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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 2.87 

流通 A股(亿股) 2.87 

52周内股价区间(元) 5.63-8.2 

总市值(亿元) 22.50 

总资产(亿元) 57.80 

每股净资产(元) 4.70 
 

 

相关研究   

 

 2013 年公司实现营业收入 439,900 万元，较上年同期增加了 32.83%，归属

于上市公司股东的净利润 4,937 万元，较上年同期增加了 115.91%，扣除非

经常性损益的净利润为-26,004 万元，较上年同期增加了 17.13%，实现基本

每股收益 0.17元，不分配不转增。 

 优化产业结构，加大机制糖生产同时减少纸制品。2013年，公司关停了制糖

造纸厂造纸生产线、美时纸业、整体出租天然纸业，处置了蒲庙造纸厂资产，

实施了美恒安兴纸业公司转产口杯原纸，使长期亏损的纸制品的产量下降，

盈利有所改善；在减少纸制品生产的同时，公司加大制糖业生产规模：2013

年实际生产机制糖 65.27 万吨，同比增长 29.07%；机制纸（母公司）0.9 万

吨，同比下降 81.92%；机制浆 13.34万吨，同比增长 42.98%；酒精 0.94万

吨，同比增长 23.68%。2013年制糖业库存 9.29万吨，公司全年实现糖业销

售 71.36万吨，同比增长 71.25%，年终库存 2.72万吨，同比大幅减少 70.69%。 

 公司改变销售政策，加快去库存：公司 2013年改变销售政策，采取顺价销售

政策，增加赊销比例，加快机制糖的销售，全年销售机制糖 71.36 万吨，同

比增长 71.25%；机制糖库存由 2012 年末 9.29 万吨降至 2013 年末 2.72 万

吨；由于公司加大机制糖的赊销比例，导致应收账款同比增加 160.71%至 5.81

亿元，公司销售政策改变充分表明公司对 2014年上半年糖价走势不乐观，我

们认为：糖价短期无法反转，2014年低位震荡筑底概率较大。 

 营业外收入大幅增加助公司扭亏：2013年企业扭亏为盈，实现净利润 4,937.12

万元，但是企业扣除非经常性损益后的净利润为-26,004.48 万元，企业非经

常性损益对 2013 年净利润贡献了 30,941.60 万元。，非流动资产处置（包括

已计提资产减值准备的冲销部分）实现营业外收入 26.643.84万元，政府补助

5.585.81万元。 

 三项费用率不断增加，企业成本压力增大：自 2006年企业期间费用率不断提

升，2006年企业的期间费用率为 12.68%，而 2012年则上升至 20.05%，虽

然 2013年企业期间费用率略有降低，但仍处于较高水平 17.19%。 

 盈利预测及评级：预计公司 2013-2014年 EPS分别为 0.04元、0.16元。 

 风险提示：糖价大幅波动、严重自然灾害。 
 

指标 /年度 2012 2013 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 3311.71 4399.00 4051.03 4630.40 

    增长率 -21.59% 32.83% -7.91% 14.30% 

归属母公司净利润（百万元） -310.31 49.37 11.39 44.95 

    增长率 -460.49% 115.91% -76.94% 294.76% 

每股收益 EPS（元） -1.08 0.17 0.04 0.16 

净资产收益率 ROE 6.08% 3.67% 0.84% 3.20% 

PE -7.25 45.58 197.62 50.06 

PB 2.09 1.67 1.66 1.60  

数据来源：西南证券 
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 “稳糖调纸”，推进产业结构优化升级 

基于公司未来发展规划及发展目标，公司在“十二五”规划期间重点进行产业结构的优

化升级，以“稳糖调纸”为战略目标，不断加大优势产业——制糖业的发展，逐渐缩小相对

劣势产业——制纸业的生产规模。2013 年，公司关停了制糖造纸厂造纸生产线、美时纸业,

整体出租天然纸业，处置了蒲庙造纸厂资产，实施了美恒安兴纸业公司转产口杯原纸、糖纸

加工分公司增加小包装糖业务等结构调整，使纸制品业务盈利上升。 

2013 年公司实现营业收入 4,399,004,527.27 元，同比增长 32.83%，这主要是因为虽然

2013年公司主要产品白砂糖售价与 2012年相比下降，但销量的大幅增加导致营业收入增加，

机制糖销量增幅达 71.25%。公司以机制糖和纸制品为主营业务，这两者之和占主营业务收

入的比例在 90%左右。其中，2013 年主营业务收入中，机制糖占 76.39%，纸制品占 12.35%，

2013 年毛利中机制糖占 71.35%，纸制品占 10.76%。 

图 1：营业收入构成变化趋势  图 2：毛利构成变化趋势 

 

 

 
数据来源：WIND、西南证券  数据来源：WIND、西南证券 

 

图 3：2013 年营业收入构成  图 4：2013年毛利构成 

 

 

 
数据来源：WIND、西南证券  数据来源：WIND、西南证券 
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 在减少纸制品生产的同时，公司加大制糖业生产规模 

2013 年实际生产机制糖 65.27 万吨，同比增长 29.07%；机制纸（母公司）0.9 万吨，

同比下降 81.92%；机制浆 13.34万吨，同比增长 42.98%；酒精 0.94万吨，同比增长 23.68%。

2013 年制糖业库存 9.29 万吨，公司全年实现糖业销售 71.36 万吨，同比增长 71.25%，年

终库存 2.72 万吨，同比大幅减少 70.69%。 

图 5：机制糖产销量及市场占有率（万吨 /%）  图 6：纸制品产销量（万吨） 

 

 

 
数据来源：公司年报、西南证券  数据来源：公司年报、西南证券 

 

图 7：机制糖业务变动趋势  图 8：纸制品业务变动趋势 

 

 

 
数据来源：WIND、西南证券  数据来源：WIND、西南证券 

 期间费用率不断增加，企业成本压力大 

自 2006 年企业期间费用率不断提升，2006 年企业的期间费用率为 12.68%，而 2012

年则上升至 20.05%，虽然 2013 年企业期间费用率略有降低，但仍处于较高水平 17.19%，

且远高于贵糖股份（000833）2013 年的期间费用率 13.78%，这说明企业的成本压力较大，

这也是造成企业虽毛利水平较高但扣除非经常性损益后亏损的主要原因。 

公司 2013 年三项费用达 75,628.10 万元。具体来看，2006 年至 2013 年，销售费用经

历了两个周期：2006 年—2009 年，2010 年—2013 年，自 2010 年以来，销售费用增长率

也在缓慢增长，显示出企业销售费用规模在不断扩大，2013 年企业销售费用达 8525.99 万

元；企业管理费用自 2006 以来不断增长，由 2006 年的 25059.42 万元增加至 2013 年的

44,727.06 万元，年复合增长率 8.63%，管理费用增长率自 2010 年下降至 2012 年，随后于
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2013 年上升至 12.08%，这主要是因为 2013 年蒲庙造纸厂计提职工安置费用所致；财务费

用自 2010 年以来不断增长，这主要是因为企业不断扩大借款规模造成的，2013 年企业财务

费用达 22375.05 万元，财务费用增长率自 2010 年以来呈现出震动上升的趋势，2013 年达

11.00%。  

图 9：南宁糖业及可比公司期间费用率变化趋势  图 10：销售费用变化趋势（万元 /%） 

 

 

 
数据来源：WIND、西南证券  数据来源：WIND、西南证券 

 

图 11：管理费用变化趋势  图 12：财务费用变化趋势 

 

 

 
数据来源：WIND、西南证券  数据来源：WIND、西南证券 

 挂牌出售蒲庙造纸厂，将对盈利产生 8000 万元影响 

为减少经营亏损，实现公司资产的保值和增值，公司于 2013 年 10 月审议通过挂牌出售

蒲庙造纸厂的决议。蒲庙造纸厂主营漂白蔗渣浆、食用酒精，现拥有年产 9.8 万吨漂白蔗渣

浆生产线一条及年产 2.5 万吨酒精生产线一条。以 2013 年 8 月 31 日为评估基准日，蒲庙造

纸厂的固定资产、在建工程、工程物资和土地使用权在评估基准日的账面价值为  48,179.39 

万元，评估价值为 60,133.93 万元，评估值比账面值增值 11,954.54 万元，增值率 24.81%。

2013 年 12 月 8 日，南宁统一资产管理有限责任公司（公司关联方）以 69,148 万元的价格

竞拍获得蒲庙造纸厂资产的受让权，此次出售资产使南宁糖业合并报表归属于母公司所有者

的净利润增加约 8,000 万元。此次出售之后，南宁糖业将彻底退出蔗渣制浆产业，以制糖产

业（年产糖约 60 万吨）为主业，仅保留部分纯造纸产能：公司控股子公司南宁美恒安兴纸

业有限公司年产口杯纸（文化纸）1.5 万/吨；公司控股子公司广西侨旺纸模制品有限责任公

司纸模餐具年产能 5000 吨左右。  
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附录：财务预测表（单位：百万元） 

资产负债表 
 

主要财务比率 

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 
 

单位:百万元 2012 2013 2014E 2015E 

货币资金 1818.85 1125.22 810.21 926.08 
 

营业收入 3311.71 4399.00 4051.03 4630.40 

应收和预付款项 676.44 1581.96 1357.77 1332.13 
 

 增长率(%) -21.59 32.83 -7.91 14.30 

存货 666.44 258.26 573.92 373.99 
 

归属母公司股东净利润 -310.31 49.37 11.39 44.95 

其他流动资产 47.20 911.99 911.99 911.99 
 

增长率(%) -460.49 115.91 -76.94 294.76 

长期股权投资 18.37 13.68 13.68 13.68 
 

每股收益(EPS) -1.08 0.17 0.04 0.16 

投资性房地产 3.62 8.92 7.94 6.96 
 

每股经营现金流 -0.74 3.51 -0.28 2.17 

固定资产和在建工程 2284.31 1409.74 1275.82 1141.50 
 

销售毛利率 0.17 0.13 0.15 0.15 

无形资产和开发支出 211.86 106.99 164.04 219.58 
 

销售净利率 0.01 0.02 0.00 0.01 

其他非流动资产 25.36 27.56 25.18 22.80 
 

净资产收益率(ROE) 6.08% 3.67% 0.84% 3.20% 

资产总计 5752.45 5444.33 5140.55 4948.72 
 

投入资本回报率(ROIC) 4.33% -1.46% 2.25% 2.35% 

短期借款 3186.60 2036.00 1997.07 1628.86 
 

市盈率(P/E) -7.25 45.58 197.62 50.06 

应付和预收款项 501.48 855.44 637.57 776.07 
 

市净率(P/B) 2.09 1.67 1.66 1.60 

长期借款 531.10 532.15 532.15 532.15 
 

利润表 

其他负债 340.59 542.78 486.20 486.20 
 

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 

负债合计 4559.77 3966.37 3652.99 3423.29 
 

营业收入 3311.71 4399.00 4051.03 4630.40 

股本 286.64 286.64 286.64 286.64 
 

减 : 营业成本 2895.47 3824.09 3441.46 3920.06 

资本公积 800.05 1020.70 1020.70 1020.70 
 

营业税金及附加 34.57 29.84 27.48 31.41 

留存收益 -10.45 38.92 50.30 95.25 
 

营业费用 63.32 85.26 70.00 80.01 

归属母公司股东权益 1076.23 1346.26 1357.64 1402.59 
 

管理费用 399.06 447.27 384.85 444.52 

少数股东权益 116.44 131.71 129.91 122.84 
 

财务费用 201.58 223.75 132.62 123.10 

股东权益合计 1192.68 1477.96 1487.56 1525.44 
 

资产减值损失 98.99 41.03 41.03 41.03 

负债和股东权益合计 5752.45 5444.33 5140.55 4948.72 
 

加 : 投资收益 -0.61 -4.15 0.00 0.00 

      
公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

      
其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

      
营业利润 -381.89 -256.38 -46.41 -9.72 

现金流量表 
 

加 : 其他非经营损益 3.99 366.66 56.00 56.00 

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 
 

利润总额 -377.90 110.27 9.59 46.28 

经营性现金净流量 -210.75 1005.04 -79.53 622.85 
 

减 : 所得税 -47.59 42.28 0.00 8.40 

投资性现金净流量 -193.63 1055.64 -64.57 -16.40 
 

净利润 -330.31 67.99 9.59 37.88 

筹资性现金净流量 4946.19 -3827.27 -170.91 -490.58 
 

减 : 少数股东损益 -20.00 18.62 -1.79 -7.07 

现金流量净额 4541.81 -1766.59 -315.01 115.87 
 

归属母公司股东净利润 -310.31 49.37 11.39 44.95 

数据来源：西南证券 
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