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农林牧渔行业：好当家、中粮糖业 
2019 年 04 月 22 日                         

 

 本周行业观点 

国内糖产量影响因素分析 

我们认为国内甘蔗和糖产量下榨季将进入减产期，主要考虑以下四点，其一，甘蔗产量已经三年连增，根据

甘蔗宿根三年生长规律和糖厂与蔗农一般签订三年协议的情况来看，新榨季国内部分蔗区面临种植作物的重

新选择；其二，由于甘蔗收购价的下调以及劳动力成本的逐年攀升，18/19 榨季主产区甘蔗种植收益远低于

替代作物的平均种植收益，新榨季甘蔗种植意愿或受影响；其三，甘蔗收购的市场化改革将进一步压低甘蔗

收购价，蔗农的预期甘蔗种植收益进一步下降，且糖价跌破国内平均产糖成本线，部分糖厂迫于经营压力对

蔗区维护意愿有所降低，新榨季甘蔗种植面积因此受到影响；其四，19 年甘蔗种植期降水偏多，或对下榨季

甘蔗种植面积和单产造成不利影响。国内糖产量是糖供需格局的核心影响因素，综合考虑以上我们认为本榨

季国内糖产量增产结束，下榨季进入减产期，支撑糖价今年触底反转，进入上行周期。糖价上行国内产糖盈

利受益，重点推荐中粮糖业。 

我们对本榨季主产区多雨气候造成的影响做一个简单梳理。本榨季初以来国内主产区降雨较上年偏多，除影

响本榨季甘蔗产量外对下榨季产量也造成不利影响。据沐甜科技数据显示，本榨季 10 月至 2 月期间崇左等

部分主产区平均降雨天数较上榨季同期增加 9.8 天，影响甘蔗平均糖分含量较上榨季下降 0.65 个百分点，平

均出糖率较上年下降 0.62 个百分点。降雨天气对本榨季糖产量产生一定影响，糖价短期供需情况将获边际

改善，支撑糖价拐点提早确立。此外，近期多雨天气将影响下榨季甘蔗种植情况。 

具体包括以下几个方面：1）新种植甘蔗：降雨影响甘蔗启动种植，此外导致土壤质量变差影响甘蔗生长；2）
甘蔗产量：降雨使得机耕、留种、下种等环节受限，导致甘蔗出苗率低、长势差甚至放弃甘蔗种植，进而影

响甘蔗种植面积和单产；3）宿根蔗管理：持续降雨易导致宿根受到病菌侵染或遭坎蔗时损坏，造成宿根发

芽受影响进而影响甘蔗单产；4）甘蔗田间管理：持续降雨导致田间管理推迟，影响下榨季甘蔗生长期缩短，

进而影响产量。 

风险提示：自然灾害风险、政策变动风险等。 

 本期【卓越推】组合：好当家（600467）、中粮糖业（600737）。 
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好当家（600467）    （2019-04-19 收盘价 3.14 元） 

 核心推荐理由： 

 1、2018Q3 营收大幅提升，期间费用率下降明显。公司 2018 年三季度业绩改善明显，主要表现为销售收入

的提升以及期间费用的有效缩减。公司 Q3 实现总营业收入 3.67 亿元，同比增长 78.96%，Q3 销售费用、管

理费用和财务费用的营收占比分别为 6.72%、4.30%、9.94%，较上年同期分别下降 10.71pct、5.43 pct、6.18 

pct，其中，销售费用同比大幅降低 59.99％，主要是由报告期内控股子公司荣成市好当家海洋大健康产业

有限公司因业务模式调整而支付业务费用较同期降低 8890.46 万元所致。期间费用的大幅降低表明公司降费

增效管理效果显著。受营收大幅增长和费用有效管控的影响，公司 Q3 单季度实现归母净利润 1902.42 万元，

较上年同期增长 1831.80 万元，同比高出 26 倍，直逼二季度春参销售季的业绩。 

 2、2018Q3 营收大增或由海参半成品销量增加所致。由于海参夏眠和冬眠的特殊生长规律，海参捕捞和销售

集中在每年二季度和四季度，公司因此表现出明显的季节性特征。营收方面，可以明显看到往年公司二四季

度营收高于一三季度，且由于秋参规模大于春参规模，四季度营收略高于二季度。毛利率方面，受各项业务

板块的结构性特征的影响，公司毛利率没有明显表现出季节性周期变化。此外，2018 年三季度营收表现较

为反常，逆势造好，这主要与 2018 年的海参市场变化有关，今夏辽宁海参减产导致行业供应收紧，三季度

在下游海参制品加工企业补库存需求的拉动下，我们判断公司三季度半成品海参（主要为前期部分对内销售

的鲜海参进行初加工后的海参产品）销量有明显提升。 

 3、行业主动去产能叠加辽宁减产，参价景气有望延续至 2019 年。截至三季度末，海参大宗价已涨至 160

元/公斤，增速超预期。辽宁海参养殖业本次损失严重，损失产量占上年辽宁海参养殖总产量的 92%，损失

产量占上年全国海参养殖总产量的 33%。我们认为本次海参养殖主产地辽宁发生高温灾害对产业结构造成较

大影响，行业供需进一步趋紧，利好参价上行。从年内周期来看，尽管受辽宁海参减产影响三季度参价有明

显上涨，但减产影响主要会在四季度显现，这主要是由于一三季度海参处于冬眠和夏眠期，期间市场供应和

需求相对较弱，供应端海参没有集中捕捞上市，需求端消费也追求上市季新鲜捕捞的海参，一般在霜降后的

四季度是秋参大规模捕捞的时候，行业供应端的主动去产能和辽参高温被动减产的影响也将在四季度得以充

分体现，我们看好四季度参价的新一轮上涨。我们判断本轮景气有望持续至 19 年，我们认为公司养殖业务

将充分受益于行业景气上行。 

 盈利预测及评级：考虑到行业维持景气向上，我们预计公司 18-20 年摊薄每股收益分别为 0.06 元、0.08 元、

0.11 元。维持对公司的“增持”评级。 

 风险因素：极端天气风险，产品价格波动风险、规模扩张不及预期、渠道拓展不及预期、政策变动风险等。 
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 相关研究：《20180709 兼具周期性和成长性的一体化海参龙头》《20180828 参价回暖，公司全年业绩增长可

期》《20180830 大股东增持提振信心，二季度经营数据出炉》《20181024 Q3 业绩表现亮眼，喜迎秋参捕捞季》

《20181029 三季度经营数据点评，捕捞和海参加工品销量同比大增》 

 

中粮糖业（600737）    （2019-04-19 收盘价 11.07 元） 

 核心推荐理由： 

 1、18 年行业低迷，业绩受此拖累。扣除 18年上半年部分番茄资产的转让收益及其他，公司 18 年扣非后归

母净利润同比大幅下降 51.19%至 3.85 亿元，主要原因是 18 年内外糖价低迷，同时价差不断缩小，配额外

进口糖成本一度倒挂，国内制糖和加工糖利润受到严重挤压，尤其是四季度的配额外糖价已超过国内糖价，

同时国内糖价跌至公司自产糖成本线以下。受此影响公司贸易糖和炼糖规模有所压缩，同时糖价走低导致公

司炼糖业务和自产糖业务盈利出现明显下滑。2018 年公司贸易糖和炼糖业务营收同比分别下滑 1.68%和

42.13%，炼糖和自产糖业务毛利率同比分别下降 6.65 和 3.20 个百分点至 13.12%和 16.71%，导致公司 18 年

食糖业务综合毛利较上年同期下降 5.65 亿元。此外，公司参股的屯河水泥 18 年出现亏损，造成公司投资损

失 1.71 亿元。综合以上，公司 18 年业绩承压下滑。 

 2、糖价周期上行，食糖业务有望复苏。我们认为国内糖价已进入周期上行期。从周期规律来看，国内糖价

与国内糖产量呈现明显的反向关系，表现为 5-6 年一个周期，目前处于国内食糖产量连增尾声和糖价下跌末

期，以往内糖周期食糖产量连增从未超过三年，19 年国内糖产量和糖价面临周期拐点。从内在逻辑来讲，

糖价和产量 3 年增减周期主要是受甘蔗宿根连续生长 3 年以及糖厂和蔗农一般签订 3 年协议的影响，18/19

榨季甘蔗收购价下调且逐年增长的劳动力成本影响本榨季甘蔗种植收益大幅下滑甚至部分产区陷入亏损，且

甘蔗种植收益远低于替代作物的种植收益，在产量连增三年后的换根期，甘蔗和国内糖产量大概率进入减产

期，从而推动糖价周期上行。国内糖价上涨公司食糖业务盈利将获改善，且随着内外糖回暖以及价差回归，

公司贸易糖和炼糖规模和盈利有望转好。 

 3、资本结构优化财务压力减轻，降费增效成果显现。公司 2018 年偿还短期借款 32.46 亿元，财务费用较上

年下降 2.14 亿元，期末负债率较上年下降 5.75 个百分点至 51.51%，财务压力有所减轻。此外，公司持续

加大降费增效力度，已在食糖业务和番茄业务中显示出成效。18 年公司炼糖业务营收和毛利均有所下滑，

但辽宁糖业实现净利润 1.23 亿元，较上年大幅提升，主要来源于期间费用的下降，引入日本三井制糖后，

辽宁糖业在质量控制和管理体系将进一步提升。另外，公司通过整合优质番茄资产以及坚持推进提质增效战

略，番茄业务整体已经实现扭亏，其中大包装业务保持现有份额，下游制品业务受益于业务整合和市场开发
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盈利已经转正，番茄粉业务增长较快，物流费用逐步降低。我们认为公司番茄业务目前包袱已卸，未来增长

可期。 

 4、定增募投项目将提升公司食糖业务长期竞争力。公司定增募集资金 6.41 亿元将用于甘蔗糖技术升级改造

及配套优质高产高糖糖料蔗基地建设项目和甜菜糖技术升级改造项目，公司通过对糖业的投资有望进一步加

强公司糖业盈利能力和核心竞争力。未来随着糖料蔗收购的市场化改革，国内制糖业竞争格局有望重塑，小

规模糖厂由于成本劣势显现将面临淘汰和重组，行业集中度将加快提升，龙头企业市场占有率将进一步提高。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 19-21 年摊薄每股收益分别为 0.32 元、0.47 元、0.62 元。维持对公司的“增

持”评级。 

 风险因素：产品价格波动风险；自然灾害和极端气候风险；政策变动风险等。 

 相关研究：《20180417 穿越周期，柳暗花明》《20180419 业绩增长符合预期，聚焦糖业焕发活力》《20180904

股权转让收益拉动业绩，行业复苏翘首以待》《20181031 Q3 公司盈利能力和财务状况改善明显，业绩大幅

提升》《20190417 糖价周期上行，公司业绩有望复苏》 
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，

若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 
在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提供或争取提供投资银行业务服务。 
本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机

构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 
如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 
 
 

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。 
 


