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南宁糖业

甘蔗减产

事件：南宁糖

属母公司的净

资要点：   

国内糖价继

3 年的增产周

现货糖价继

较 6 月底下

三季度公司

年上半年市

降 32%。进

滑 29%，单

国内甘蔗减

植收益连年

近期媒体报

预计将进一

今年不少糖

食糖库存的

全球食糖进

本榨季减产

预期约 2.7%

产燃料乙醇

从而不利于

财务指标 
：百万元 
收入�
同比(%)�
母公司净利润�
润同比(%)�
率(%)�
(%)�
收益(元)�

EBITDA�
来源：中国中投证
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净利润为亏损

继续筑底。20

周期已走到尽

继续疲弱。截至

下跌 3.7%，较

司收入同比继续

市场对糖价走势

进入 3 季度，糖

单季度确认亏

减产日益明朗

年下降，广西 2

报道，新榨季甘

一步促使蔗农改

糖厂将推迟开榨

的消化。�

进入减产周期

产格局已较明晰

%。但由于全球

醇，近期国际油

于糖价回升。�

证券研究总部�

责条款部分�

 

0911）�

明朗，

有望逐步

14 年 3 季度

1.46 亿元，与

13/14 榨季全

尽头。但受到

至 10 月 27

较年初下跌 12

续下滑，单季

势争议较大，

糖价糖价走势

亏损 9000 万左

，高库存逐步

2014/15 榨季

甘蔗收购价将

改种其他作物

榨时间 1 个月

，但油价下行

晰，而 USDA

球最大原糖出

油价下跌或将
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3.7% 
0.17  

56.03  
2.05  
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高库存

步缓解

报告。前三季

与去年同期持

全国食糖产量

原糖进口量偏

日，广西柳州

2%。�

季度确认亏损大

公司销量同比

势弱于预期，

左右。�

步消化有望支

季甘蔗种植面

将在去年 440

物。同时，鉴

月左右至 11

行压制糖价本

A 近期也再次

出口国巴西的

将降低巴西甘

2014E
3341 
-24%
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存对糖价

季度收入同比

持平。�

量同比增幅不足

偏高及国内高

州食糖现货 4

大于前两季度

比放缓 20%

公司销售收入

支撑糖价。由于

面积已较上榨季

元/吨的基础

鉴于当前行业高

月下旬，这将

本轮反弹力度。
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的甘蔗同时被用

甘蔗用于生产乙

2015E
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价压制

比下降 28.8%

足 2%，为期

高库存的影响

4410 元/吨，

度之和。2014

，收入同比下

入单季同比下

于国内甘蔗种

季下降 10%。

础上继续下调

高库存现状，

将有利于现有

。泰国和中国

014/15 产量

用于榨糖和生

乙醇的比例，
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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：中国
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2013 

4171 

1419� �

552� �

364� �

169� �

258� �

1410� �

1609 

14� �

1381� �

107� �

107� �

5780 

3290 

2036� �

717� �

537� �

1012 

0� �

1012� �

4302 

132� �

287� �

1021� �

39� �

权益  1346 

5780 

 

 

2013 

791   

68� �

213� �

224� �

4� �

495� �

-214� �

135   

38� �

0� �

173� �

-1387 

-1151�

0� �

0� �

221� �

-457� �

-461   

国中投证券研究总

 

责条款部分�

� �

  2014E 

  2857   

1400� �

222� �

31� �

199� �

220� �

784� �

  2813   

23� �

1313� �

104� �

1373� �

  5669   

  3027   

2260� �

460� �

307� �

  1332   

400� �

932� �

  4359   

120� �

287� �

1021� �

-117� �

  1191   

  5669   

 

  2014E 

805   

-168� �

68� �

178� �

0� �

752� �

-27� �

-1269   

-19� �

1291� �

4� �

  445   

� 224� �

400� �

0� �

0� �

-179� �

-19   

总部，公司报表，单

�

2015E  2016

3136    3031

1400� � 1400

255� � 262�

36� � 40�

204� � 219�

249� � 268�

992� � 842�

3042    2951

23� � 23�

1251� � 1769

101� � 98�

1667� � 1061

6178    5982

3023    2904

2305� � 2154

408� � 439�

309� � 311�

1762    1492

700� � 700�

1062� � 792�

4785    4396

126� � 139�

287� � 287�

1021� � 1021

-40� � 139�

1267    1447

6178    5982

 

   

2015E  2016

-34    566 

82� � 194�

68� � 80�

210� � 213�

0� � 0�

-399� � 67�

5� � 12�

-302    -2 

0� � 600�

300� � -600

-2� � -2�

335    -565

45� � -151

300� � 0�

0� � 0�

0� � 0�

-10� � -413

0    0 

单位：百万元�

利润表

6E  会计年

1  营业收

0� � 营业成

� 营业税

营业费

� 管理费

� 财务费

� 资产减

1    公允价

投资净

9� � 营业利

营业外

1� � 营业外

2    利润总

4    所得税

4� � 净利润

� 少数股

� 归属母

2    EBITD

� EPS（

6    主要财

� 会计年

成长能

1� � 营业收

� 营业利

7    归属于

2    获利能

毛利率

净利率

6E  ROE

ROIC

� 偿债能

资产负

� 净负债

流动比

速动比

营运能

总资产

� 应收账

0� � 应付账

每股指

5    每股收

1� � 每股经

每股净

估值比

P/E

3� � P/B

EV/EB

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�

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 

BITDA�

2013   

4399   

3824� �

30� �

85� �

447� �

224� �

41� �

0� �

-4� �

-256   

372� �

5� �

110   

42� �

68   

19� �

49   

181� �

0.17   

 

2013   

32.8%�

-167.1

-84.1%�

� �

13.1%�

1.1%�

3.7%�

-0.8%�

� �

74.4%�

48.61%�

1.27� �

1.19� �

� �

0.76� �

11� �

6.94� �

� �

0.17� �

摊薄) 2.76� �

4.70� �

   

56.03� �

2.05� �

22� �

� �

2014E  2

3341    3

3064� � 3

25� � 2

50� � 5

301� � 3

178� � 2

20� � 1

0� � 0

0� � 0

-297    4

105� � 6

5� � 5

-197    9

-30� � 1

-168    8

-12� � 6

-156    7

-50� � 3

-0.54    0

   

   

2014E  2

     

-24.0%� 1

-215.9 -8

-415.5 -

� � �

8.3%� 1

-4.7%� 2

-13.1%� 6

-5.5%� 9

� � �

76.9%� 7

62.29%� 6

0.94� � 1

0.87� � 0

� � �

0.58� � 0

8� � 1

5.21� � 7

� � �

-0.54� � 0

2.81� � -0

4.15� � 4

     

-17.76� � 3

2.32� � 2

-80� � 1
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2015E  2016E

3831  4240 

142� � 3377�

9� � 32�

4� � 59�

37� � 356�

10� � 213�

8� � 15�

0� � 0� �

0� � 0� �

42    188 

60� � 45�

� � 5� �

97    228 

5� � 34�

82    194 

6� � 14�

76    180 

20� � 481�

0.27    0.63 

 

2015E  2016E

 

4.7%� 10.7%

86.0% 349.8%

50.9% 135.4%

� � �

8.0% 20.4%

.0%� 4.2%

6.0%� 12.4%

.9% 13.1%

� � �

77.5%� 73.5%

63.95% 66.17%

.04� � 1.04�

0.95� � 0.95�

� � �

0.65� � 0.70�

5� � 16�

7.24� � 7.97�

� � �

0.27� � 0.63�

0.12� � 1.98�

4.42� � 5.05�

     

6.20� � 15.38�

.18� � 1.91�

3� � 8� �

5

E 

�

 

E 

%�

%

%

%

%�

%

%�

%

�
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