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 中粮生化(000930.SZ) 

 【联讯化工】中粮生化（000930）-燃料乙
醇爆发进入倒计时，公司资产整合完毕龙
头正式起航  

   

2019 年 03 月 04 日  事项： 
 

 
近日山西省人民政府办公厅发布《关于做好车用乙醇汽油推广使用工作的通知》，要

求从 2020 年 1 月 1 日开始，全省全面推广使用车用乙醇汽油。 

评论： 

 预计 2020年全国范围内基本实现车用乙醇汽油全覆盖，全国多地已经提前落实 

2017年 9 月 13 日，国家发展改革委、国家能源局、财政部等十五部门联合印发《关

于扩大生物燃料乙醇生产和推广使用车用乙醇汽油的实施方案》，根据方案，到 2020 年

全国范围内将基本实现车用乙醇汽油全覆盖。去年 6 月天津市政府率先印发《天津市推

广使用车用乙醇汽油实施方案》，要求全市推广乙醇汽油，并于 9 月 30 日正式落地执行。

本次山西省政府发布全省推广车用乙醇汽油通知并落实进度时间表，在京津冀大气污染

传输通道涉及山西省的太原、阳泉、长治、晋城等城市先期进行试点，力争 9 月底前完

成推广，全省在 19 年底完成相关改造工作，于明年 1 月 1 日起实现全省全面推广。按

照测算，预计全省 2020 年汽油消费量达到 375 万吨，按照 E10（车用乙醇汽油按照 10%

比例调和）标准，对应燃料乙醇需求量 37.5 万吨。 

 燃料乙醇爆发进入倒计时，市场缺口巨大 

2017 年国内汽油表观消费量约 1.22 亿吨，假设 5%需求增速，预计到 2020 年全国

汽油消费需求达 1.41 亿吨，如果届时全国范围内实现车用乙醇汽油全覆盖，按照 E10

标准测算对应燃料乙醇需求超过 1400 万吨，行业爆发进入倒计时。当前国内燃料乙醇

年产量仅 260 万吨，自给率不足 20%，市场缺口巨大。 

 乙醇汽油具备较强环保优势 

乙醇汽油具备较强环保优势，是我国重要的战略性新兴产业，对替代石油等不可再

生能源以及对大气雾霾污染、水土资源污染控制都有十分积极的战略意义。 

（1）可以替代或部分替代汽油作发动机燃料，有效减少汽油用量，从而部分减轻对

石油进口的依赖，提高国家能源安全性； 

（2）乙醇作为汽油的高辛烷值组分，调和辛烷值一般在 120 以上，可提高点燃式

内燃机的抗爆震性，使发动机运行更平稳； 

（3）乙醇是有氧燃料，掺混到汽油中，可替代对水资源有污染的汽油增氧剂 MTBE

（甲基叔丁基醚），同时使燃烧更充分，使颗粒物、一氧化碳、挥发性有机化合物（VOC）

等大气污染物排放量平均降低 1/3 以上，起到节能和环保作用。 

 公司集团资产整合完毕，龙头正式起航，首次覆盖予以买入评级 

公司依托中粮集团，是国内玉米深加工平台企业，原有生物燃料乙醇产能 75 万吨。

去年 12 月，公司发行股份购买集团资产实施完毕，燃料乙醇产能达到 135 万吨，国内

市占率接近一半，成为名副其实的燃料乙醇龙头。随着全国车用乙醇汽油推广不断落地，
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公司燃料乙醇业务有望迎来持续爆发。考虑并表，预计公司 18-20 年实现归母净利润

4.94/6.27/8.31 亿，EPS0.27/0.34/0.45 元，对应 PE30.6/24.2/18.2 倍，首次覆盖予以买

入评级。 

 风险提示 

玉米价格波动、原油价格波动、补贴政策取消、车用乙醇推广不达预期 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1898.6 5041.3 6224.4 7126.5 经营活动现金流 747.7 -742.0 650.8 839.8 

现金 554.8 1417.6 1982.6 2259.4 净利润 237.3 494.3 626.5 830.7 

应收账款 265.8 690.7 808.1 929.3 折旧摊销 183.8 220.7 207.1 195.6 

其它应收款 111.8 311.8 364.8 419.5 财务费用 105.9 203.9 249.0 245.4 

预付账款 41.9 113.4 132.8 152.1 投资损失 -2.2 -2.5 -2.5 -2.5 

存货 619.1 1656.1 1939.6 2220.3 营运资金变动 210.5 -1722.9 -467.3 -476.3 

其他 305.3 851.7 996.5 1146.0 其它 12.4 64.6 37.9 46.9 

非流动资产 4057.3 3897.5 3761.3 3646.5 投资活动现金流 -568.0 -57.5 -67.5 -77.5 

长期投资 39.1 39.1 39.1 39.1 资本支出 -639.2 -60.0 -70.0 -80.0 

固定资产 2995.7 2871.1 2756.5 2651.1 长期投资 2.2 0.0 0.0 0.0 

无形资产 448.6 413.4 391.8 382.5 其他 69.0 2.5 2.5 2.5 

其他 573.8 573.8 573.8 573.8 筹资活动现金流 -234.8 1662.3 -18.3 -485.5 

资产总计 5955.9 8938.8 9985.8 10773.0 短期借款 670.0 1582.6 130.8 -330.1 

流动负债 3253.3 5320.1 5624.1 5465.6 长期借款 -378.2 -117.4 100.0 90.0 

短期借款 2143.8 3726.4 3857.1 3527.0 其他 -526.6 197.2 -249.0 -245.4 

应付账款 315.1 853.8 1000.0 1144.7 现金净增加额 -55.1 862.8 565.0 276.8 

其他 794.4 739.9 767.0 793.9      

非流动负债 741.2 741.2 831.2 911.2 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 535.3 535.3 625.3 705.3 成长能力     

其他 205.9 205.9 205.9 205.9 营业收入 12.0% 179.0% 17.0% 15.0% 

负债合计 3994.5 6061.3 6455.3 6376.8 营业利润 -463.9% 138.4% 32.3% 37.7% 

少数股东权益 157.6 178.4 204.9 239.9 归属母公司净利润 86.7% 108.3% 26.8% 32.6% 

归属母公司股东权益 1803.8 2699.2 3325.7 4156.4 获利能力         

负债和股东权益 5955.9 8938.8 9985.8 10773.0 毛利率 10.8% 13.4% 13.3% 13.7% 

     净利率 3.8% 2.8% 3.1% 3.5% 

利润表  2017 2018E 2019E 2020E ROE 13.2% 18.3% 18.8% 20.0% 

营业收入 6275.9 17509.8 20486.5 23559.4 ROIC 5.7% 8.4% 9.7% 11.4% 

营业成本 5596.5 15165.2 17761.8 20331.8 偿债能力         

营业税金及附加 48.3 134.7 157.6 181.2 资产负债率 67.1% 67.8% 64.6% 59.2% 

营业费用 197.6 551.3 645.0 741.8 净负债比率 47.0% 47.7% 45.0% 39.5% 

管理费用 297.8 830.7 972.0 1117.8 流动比率 0.58 0.95 1.11 1.30 

财务费用 107.2 203.9 249.0 245.4 速动比率 0.39 0.64 0.76 0.90 

资产减值损失 61.3 125.0 40.0 30.0 营运能力         

公允价值变动收益 -5.8 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 1.05 1.96 2.05 2.19 

投资净收益 248.8 2.5 2.5 2.5 应收账款周转率 24.74 43.40 32.52 32.27 

营业利润 210.3 501.4 663.6 914.0 应付账款周转率 20.48 27.57 20.36 20.14 

营业外收入 109.3 109.3 109.3 109.3 每股指标(元)         

营业外支出 5.1 5.1 5.1 5.1 每股收益 0.25 0.27 0.34 0.45 

利润总额 314.5 605.6 767.7 1018.1 每股经营现金 0.78 -0.40 0.35 0.45 

所得税 9.4 90.5 114.8 152.3 每股净资产 1.87 1.46 1.80 2.25 

净利润 305.1 515.1 653.0 865.8 估值比率         

少数股东损益 12.4 20.9 26.4 35.1 P/E 33.3 30.6 24.2 18.2 

归属母公司净利润 237.3 494.3 626.5 830.7 P/B 4.38 5.61 4.55 3.64 

EBITDA 486.2 926.0 1119.7 1355.0      

EPS（元） 0.25 0.27 0.34 0.45      
资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院 
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