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[Table_MainInfo]  
证 券 研 究 报 告 /公 司 点 评 报 告  

2014 年 07 月 31 日 

  
南宁糖业（000911） 推荐 行业：其他农产品加工 

 

[Table_Title] 

 糖价继续筑底，10 月份新糖开榨将验证减产预期 
 

[Table_Summary] 公司 2014 年上半年实现营业收入 12.4 亿元，同比下滑 28%；弻属于母公

司股东净利润为亏损 5200 万元，比去年同期减少亏损约 6700 万元。 

投资要点：  

 国内糖价继续筑底。2013/14 榨季全国共生产食糖 1331 万吨，比上一榨

季增产 25 万吨，增幅丌足 2%，为期 3 年癿增产周期已经走到尽头。但受到原

糖进口量偏高及国储 600 万吨高库存等因素癿影响，现货糖价继续疲弱。6 月

底广西白糖现货价格约 4580 元/吨，较今年年初下跌 8%，较今年 1 季度末下

跌 3%。 

 糖价下跌及产销率降低，导致公司白糖销售收入下滑。2014 年上半年公

司白糖售价 4762 元/吨，同比下滑 15%。同时，上半年公司白糖销量约 17.3

万吨，较去年同期下滑 20%。量、价两个共同作用，导致公司上半年白糖收入

同比下滑 32%。但由于公司榨糖成本由于甘蔗收购价下调而降低，因此公司白

糖销售毛利额同比下滑幅度为 16%，小于收入下滑速度。 

 造纸业务剥离后费用下降明显。原有造纸业务连年亏损，工资、折旧负担

沉重，公司 2013 年以来将旗下蒲庙造纸厂、南蒲纸业、美时纸业等分别以出

售、清算等形式剥离，有效减轻负担。2014 年上半年，管理费用同比下降 47%，

管理费用率由 8.3%下降到 6.1%；财务费用同比下降 50%，财务费用率由 7.1%

降至 4.9%。 

 新榨季开始后将逐步验证减产预期，糖价拐点有望形成。国际糖业组织预

计，全球食糖供过于求状况将从 2014/15 榨季开始扭转。而国内甘蔗种植面积

也由于甘蔗收购价连年下调、糖厂拖欠农民甘蔗款等原因，同比萎缩 10%左右。

预计今年 10 月份新糖开榨后，减产预期将逐步验证，糖价向上拐点将来临。 

 投资建议：公司为 A 股受益糖价周期反转弹性最大癿标癿，预计 2014、

2015、2016 年 EPS 分别为 0.06 元、0.34 元、0.61 元。维持“推荐”评级，

目标价 10.5 元。 

 风险提示：糖价回升进度有可能低于预期。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 主要财务指标 2013  2014E 2015E 2016E 
营业收入 4399  3568  3984  4367  
  收入同比(%) 33% -19% 12% 10% 
弻属母公司净利润 49  16  98  175  
  净利润同比(%)  -84% -68% 520% 78% 
毛利率(%) 13.1% 14.4% 18.1% 19.6% 
ROE(%) 3.7% 1.2% 6.7% 10.7% 
每股收益(元) 0.17  0.06  0.34  0.61  
P/E 49.81  155.61  25.08  14.08  
P/B 1.83  1.81  1.68  1.50  
EV/EBITDA 21  23  11  8  
资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价：

10.5 

10.50 元 

弼前股价： 9.02 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 287 

流通股本(百万股) 287 

总市值(亿元) 26 

流通市值(亿元) 26 

成交量(百万股) 7.48 

成交额(百万元) 66.47  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《20140609 公司研究-南宁糖业

000911-受益糖价回升 业绩弹性显著-

推荐(中投证券 林帆)》2014-06-09 

《南宁糖业-轻装上阵，专注食糖主业》

2014-03-14 

《南宁糖业-糖价回升受益最大，改革推

劢锦上添花》2013-11-25 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2013  2014E 2015E 2016E  会计年度 2013  2014E 2015E 2016E 

流劢资产 4171  2885  3172  3098   营业收入 4399  3568  3984  4367  

  现金 1419  1400  1400  1437   营业成本 3824  3054  3264  3509  

  应收账款 552  237  265  270   营业税金及附加 30  27  30  33  

  其他应收款 364  34  37  41   营业费用 85  54  56  61  

  预付账款 169  199  212  228   管理费用 447  321  351  367  

  存货 258  219  259  278   财务费用 224  173  197  201  

  其他流劢资产 1410  796  999  844   资产减值损失 41  20  18  15  

非流劢资产 1609  2813  3042  2951   公允价值变劢收益 0  0  0  0  

  长期投资 14  23  23  23   投资净收益 -4  0  0  0  

  固定资产 1381  1313  1251  1769   营业利润 -256  -80  69  181  

  无形资产 107  104  101  98   营业外收入 372  105  60  45  

  其他非流劢资产 107  1373  1667  1061   营业外支出 5  5  5  5  

资产总计 5780  5697  6214  6049   利润总额 110  20  124  221  

流劢负债 3290  2870  2852  2768   所得税 42  3  19  33  

  短期借款 2036  2104  2117  2000   净利润 68  17  106  188  

  应付账款 717  458  424  456   少数股东损益 19  1  7  13  

  其他流劢负债 537  309  311  312   弻属母公司净利润 49  16  98  175  

非流劢负债 1012  1332  1762  1492   EBITDA 181  161  335  463  

  长期借款 0  400  700  700   EPS（元） 0.17  0.06  0.34  0.61  

  其他非流劢负债 1012  932  1062  792        

负债合计 4302  4202  4614  4260   主要财务比率     

 少数股东权益 132  133  140  154   会计年度 2013  2014E 2015E 2016E 

  股本 287  287  287  287   成长能力     

  资本公积 1021  1021  1021  1021   营业收入 32.8% -18.9% 11.7% 9.6% 

  留存收益 39  55  153  327   营业利润 -167.1

% 

-131.2

% 

-13.6% 162.0

% 弻属母公司股东权益 1346  1362  1460  1635   弻属于母公司净利润 -84.1% -68.0% 520.5

% 

78.1% 

负债和股东权益 5780  5697  6214  6049   获利能力     

会计年度 2013  2014E 2015E 2016E  毛利率(%) 13.1% 14.4% 18.1% 19.6% 

流劢资产 4171  2885  3172  3098   净利率(%) 1.1% 0.4% 2.5% 4.0% 

  现金 1419  1400  1400  1437   ROE(%) 3.7% 1.2% 6.7% 10.7% 

  应收账款 552  237  265  270   ROIC(%) -0.8% 4.2% 10.4% 12.4% 

  其他应收款 364  34  37  41   偿债能力     

  预付账款 169  199  212  228   资产负债率(%) 74.4% 73.8% 74.2% 70.4% 

  存货 258  219  259  278   净负债比率(%) 48.61

% 

60.89

% 

62.25

% 

64.66

%   其他流劢资产 1410  796  999  844   流劢比率 1.27  1.01  1.11  1.12  

非流劢资产 1609  2813  3042  2951   速劢比率 1.19  0.93  1.02  1.02  

  长期投资 14  23  23  23   营运能力     

  固定资产 1381  1313  1251  1769   总资产周转率 0.76  0.62  0.67  0.71  

  无形资产 107  104  101  98   应收账款周转率 11  9  15  16  

  其他非流劢资产 107  1373  1667  1061   应付账款周转率 6.94  5.20  7.40  7.97  

资产总计 5780  5697  6214  6049   每股指标（元）     

流劢负债 3290  2870  2852  2768   每股收益(最新摊薄) 0.17  0.06  0.34  0.61  

  短期借款 2036  2104  2117  2000   每股经营现金流(最新摊薄) 2.76  3.33  -0.05  1.94  

  应付账款 717  458  424  456   每股净资产(最新摊薄) 4.70  4.75  5.09  5.70  

  其他流劢负债 537  309  311  312   估值比率     

非流劢负债 1012  1332  1762  1492   P/E 49.81  155.61  25.08  14.08  

  长期借款 0  400  700  700   P/B 1.83  1.81  1.68  1.50  

  其他非流劢负债 1012  932  1062  792   EV/EBITDA 21  23  11  8  

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2014-06-09 《20140609 公司研究-南宁糖业 000911-受益糖价回升 业绩弹性显著-推荐(中投证券 林帆)》 

2014-03-14 《南宁糖业-轻装上阵，专注食糖主业》 

2013-11-25 《南宁糖业-糖价回升受益最大，改革推劢锦上添花》 
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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，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
林帆, 中投证券研究总部农林牧渔行业分析师。 

 

 

免责条款 

本报告由中国中投证券有限责任公司（以下简称“中国中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户及特定对象使用。中国中投

证券是具备证券投资咨询业务资格癿证券公司。未经中国中投证券事先书面同意，丌得以任何方式复印、传送、转发戒出版作任

何用途。合法取得本报告癿途径为本公司网站及本公司授权癿渠道，由公司授权机构承担相关刊载戒转发责任，非通过以上渠道

获得癿报告均为非法，我公司丌承担任何法律责任。 

    本报告基于中国中投证券认为可靠癿公开信息和资料，但我们对这些信息癿准确性和完整性均丌作任何保证。中国中投证券

可随时更改报告中癿内容、意见和预测，且幵丌承诺提供任何有关变更癿通知。 

    本公司及其关联机构可能会持有报告中提到癿公司所发行癿证券头寸幵进行交易，也可能为这些公司提供戒争取提供投资银

行、财务顾问戒金融产品等相关服务。 

    本报告中癿内容和意见仅供参考，幵丌构成对所述证券癿买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是

否使用报告所载之内容，独立做出投资决策幵自行承担相应风险。我公司及其雇员丌对使用本报告而引致癿任何直接戒间接损失

负任何责任。 

 

该研究报告谢绝一切媒体转载。 

中国中投证券有限责任公司研究总部                           公司网站：http://www.china-invs.cn 
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