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❖ 事件 

公司发布 2018 年度报告及 2019 年第一季度报告，2018 年公司实现营业收入

177亿元，同比增长 11.40%，实现归属于上市公司股东净利润 4.83亿元，基本

每股收益 0.26元/股。2019 年第一季度公司实现营业收入 46.05亿元，实现归

属于上市公司净利润 5793.46 万元。 

❖ 点评 

燃料乙醇推进落实有望加速，市场空间巨大。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》中提出，到 2020 年全国范围内将基本实现车用乙醇汽

油全覆盖。2018 年 6 月和 2019 年 3 月，天津和山西先后发布落实方案。考

虑到 2020 年全国范围乙醇汽油的基本覆盖的时间临近，其他各省市的推广落

实政策有望加速。根据规划，届时燃料乙醇需求量将达到 1200 万吨，燃料乙

醇现有产能不到 300 万吨，500 万吨供需缺口或将出现。公司重组后市占率

明显提高，有望率先受益。 

公司资产重组完成，市场份额提高。公司 2018 年通过发行 8.83 亿股的方式

购买生化投资持有的生化能源、生物化学和桦力投资的 100%股权，发行价格

9.38 元/股，已于 2018 年 12 月 19 日上市。资产重组的顺利完成进一步巩固

了公司在国内玉米深加工行业的地位。 

燃料乙醇业务收入增加，产品毛利率进一步改善。2018 年上半年国际原油价格

处于高位，下半年国际原油价格有所回落，公司燃料乙醇产品实现了持续盈利。

2018 年公司燃料乙醇营业收入为 81.74 亿元，同比上涨 8.74%，毛利率为

20.31%，同比增加 6.77%。 

❖ 维持增持评级 

预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.31、0.36、0.49 元，对应 5 月 6 日收盘价

7.52 元，PE 分别为 24、21、15 倍，维持增持评级。 

❖ 风险提示：疫病风险；价格不达预期；市场需求低于预期。 

盈利预测与估值 

 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(亿元) 177.04 207.76 212.08 220.72 

+/-% 11.4% 17.4% 2.1% 4.1% 

归属母公司净利润(亿元) 48.30 

 

57.40 66.00 89.70 

+/-%  -48.0% 18.8% 14.9% 36.0% 

EPS(元) 0.26  0.31  0.36 0.49  

PE 29 24 21 15 

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 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 9407 6586 8133 9970 营业收入 17704 20776 21208 22072

  现金 773 1301 2581 4095 营业成本 14803 17372 17702 18197

  应收账款 772 796 784 801 营业税金及附加 136 161 161 173

  其他应收款 987 619 649 694 营业费用 1135 1161 1235 1315

  预付账款 721 337 377 416 管理费用 748 952 968 993

  存货 3867 2611 2687 2852 财务费用 158 321 222 185

  其他流动资产 2286 921 1055 1111 资产减值损失 251 208 222 217

非流动资产 10881 10517 10028 9512 公允价值变动收益 1 -1 -1 -2 

  长期投资 545 182 206 226 投资净收益 -9 30 32 33

  固定资产 8448 8365 7749 7088 营业利润 614 629 729 1023

  无形资产 899 1054 1231 1425 营业外收入 61 80 80 80

  其他非流动资产 989 916 842 772 营业外支出 57 24 26 28

资产总计 20288 17103 18161 19481 利润总额 618 685 782 1075

流动负债 9805 5687 5970 6245 所得税 100 85 89 132

  短期借款 4992 2935 3076 3190 净利润 517 600 693 943

  应付账款 985 827 824 872 少数股东损益 34 26 34 46

  其他流动负债 3828 1925 2070 2182 归属母公司净利润 483 574 660 897

非流动负债 837 1170 1275 1387 EBITDA 1401 1676 1688 1952

  长期借款 645 763 897 1037 EPS（元） 0.26 0.31 0.36 0.49

  其他非流动负债 192 407 378 350

负债合计 10642 6858 7245 7631 主要财务比率

 少数股东权益 420 446 480 526 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

  股本 1848 1848 1848 1848 成长能力

  资本公积 6044 6044 6044 6044 营业收入 11.4% 17.4% 2.1% 4.1%

  留存收益 705 1908 2547 3436 营业利润 -38.4% 2.5% 15.8% 40.5%

归属母公司股东权益 9226 9799 10436 11324 归属于母公司净利润 -48.0% 18.8% 14.9% 36.0%

负债和股东权益 20288 17103 18161 19481 获利能力

毛利率(%) 16.4% 16.4% 16.5% 17.6%

现金流量表 净利率(%) 2.7% 2.8% 3.1% 4.1%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 5.2% 5.9% 6.3% 7.9%

经营活动现金流 -923 2502 1509 1682 ROIC(%) 4.8% 6.8% 7.1% 9.2%

  净利润 517 600 693 943 偿债能力

  折旧摊销 629 725 737 744 资产负债率(%) 52.5% 40.1% 39.9% 39.2%

  财务费用 158 321 222 185 净负债比率(%) 54.54% 58.05% 58.60% 58.78%

  投资损失 9 -30 -32 -33 流动比率 0.96 1.16 1.36 1.60

营运资金变动 -2873 1266 -114 -165 速动比率 0.55 0.67 0.89 1.12

  其他经营现金流 636 -381 1 9 营运能力

投资活动现金流 -855 69 -215 -198 总资产周转率 1.35 1.11 1.20 1.17

  资本支出 868 375 -10 -38 应收账款周转率 32 24 24 25

  长期投资 0 -363 24 20 应付账款周转率 23.10 19.17 21.44 21.46

  其他投资现金流 14 81 -201 -216 每股指标（元）

筹资活动现金流 1323 -2043 -14 29 每股收益(最新摊薄) 0.26 0.31 0.36 0.49

  短期借款 2848 -2057 142 114 每股经营现金流(最新摊薄) -0.50 1.35 0.82 0.91

  长期借款 110 118 134 140 每股净资产(最新摊薄) 4.99 5.30 5.65 6.13

  普通股增加 883 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 5141 0 0 0 P/E 29 24 21 15

  其他筹资现金流 -7659 -105 -289 -224 P/B 2 1 1 1

现金净增加额 -450 528 1280 1514 EV/EBITDA 13 11 11 10

单位:百万元
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