茄业务逐步转型》 

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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