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业绩增长符合预期，聚焦糖业焕发活力 
 
                                                                               2018 年 4 月 19 日 
 

事件：近日，中粮糖业发布 2017 年报，2017 年公司实现营业收入 191.57 亿元，同比增长 41.31%；实现归属于上市公司股

东的净利润 7.40 亿元，同比增长 43.69%；实现扣非后归母净利润 7.88 亿元，同比增长 112.85%。基本每股收益 0.36 元/股。 

点评： 

 行业景气繁荣叠加国内政策扶持，业绩同比大幅增长。公司 2017 年营收同增 41.31%，归母净利润同增 43.69%，扣非

后归母净利润同比大幅增长 112.85%，综合毛利率同比提升 1.6 个百分点至 16.17%，这主要归因于公司食糖业务在周期

繁荣期和国内糖业关税保护政策期表现较好。业务结构来看，公司进一步聚焦食糖业务同时整合番茄制品业务，内部抵

消前公司 2017 年食糖业务营收占比达 92.24%，毛利占比达 86.04%，番茄制品业务营收占比 5.70%，毛利占比 9.15%，

但番茄制品业务受费用较高影响仍处于亏损阶段，报告期内主要参控股公司中除昌吉公司外其余全部亏损，因此公司业

绩贡献主要来自食糖业务。2017 年初开始全球和国内糖市进入下行周期，但受益于食糖进口关税保护政策，内糖价格基

本全年景气，维持在 6400-6800 元/吨的周期高位震荡运行，行业政策利好和周期景气共同带动公司 2017 年食糖业务效

益的显著提升。公司 2017 年食糖业务实现营收 241.12 亿元，同增 42.97%，毛利率 12.40%，同比提升 1.42 个百分点。

其中，贸易糖表现亮眼，营收同增 32.57%，毛利率小幅提升，自产糖营收小幅下降，毛利率同比提高 3 个百分点至 19.91%，

通过外延式扩张公司炼糖产能已达 150 万吨，报告期内公司炼糖业务营收达 36.39 亿元，较上年 2.94 亿元显著增厚。 

 糖价周期向下，公司食糖业务有所承压。公司食糖业务核心点是“量”和“价”，量看公司，价看行业。首先来看公司层

面，公司战略定位上仍继续扩大糖业版图，北稳南进，未来定位大糖商和大糖企，竞争力上原料掌控优势明显，甜菜已

基本实现规模化、机械化及标准化的种植模式，机械采收比例达 92%，南方双高基地进展较快甘蔗制糖原料可控，同时

公司是国家配额内进口食糖的主要渠道，原料供应稳定利于规避周期因素带来的诸多不确定性。食糖需求当前进入平稳

低速增长阶段，糖价周期变化对需求的反身性影响有限，公司层面糖料供应稳定基本决定公司食糖业务量增将跟随自身

扩产和下游需求趋于稳定。行业层面，需求平稳糖价主要受供给影响，我们判断全球糖市和国内糖市基本同步处于增产

和降价的周期下行期，但国内由于关税保护政策因素的影响糖价下行空间较为有限，与国外价差有望继续拉大。综合以

上，一方面公司食糖业务量增偏稳，另一方面糖价下行且内外糖价差有望扩大，对公司自产糖盈利造成一定压力，对占

比较大的贸易糖影响不大，对炼糖业务形成利好。因此考虑到公司竞争优势突出以及食糖业务结构的特殊性，公司在行

业周期下行阶段业绩有所承压，但整体影响有限，我们预计未来 1-2 年内公司食糖业务业绩增速将回落至 10%-15%。 
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 番茄业务保持整合进度，未来可期。公司番茄业务仍处于产业整合阶段，当前业务亏损主要受行业低迷影响，随着行业

周期逐步复苏业绩有望迎来好转。近年来番茄酱主要原料加工番茄产量呈现明显的周期变化，5-6 年一个周期，近三轮周

期顶分别出现在 2015 年、2009 年、2004 年，由于行业壁垒较低，加工番茄产量变化明显，表现为滞后于番茄酱价格的

同向变化指标，番茄酱价格上涨带动加工番茄种植意愿增强，进而影响加工番茄产量提升。周期角度来看，在当前全球

番茄酱消费偏稳的情况下，番茄酱价格低迷影响全球范围内加工番茄产量进一步缩减，我们预计将继续保持 1-2 年的下

行期，行业供需形势将在 2019 年发生转变同时行业景气度开始出现起色。此外，公司番茄制品业务增长动力还来自两个

方面，其一国内市场渗透，当前全球市场竞争激烈，但国内番茄制品市场尚处于一片蓝海，人均消费较低，未来增长空

间较大，如果番茄制品能在国内市场有效渗透，公司作为龙头将充分受益；其二向下游深加工制品延伸增加番茄制品附

加值从而提高盈利能力。公司番茄制品业务未来可期。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 18-20 年摊薄每股收益分别为 0.41 元、0.52 元、0.59 元，对应 18-20 年 PE 分别为 18x、
14x、12x。维持“增持”评级。 

 风险因素：价格波动风险；自然灾害风险；政策变动风险；定增募投项目风险等。。 

主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 13,557.15 19,157.21 22,681.40 25,617.51 28,674.09 
  同比(%) 16.20% 41.31% 18.40% 12.95% 11.93% 
归属母公司净利润 515.05 740.09 833.28 1,069.60 1,209.60 
  同比(%) 576.94% 43.69% 12.59% 28.36% 13.09% 
毛利率(%) 14.53% 16.17% 14.04% 14.13% 14.13% 
ROE(%) 8.19% 10.70% 11.34% 13.29% 13.16% 
摊薄每股收益(元)  0.25   0.36   0.41   0.52   0.59  
P/E  29   20   18   14   12  
P/B  2.26   2.09   2.00   1.75   1.54  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 4 月 19 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
流动资产 12,477.29 10,709.73 11,428.90 12,902.00 14,518.11 营业收入 13,557.15 19,157.21 22,681.40 25,617.51 28,674.09 
  货币资金 1,123.86 3,911.39 949.10 1,236.81 1,609.21 营业成本 11,587.34 16,059.75 19,496.29 21,996.48 24,622.54 
  应收票据 95.64 85.53 101.26 114.37 128.01 营业税金及附加 58.10 117.20 127.02 143.46 160.57 
  应收账款 797.64 866.63 1,026.05 1,158.88 1,297.15 营业费用 485.75 555.12 635.08 717.29 802.87 
  预付账款 934.82 152.21 184.78 208.48 233.37 管理费用 581.40 625.82 635.08 717.29 802.87 
  存货 6,238.95 4,247.95 7,920.87 8,936.64 10,003.54 财务费用 117.76 425.46 466.55 578.41 558.13 
  其他 3,286.39 1,446.03 1,246.83 1,246.83 1,246.83 资产减值损失 140.70 204.80 250.43 89.50 100.18 
非流动资产 6,503.44 6,392.72 6,450.24 6,467.59 6,490.02 公允价值变动收益 -122.15 37.38 20.00 20.00 20.00 
  长期投资 551.32 513.55 513.55 513.55 513.55 投资净收益 187.35 -220.21 -23.77 -18.88 -87.62 
  固定资产 4,468.65 4,252.61 4,220.30 4,270.40 4,304.58 营业利润 651.29 1,000.20 1,067.19 1,376.20 1,559.30 
  无形资产 903.39 1,000.96 963.28 925.61 887.93 营业外收入 30.23 17.79 36.17 36.17 36.17 
  其他 580.08 625.60 753.11 758.03 783.96 营业外支出 13.91 14.57 14.11 14.19 14.29 
资产总计 18,980.73 17,102.45 17,879.14 19,369.58 21,008.14 利润总额 667.61 1,003.43 1,089.26 1,398.18 1,581.18 
流动负债 10,644.21 8,561.59 8,819.81 9,061.62 9,314.29 所得税 157.16 249.43 272.31 349.54 395.29 
  短期借款 6,659.10 6,181.73 6,181.73 6,181.73 6,181.73 净利润 510.46 754.00 816.94 1,048.63 1,185.88 
  应付账款 900.94 624.97 758.70 856.00 958.19 少数股东损益 -4.59 13.91 -16.34 -20.97 -23.72 
  其他 3,084.16 1,754.90 1,879.38 2,023.90 2,174.37 归属母公司净利润 515.05 740.09 833.28 1,069.60 1,209.60 
非流动负债 1,555.87 1,232.00 1,432.00 1,632.00 1,832.00 EBITDA 1,201.50 1,872.43 1,730.41 2,113.59 2,295.55 
  长期借款 270.00 0.00 200.00 400.00 600.00 EPS（摊薄） 0.25  0.36  0.41  0.52  0.59  
  其他 1,285.87 1,232.00 1,232.00 1,232.00 1,232.00       
负债合计 12,200.07 9,793.58 10,251.81 10,693.62 11,146.28 现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 129.43 127.92 111.58 90.61 66.89 会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
归属母公司股东权益 6,651.23 7,180.94 7,515.75 8,585.36 9,794.96 经营活动现金流 -1,415.47 5,355.36 -2,156.54 814.29 967.78 
负债和股东权益 18980.73  17102.45  17879.14  19369.58  21008.14    净利润 510.46 754.00 816.94 1,048.63 1,185.88 
    折旧摊销 382.04 406.54 391.85 406.10 422.35 
    财务费用 151.85 462.46 249.31 309.31 292.02 
重要财务指标  单位:百万元   投资损失 -187.35 220.21 23.77 18.88 87.62 
主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 营运资金变动 -2,543.21 3,440.71 -3,823.31 -1,033.08 -1,091.23 
营业收入 13,557.15 19,157.21 22,681.40 25,617.51 28,674.09   其它 270.75 71.44 184.90 64.46 71.13 
  同比 16.20% 41.31% 18.40% 12.95% 11.93% 投资活动现金流 -1,132.13 299.35 -407.61 -417.28 -503.35 
归属母公司净利润 515.05 740.09 833.28 1,069.60 1,209.60   资本支出 -681.24 -501.45 -383.84 -398.40 -415.73 
  同比 576.94% 43.69% 12.59% 28.36% 13.09%   长期投资 1,690.47 2,821.61 -23.77 -18.88 -87.62 
毛利率 14.53% 16.17% 14.04% 14.13% 14.13%   其他 -2,141.36 -2,020.81 0.00 0.00 0.00 
ROE 8.19% 10.70% 11.34% 13.29% 13.16% 筹资活动现金流 1,397.61 -2,563.86 -398.13 -109.31 -92.02 
每股收益(元)  0.25   0.36   0.41   0.52   0.59    吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E  29   20   18   14   12    借款 1,728.90 -1,931.83 200.00 200.00 200.00 
P/B  2.26   2.09   2.00   1.75   1.54    支付利息或股息 320.43 632.03 598.13 309.31 292.02 
EV/EBITDA 19.11  11.87  12.96  10.70  9.94  现金净增加额 -1107.39  3045.20  -2962.29  287.70  372.41  
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研究团队简介 

康敬东，农业首席分析师。北京大学光华管理学院 MBA，2000 年进入证券公司从事行业及上市公司分析工作。长年从事农业及食品行业研究，准确把握住了近年来糖

价及猪价机会，正确判断了国内乳业的形势。力求客观、独立，注重风险控制，倾向长期分析视角。 

刘卓，农业研究助理。对外经济贸易大学金融学硕士，中国农业大学动物科学专业学士，2017 年 7 月加入信达证券研发中心，从事农业研究。 
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所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
 


