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——中粮生化（000930）2018 年三季报点评 

❖ 事件 

中粮生化发布 2018 年三季报，2018 年上半年实现营业收入 50.03 亿元，同比

增长 9.26%；归属于上市公司股东净利润为 3.40亿元，同比增长 57.59%；每股

收益为 0.35元。 

❖ 点评 

油价上行支撑燃料乙醇销售价格，带动业绩高增长。下半年国际原油价格再度

上涨，布油价格最高一度上涨至 86 美元/桶，今年 1-9 月布油均价在 72 美元/

桶，较去年同期上涨 38%。作为燃料乙醇售价重要参考标准（燃料乙醇销售参

考价=93 号汽油价格*0.9111），国内汽油价格亦跟随上涨，截至 10 月 28 日，

93 号汽油由年初的 6838 元/吨上涨至 8882 元/吨，累计上涨 30%。经测算，

93 号汽油价格每上涨 100 元/吨，理论上燃料乙醇生产企业净利润将增厚 53 元

/吨，油价持续上行带动燃料乙醇价格跟涨，公司受益明显。 

政策暖风频吹，燃料乙醇全国推广再下一城。根据规划，乙醇汽油将于 2020 年

实现全国推广，按 10%的燃料乙醇添加量测算，届时燃料乙醇需求量将达到

1200 万吨。供给端看，燃料乙醇现有产能不到 300 万吨，拟建/在建产能仅 400

万吨，500 万吨供需缺口或将出现。8 月，国常会决定扩大车用乙醇汽油推广

使用，除原有 11 个试点省份外，今年进一步在北京等 15 个省份推广。天津已

于本月率先完成乙醇汽油的全市推广，打响了乙醇汽油全国推广的第一枪。公

司借此机会积极拓宽销售渠道，于 7 月在天津设立子公司拓展燃料乙醇业务，

提前布局，先发优势明显。 

重组稳步推进，奠定燃料乙醇领先地位。为消除同业竞争，中粮集团对上市公

司进行的资产注入正在顺利推进。注资完成后，公司的燃料乙醇权益产能将超

过 130 万吨，占当前全国总产能的 48%，将率先受益于行业需求提升。 

❖ 盈利预测 

暂不考虑资产注入影响，预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.57、0.63、0.69 元，

对应 10 月 26 日收盘价 8.16 元，PE 分别为 14、13、12 倍，维持增持评级。 

❖ 风险提示：燃料乙醇推广进度不及预期；油价大幅下跌；重组失败。 

盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入(百万) 6276  6954  7005  7056  
+/-% 12.0% 10.8% 0.7% 0.7% 
归属母公司净利润(百万) 237  551  607  668  
+/-%  86.7% 132.0% 10.3% 10.0% 
EPS(元) 0.25  0.57  0.63  0.69  
PE 33  14  13  12  
资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 1672 1899 2243 3084 4026 营业收入 5603 6276 6954 7005 7056

  现金 612 555 889 1722 2639 营业成本 4831 5597 5523 5534 5546

  应收账款 281 226 310 314 310 营业税金及附加 42 48 58 54 53

  其他应收款 153 112 163 161 160 营业费用 227 198 240 245 247

  预付账款 32 42 34 35 36 管理费用 339 298 348 357 362

  存货 563 619 695 680 664 财务费用 153 107 175 150 124

  其他流动资产 29 345 152 173 217 资产减值损失 81 61 68 66 66

非流动资产 3763 4057 4440 4304 4136 公允价值变动收益 6 -6 -1 -1 -1 

  长期投资 0 0 0 0 0 投资净收益 6 2 4 4 4

  固定资产 2315 2177 2853 2854 2743 营业利润 -80 155 545 603 661

  无形资产 333 446 466 493 524 营业外收入 219 109 80 80 80

  其他非流动资产 1116 1434 1121 957 869 营业外支出 3 5 5 5 5

资产总计 5435 5956 6683 7388 8162 利润总额 136 259 620 679 737

流动负债 2784 3253 2989 3019 3030 所得税 3 9 51 48 40

  短期借款 1474 2144 1882 1898 1902 净利润 133 250 569 631 697

  应付账款 250 297 285 282 276 少数股东损益 6 12 19 24 28

  其他流动负债 1061 813 822 839 852 归属母公司净利润 127 237 551 607 668

非流动负债 945 741 1164 1263 1372 EBITDA 243 446 918 971 1013

  长期借款 378 535 629 742 870 EPS（元） 0.13 0.25 0.57 0.63 0.69

  其他非流动负债 567 206 535 521 503

负债合计 3729 3995 4153 4282 4402 主要财务比率

 少数股东权益 145 158 176 200 228 会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E

  股本 964 964 964 964 964 成长能力

  资本公积 903 903 903 903 903 营业收入 -13.2% 12.0% 10.8% 0.7% 0.7%

  留存收益 -325 -88 487 1040 1666 营业利润 94.8% 293.7% 251.6% 10.8% 9.6%

归属母公司股东权益 1561 1804 2354 2906 3532 归属于母公司净利润 109.0% 86.7% 132.0% 10.3% 10.0%

负债和股东权益 5435 5956 6683 7388 8162 获利能力

毛利率(%) 13.8% 10.8% 20.6% 21.0% 21.4%

现金流量表 净利率(%) 2.3% 3.8% 7.9% 8.7% 9.5%

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E ROE(%) 8.1% 13.2% 23.4% 20.9% 18.9%

经营活动现金流 785 748 376 1013 1035 ROIC(%) 3.5% 8.0% 16.5% 18.4% 20.5%

  净利润 133 250 569 631 697 偿债能力

  折旧摊销 170 184 198 218 227 资产负债率(%) 68.6% 67.1% 62.1% 58.0% 53.9%

  财务费用 153 107 175 150 124 净负债比率(%) 67.16% 70.01% 68.66% 69.61% 70.62%

  投资损失 -6 -2 -4 -4 -4 流动比率 0.60 0.58 0.75 1.02 1.33

营运资金变动 341 88 -149 29 -3 速动比率 0.39 0.39 0.50 0.78 1.10

  其他经营现金流 -7 121 -414 -9 -6 营运能力

投资活动现金流 -141 -568 -141 -71 -54 总资产周转率 1.01 1.10 1.10 1.00 0.91

  资本支出 161 639 109 35 13 应收账款周转率 16 21 22 19 19

  长期投资 0 0 0 -0 0 应付账款周转率 23.81 20.48 18.99 19.53 19.88

  其他投资现金流 20 71 -32 -36 -41 每股指标（元）

筹资活动现金流 -561 -235 100 -110 -64 每股收益(最新摊薄) 0.13 0.25 0.57 0.63 0.69

  短期借款 -654 670 -262 16 4 每股经营现金流(最新摊薄) 0.81 0.78 0.39 1.05 1.07

  长期借款 313 157 94 113 128 每股净资产(最新摊薄) 1.62 1.87 2.44 3.01 3.66

  普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 0 P/E 61.93 33.16 14.29 12.96 11.78

  其他筹资现金流 -220 -1062 268 -239 -195 P/B 5.04 4.36 3.34 2.71 2.23

现金净增加额 85 -55 335 832 917 EV/EBITDA 41 23 11 10 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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