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扣非归母净利润同比增长，糖价反转正当时  
 
                                                                               2019 年 8 月 30 日 

 

事件：近日，中粮糖业发布 2019 年中报，2019 上半年公司实现营业收入 64.20 亿元，同比下降 31.72%；实现归属于上市公

司股东的净利润 2.99 亿元，同比下降 41.28%；实现扣非后归母净利润 2.55 亿元，同比增长 4.14%。基本每股收益 0.14 元/

股。 

点评： 

 1、公司番茄酱业务回暖促进综合盈利能力和经营性现金流转好。2019 上半年公司食糖业务受糖价拖累，但同时番茄业

务受益于资产整合进一步改善，综合两方面导致公司上半年营收同比下滑 31.72%；毛利同比仅下降 13.08%，综合毛利

率同比提升 3.37pct 至 15.73%，高于上年全年；扣非后归母净利润同比增长 4.14%；经营性现金流同比增长 40.97%。

报告期内公司番茄业务继续向好，原料端提高产量、改进质量，加工端强化管理、降低成本，渠道端降低物流费用。公

司番茄酱业务的整合主体中粮番茄公司大包装番茄酱年产量在全国占比达 30%以上，龙头地位稳固。中粮番茄公司上半

年实现净利润 4209.27 万元，同比增长 47.19%。目前国内番茄酱价格仍保持低位，行业落后产能将逐步淘汰，市场份额

将进一步向龙头集中，公司番茄酱业务增长或将加快。 

 2、公司食糖业务受糖价低迷影响暂时承压。上半年国内外糖市虽有好转，但仍未走出低谷，对公司食糖业务造成较大影

响。我们分两个方面来看： 

一方面，国内外糖价大幅低于上年同期，自产糖业务深陷亏损。上半年国内柳糖现货均价和国际原糖现货均价同比分别

下降 9.65%、1.50%，受此影响公司新宁、新源、博州糖厂盈利出现明显下滑，三家净利润合计较上年同期下降 1.11 亿

元。此外，TULLY 糖业受不利天气影响，甘蔗供应低于近五年平均水平，整体压榨进度偏缓，压榨量和产量同期相比偏

低，上半年亏损 1713.84 万元，亏损较上年进一步加深。 

另一方面，内外糖价倒挂加之 19 年进口许可证发放延后，公司贸易糖和加工糖规模缩减。配额外进口糖成本从去年四季

度开始超过国内现货糖价，一直延续至上半年结束，期间内配额外原糖进口加工基本无利可图。此外，今年进口许可证

发放延后至 5 月底，以至于在 5 月份进口糖利润有所打开时加工糖仍然受到限制。公司辽宁营口和唐山曹妃甸加工糖厂

上半年共实现净利润 3476.32 万元，同比下降 27.27%。下半年国内食糖库销偏紧支撑糖价继续走强，内外糖价差拉大，

公司三大食糖板块年内复苏在望。 
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相关研究 
《糖价周期上行，公司业绩有望复苏》2019.4 

《Q3 公司盈利能力和财务状况改善明显，业绩大幅

提升》2018.10 

《股权转让收益拉动业绩，行业复苏翘首以待》
2018.9 

《穿越周期，柳暗花明》2018.4 

《业绩增长符合预期，聚焦糖业焕发活力》2018.4 
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图 1：国内外糖价走势 
 图 2：配额外巴西糖与国内糖价差 
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元/吨

 
资料来源：万得，信达证券研发中心    资料来源：万得，信达证券研发中心    

 3、糖价驱动股价，周期反转正当时。通过比较历史年度糖价周期和股价走势关系可以看出，糖价对股价有明显的驱动作

用，且随着公司多年来不断聚焦食糖业务，公司股价在本轮糖价周期中或将有更大的弹性表现。我们坚持对糖价走势的

判断，我们认为国内糖价从年初开始已进入上行周期。核心逻辑主要基于供给端的四个方面： 

1）产量：市场化改革后甘蔗收购价维持上年水平表明蔗农改种意愿大导致议价能力强，19/20 榨季两大主产区广西和云

南将会出现不同程度的减产； 

2）走私：今年走私打击力度空前，边际减少量预计达 100 万吨以上，这也是为什么本轮周期拐点发生在年初，而前几轮

发生在增产榨季结束后的下半年； 

3）进口：今年出现配额内增加和配额外减少的结构性调整，总量变化不大，且进口虽然有所延后但有工业库存走低的支

撑，下半年供需整体上仍然偏紧。此外，全球三大主产国新榨季减产的确定性较高，印度 600 万吨糖出口补贴后的成本

在 13.5 美分/磅左右，压力不会集中释放，短期内国际糖价反转趋势有望形成； 

4）国储：国储糖作为稳定市场的调节工具，我们认为在糖价涨至高位之前集中投放的概率不大。综合以上，我们认为，

未来已来，糖价周期反转正在路上，市场预期有望跟随糖价逐步向上修复。 
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图 3：往轮糖价上行周期复盘 
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2014-2016：15年超强厄尔尼诺席卷全球，国内外
14/15和15/16两个榨季深度减产，内外糖价自14年
下半年（13/14产量高点）起进入2年上行期。市场
预期拐点发生在13/14榨季后、糖价触底前，第一
轮行情结束于15年股灾和糖价阶段性调整期。随后
糖价回升带动板块行情再度向上。

2004-2006：02/03榨季国内糖产量见
顶，周期因素叠加天气不利影响03/04
榨季开始进入3年减产期，供需边际改
善带动糖价03下半年触底反转。糖价
回升带动板块行情阶段向上。04年底
由于糖厂惜售带来的库存积压以及当
年高进口量和新糖上市导致短期利空
叠加，糖价回调较深引发市场恐慌，
05年才再次确认预期修复，糖价冲高
拉动板块行情。

2008-2010：08/09榨季内糖开启
减产、外糖受厄尔尼诺影响主产
国大幅减产，造就近些年来最大
的一轮内外糖价联动行情。糖价
和股价关系来看，糖价拐点和基
本面预期拐点同步发生在08年
底。板块行情持续1年后受市场
环境恶化及外糖暴跌影响进入阶
段性调整期，10年下半年板块行
情跟随糖价再度冲高。

2019至今：18下半年糖

价跌破成本线进入底部

区间，年初配合三年增

减的历史规律，糖价拐

点的市场预期得以强

化，板块行情受此提

振。随后由于政策面的

不确定性及国内减产存

疑等因素导致悲观情绪

不断放大，市场迅速进

行调整。目前W底形

成，随着糖价回暖，预

期正逐步修复。

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 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 0.29 元、0.41 元、0.57 元，对应 19-21 年 PE 分别为 32x、

23x、16x。维持“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。 
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重要财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 19,157.21 17,514.90 18,675.05 20,910.93 22,593.82 

增长率 YoY % 41.31% -8.57% 6.62% 11.97% 8.05% 

归属母公司净利润(百万元) 740.09 503.80 614.66 870.39 1,226.33 

增长率 YoY% 43.69% -31.93% 22.00% 41.61% 40.89% 

毛利率% 16.17% 14.57% 13.99% 15.54% 17.10% 

净资产收益率 ROE% 10.70% 6.94% 8.05% 10.39% 13.01% 

EPS(摊薄)(元)  0.35   0.24   0.29   0.41   0.57  

市盈率 P/E(倍)  27   39   32   23   16  

市净率 P/B(倍)  2.74   2.69   2.48   2.23   1.96  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 8 月 29 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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 10,709.73 9,481.31 9,880.23 10,717.70 11,850.36  营业总收入 19,157.21 17,514.90 18,675.05 20,910.93 22,593.82 

货币资金 3,911.39 2,597.72 2,579.55 2,775.21 3,467.37  营业成本 16,059.75 14,962.89 16,062.34 17,661.80 18,729.22 

应收票据 85.53 29.15 31.08 34.80 37.61 
 营业税金及附加 117.20 101.96 108.72 121.74 131.53 

应收账款 866.63 1,090.33 1,162.55 1,301.73 1,406.50  销售费用 555.12 623.29 784.35 878.26 948.94 

预付账款 152.21 1,240.37 1,331.51 1,464.10 1,552.59 
 管理费用 625.82 565.31 690.98 773.70 835.97 

存货 4,247.95 3,426.81 3,678.60 4,044.91 4,289.38  研发费用 0.00 15.06 3.74 4.18 4.52 

其他 1,446.03 1,096.93 1,096.93 1,096.93 1,096.93  财务费用 425.46 211.32 123.49 119.75 119.83 
非流动资产 6,392.72 6,073.69 6,523.75 6,913.66 7,319.82  减值损失合计 204.80 151.67 55.82 67.41 76.84 

长期股权投资 513.55 342.78 342.78 342.78 342.78  投资净收益 -220.21 -86.98 -2.85 -73.12 -17.21 

固定资产（合计） 4,252.61 4,117.69 4,322.51 4,710.44 5,085.13  其他 51.36 42.50 46.93 48.59 45.17 

无形资产 1,000.96 926.32 1,026.43 1,044.10 1,043.36 
 营业利润 1,000.20 838.92 889.70 1,259.56 1,774.92 

其他 625.60 686.89 832.04 816.34 848.55  营业外收支 3.23 -110.91 -1.86 -2.32 -3.54 

资产总计 17,102.45 15,555.00 16,403.98 17,631.36 19,170.18  利润总额 1,003.43 728.01 887.85 1,257.24 1,771.38 

流动负债 8,561.59 7,714.79 7,884.57 8,150.15 8,333.87  所得税 249.43 171.30 208.64 295.45 416.27 

短期借款 6,181.73 2,936.01 2,936.01 2,936.01 2,936.01 
 净利润 754.00 556.71 679.20 961.79 1,355.11 

应付票据 21.39 871.01 935.01 1,028.12 1,090.25  少数股东损益 13.91 52.91 64.55 91.40 128.78 

应付账款 624.97 903.98 970.40 1,067.03 1,131.52  归属母公司净利润 740.09 503.80 614.66 870.39 1,226.33 

其他 1,733.50 3,003.80 3,043.15 3,119.00 3,176.09  EBITDA 1,872.43 1,406.49 1,453.34 1,851.09 2,401.92 

非流动负债 1,232.00 297.50 297.50 297.50 297.50  EPS (当年)(元) 0.36  0.25  0.29  0.41  0.57  

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

其他 1,232.00 297.50 297.50 297.50 297.50 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 9,793.58 8,012.29 8,182.07 8,447.66 8,631.37  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 127.92 214.56 279.10 370.51 499.29  经营活动现金流 5,355.36 2,425.02 988.43 1,236.64 1,728.71 

归属母公司股东权益 7,180.94 7,328.15 7,942.81 8,813.19 10,039.52  净利润 754.00 556.71 679.20 961.79 1,355.11 

负债和股东权益 17,102.45  15,555.00  16,403.98  17,631.36  19,170.18  
 折旧摊销 406.54 394.94 408.66 440.44 475.42 

       财务费用 462.46 283.54 156.83 153.40 155.12 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 220.21 86.98 2.85 73.12 17.21 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 3,440.71 1,035.21 -303.13 -443.64 -333.64 

营业总收入 19,157.21 17,514.90 18,675.05 20,910.93 22,593.82  其它 71.44 67.64 44.02 51.52 59.49 

同比（%） 41.31% -8.57% 6.62% 11.97% 8.05%  投资活动现金流 299.35 -399.78 -849.77 -887.57 -881.44 

归属母公司净利润 740.09 503.80 614.66 870.39 1,226.33 
 资本支出 -501.45 -406.54 -846.92 -814.45 -864.22 

同比（%） 43.69% -31.93% 22.00% 41.61% 40.89%  长期投资 2,821.61 3,206.97 -2.85 -73.12 -17.21 

毛利率（%） 16.17% 14.57% 13.99% 15.54% 17.10% 
 其他 -2,020.81 -3,200.21 0.00 0.00 0.00 

ROE% 10.70% 6.94% 8.05% 10.39% 13.01%  筹资活动现金流 -2,563.86 -3,408.78 -156.83 -153.40 -155.12 

EPS (摊薄)(元)  0.35   0.24   0.29   0.41   0.57  
 吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  27   39   32   23   16   借款 -1,931.83 -3,238.82 0.00 0.00 0.00 

P/B  2.74   2.69   2.48   2.23   1.96  
 支付利息或股息 632.03 634.33 156.83 153.40 155.12 

EV/EBITDA 13.92  16.22  16.25  12.76  9.83   现金流净增加额 3,045.20  -1,365.95  -18.17  195.66  692.15  
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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 
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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。 

 


