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股价走势 

探究商业模式+前瞻内糖走势，深度解析公司业绩增长力何在？ 
  

编者按：我们于 2020 年 9 月 1 日发布了中粮糖业首次覆盖报告《外盘糖
价现历史底部，公司全产业链布局助力业绩持续高增长！》，该报告从行业
角度出发讨论了公司业绩高增长可能性。本篇报告将主要从公司角度出
发，通过梳理公司各业务板块商业模式以明确公司业绩增长潜力何在。 

1、深度解析商业模式——中粮糖业业务业绩增长潜力到底在哪？ 

公司主营：一、食糖业务，公司糖总经营量 300 万吨，占全国糖总消费量
的 20%，包括 1）精炼糖业务：公司是国内炼糖龙头，拥有已运行和在建
炼糖产能合计 190 万吨，占国内糖总产量近 20%。该业务盈利能力强，抗
糖价格周期波动能力强。兄弟公司中粮国际于巴西拥有 150 万吨产能，可
形成协同优势；2）自产糖业务：在国内，公司拥有 70 万吨产能，是我国
制糖业领先企业；在海外，全资子公司 Tully 糖业拥有约 30 万吨产能，是
澳大利亚最大单糖生产企业。公司长期来通过技改提升产能，为业绩贡献
利润弹性；3）分销糖业务：公司在国内拥有最大的糖仓储能力和最广的
糖销售网络，年分销量 120 万吨；二、番茄加工业务，公司是国内最大&
世界第二番茄加工龙头，盈利能力连年上升。 

2、前瞻判断内糖走势——价格上行周期何时开启？持续多久？ 

2020 年底，内糖期货价格自 11 月中旬略微回调后，于 12 月中旬再次启
动，一月合约自 12 月 9 日至今涨幅近 4%，涨价超 100 元/吨。整体来看，
目前国际供需结构仍然偏紧，国际糖期现货价自今年四月以来涨幅已达
60%，预计未来两年仍存供需缺口超 400 万吨；国内糖库存创 2012 年来
新低，且由于 20/21 榨季新增产能预期与 19/20 榨季持平，库存仍在持续
被消化。内糖缺口有 500 万吨待进口糖补充，2020 年糖浆进口量大幅增
长。未来行业自律性管控有望启动，助力行业良性发展。2021 年有望成
为新价格周期开启的第一年。同时，今冬发生拉尼娜，或将进一步强化国
内糖价稳步上行趋势。 

3、公司与糖周期相关几何？寡头地位+产能扩大+产品升级助力业绩穿越
周期！ 

因自产糖和分销糖业务，糖价格周期对公司业绩存在一定影响。短期来看，
内糖价格上行周期开启有助提升公司业绩；长期来看，公司作为国内糖寡
头，在拥有深厚产业布局的基础上，从优化食糖品质的发展路径出发，持
续扩大精炼糖产能、不断升级自产糖工艺，未来有望进一步降低糖价周期
对公司业绩的影响，再提公司业绩增长主动权。 

盈利预测&投资建议：预计公司 2020-2022 年实现营收 203.61/ 234.84/ 
280.33 亿元，实现净利润 9.68/ 14.75/ 20.88 亿元，对应 EPS 0.45/ 0.69/ 0.98
元/股。给予 2021 年 25 倍市盈率，对应目标价 17.25 元，维持“买入”评
级。风险提示：自然灾害风险/政策风险/糖价走势不达预期   
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 17,514.90 18,424.83 20,361.41 23,483.63 28,032.65 

增长率(%) (8.57) 5.20 10.51 15.33 19.37 

EBITDA(百万元) 1,435.36 1,405.05 1,784.73 2,374.51 3,143.90 

净利润(百万元) 503.80 579.58 967.61 1,474.89 2,087.83 

增长率(%) (31.93) 15.04 66.95 52.43 41.56 

EPS(元/股) 0.24 0.27 0.45 0.69 0.98 

市盈率(P/E) 36.60 31.81 19.05 12.50 8.83 

市净率(P/B) 2.52 2.29 2.04 1.82 1.60 

市销率(P/S) 1.05 1.00 0.91 0.79 0.66 

EV/EBITDA 11.43 13.67 11.36 6.65 6.14   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 深度解析商业模式——中粮糖业业务业绩增长潜力到底在
哪？ 

我们于 2020 年 9 月 1 日发布了中粮糖业首次覆盖报告《外盘糖价现历史底部，公司全产
业链布局助力业绩持续高增长！》，该报告从行业角度出发讨论了公司业绩高增长可能性。
本篇报告将从公司角度出发，通过梳理公司各业务商业模式以明确公司业绩增长潜力何在。 

公司目前主营食糖业务和番茄加工业务，其中食糖业务完整布局了糖产业链，包括 1）精
炼糖业务、2）自产糖业务、以及 3）分销糖业务。公司目前糖业务总经营量 300 万吨，
占全国糖总消费量的 20%。 

1.1. 精炼糖业务：国内炼糖绝对龙头，年产能占国内糖总产量的 20% 

公司精炼糖业务由原糖采购业务和原糖加工业务组成： 

➢ 原糖采购业务。公司拥有用于专业从事食糖进出口贸易的业务部门，负责海外优质糖
产品的采购。相关产品包括原糖和白糖资源，由于原糖较白糖利于存储和运输，国际
糖主产国多以出口原糖为主，因此公司的糖采购业务也主要以原糖为主。由于公司的
原糖采购渠道成熟，公司原糖采购业务量一方面来自公司自营业务的进口配额量、一
方面来自代理第三方公司的进口配额量。在国际原糖到岸后，一部分原糖会向提出代
理原糖需求并具有炼糖能力的第三方公司交货，其余原糖将进入公司自己的炼糖厂，
进行原糖加工。 

➢ 原糖加工业务，即炼糖业务——公司是我国炼糖龙头，拥有炼糖产能合计 190 万吨，
占国内糖总产量的 20%。原糖的加工方法称为“两步法”，即先从甘蔗榨成原糖，原
糖精炼后再成为精制糖，才可供下游的食品、医药等公司使用。原料方面，公司除自
行采购的原糖外，还接收第三方企业的原糖代加工业务，并在需要时对储备轮换原糖
进行加工；产能方面，公司目前拥有炼糖产能合计 190 万吨；产品方面，公司炼糖业
务产成品多样，以辽宁糖业为例，产品包括精制绵白糖、优级绵白糖、精幼砂糖、优
级砂糖、一级砂糖；销售方面，以辽宁糖业为例，公司销售网络遍布东北、华北、华
东区域，下游覆盖乳品、饮料、食品、医药等行业，目前已完成伊利、蒙牛、君乐宝、
娃哈哈、亿滋、旺旺、达利、好丽友、万通药业等高端客户认证审核。 

➢ 此外，兄弟公司中粮国际于巴西拥有 150 万吨产能，与中粮糖业可形成协同优势。中
粮国际与中粮糖业同属中粮集团旗下。前者在产能方面，于巴西拥有 4 个糖厂，年产
能在 150 万吨，经手的糖贸易量每年在 250-300 万吨；在分销渠道方面，拥有桑托斯
港 12A 码头，并在美国、巴西、日内瓦、迪拜、新德里、曼谷、上海、新加坡设有办
公点。中粮国际在海外的糖产能与贸易渠道布局为中粮糖业的原糖采购业务提升了安
全边际。 

图 1：公司精炼糖业务商业模式示意图 
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资料来源：中粮糖业历年年报，天风证券研究所 

原糖加工业务，即炼糖业务——公司是我国炼糖龙头，拥有炼糖产能合计 190 万吨。精制
糖有纯度高、晶粒幼细、速溶等优点，是国际食糖消费市场上的主流产品，主要用于如雀
巢、卡夫等品牌的高档食品、饮料中干混以及医药用。欧盟、美国、日本等国家，精制糖
消费占居民日常消费的 70%以上。而我国传统生产的白糖使用的主要工艺是亚硫酸法（即
“一步法”，从甘蔗直接榨成糖），产品含硫量高，杂质较多，存放一年半载就会变黄、变
质，达不到国际主流食糖消费的产业标准。随着我国食品、饮料工业的迅速发展，对精制
糖的需求逐年攀升。长期以来，国内的精制糖原料主要依赖国际原糖，目前，广西糖业已
在为提升产业竞争力倡导“两步法”制糖新模式，引导企业技术改造和产品升级换代，以
推动广西由产糖大省向制糖强省转变。 

公司精炼糖业务受益国内消费需求结构优化，通过技改提升产能，目前拥有炼糖产能合计
190 万吨。目前，公司炼糖业务主要由子公司中粮糖业辽宁有限公司、中粮屯河（唐山）
糖业有限公司经营，二者分别于辽宁营口鲅鱼圈和唐山曹妃甸两大港口紧临码头区拥有产
能 100 万吨和 50 万吨。同时，在广西，子公司中粮屯河崇左糖业有限公司拥有精制糖产
能。2020年 11月，公司公告中粮屯河北海糖业有限公司将实施 800吨/日两步法技改项目，
达产后该子公司总产糖量将达到 10 万吨以上，届时公司合计炼糖产能将达到 190 万吨。 

公司炼糖业务盈利能力强，内糖价格下行背景下仍能持续提升开工率，净利润持续提升。
目前该业务利润主要由辽宁糖业和唐山糖业贡献，2019 年，两家公司净利润合计实现 1.37

亿元，同比增 11.31%。值得注意的是，在国内糖价持续走低的 2017 年至 2019 年，该业
务净利润 CAGR 仍逆势上行达至 60%，可见其抗糖价格周期波动能力，与传统认知中糖产
品是周期品所呈现出的特征截然不同。 

图 2：中粮糖业炼糖业务相关子公司净利润近年来持续提升（亿元） 
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资料来源：中粮糖业 2015-2019 年年报，天风证券研究所 

 

1.2. 自产糖业务：布局全球，产能领先，蔗糖工艺正升级 

公司自产糖业务在我国和海外开展： 

➢ 国内自产糖业务——公司拥有 70 万吨产能，是我国制糖业领先企业。公司在国内拥
有 12 家制糖企业。中国糖料分布呈“南甘北甜”的布局，甘蔗制糖业主要分布在广
东、广西、云南等地；甜菜制糖业集中在内蒙古、新疆、黑龙江等地。公司在甘蔗制
糖领域有 4 家制糖企业，甜菜制糖领域有 8 家制糖企业。通过与糖料产地当地农户签
订原料收购协议，公司从农户手中完成对甘蔗和甜菜两类糖料的采购，运入公司旗下
的糖厂进行白糖等产品的生产，而后再向客户交付。 

➢ 海外自产糖业务——全子公司 Tully 糖业拥有约 30 万吨产能，是澳大利亚最大的单
糖生产企业。中粮糖业在海外的全部自产糖由其在澳大利亚的全资子公司 Tully 糖业
公司供应。Tully 糖业拥有原糖产能 30 万-36 万吨，是澳大利亚最大的单糖厂，中粮
糖业于 2013 年全资收购。2017 年，Tully 在中粮糖业的经营下，首次外运货物，其原
糖制品主要销往中国、印度尼西亚、马来西亚和韩国。 

图 3：公司自产糖商业模式示意图  图 4：中粮糖业自产糖产能示意图 

 

 

 

资料来源：中粮糖业历年年报，天风证券研究所  资料来源：中粮糖业历年年报，天风证券研究所 

公司自产糖产量近年持续提升，业绩受白糖价格周期影响较大。多年来，公司自身通过不
断加大技术改造投入、并持续推进高产、高糖的“双高”基地建设等方式提升农业降本能
力，提升自产糖业务盈利能力。使该业务能够在国内糖价下行周期时，公司通过降本增效
保持较好盈利能力；在周期上行时，为公司业绩贡献利润弹性。 

图 5：中粮糖业自产糖历年生产量（万吨）  图 6：内糖价下行背景下，自产糖业务收入增速<成本增速（亿元，%） 
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资料来源：中粮糖业历年年报，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.3. 分销糖业务：拥有国内糖最广渠道&最大仓储 

公司的分销糖业务，主要是公司在国内购买盘面糖或第三方糖厂糖，再通过自有渠道进行
销售，本质上是一种农产品分销业务，核心竞争力在于糖的仓储能力和渠道能力。公司在
国内拥有最大的糖仓储能力和最广的糖销售网络，年分销量在 120 万吨，占全国消费总量
近 10%。公司通过托管运营分布在国内重要交通枢纽和主要食糖消费市场的 22 个食糖仓储
库，仓储能力逾 220 万吨，配送覆盖全国 20 多个省、直辖市，形成了一个完善、高效、
快捷的专业物流服务网络，为国家、为中粮糖业全国各个单位以及社会各界客户提供了优
质的服务，保障了我国国内食糖供应。 

图 7：中粮糖业国内糖渠道覆盖全国 20 多个省、直辖市 

 

资料来源：中粮糖业官网，天风证券研究所 

 

1.4. 番茄加工业务：国内最大&世界第二番茄加工龙头，盈利能力连年提升 

番茄业务是公司除食糖业务外另一大主营业务，公司已耕耘该业务 20 年以上。目前，公
司番茄业务主要由中粮屯河番茄有限公司运营，该公司在番茄优势种植区域建有 18 家番
茄制品加工企业，具有年产大包装番茄酱 30 万吨、小包装番茄制品 2.5 万吨、番茄粉 3000

吨、番茄红素 10 吨的生产能力。公司所生产的大包装番茄酱出口到欧洲、东南亚、日韩、
中东等，与国际多个知名公司建立了战略合作关系。 

83.66 86

101.33 99.43

122.34

0

20

40

60

80

100

120

140

2015 2016 2017 2018 2019

16.12%

25.64%

20.75%

37.08%

0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%

0

20

40

60

80

2017 2018 2019

收入 成本 收入yoy 成本yoy



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

番茄业务营收占比逐年降低，盈利能力稳步上升，目前为公司贡献近 10%的营收和近 20%

毛利。2019 年，公司番茄业务实现营收 16 亿元，同比增 7.42%，实现毛利 4.32 亿元，毛
利率自 2013 年起均在 20%以上，且自 2016 年后呈现逐年上行趋势。目前，番茄业务占总
营收比例仅为 8.69%，但贡献了 18.91%的毛利，为公司整体盈利能力上行提供了助力。 

图 8：中粮糖业番茄制品业务营收&同比增速&占总比例（亿元，%）  图 9：中粮糖业番茄制品业务毛利&毛利率&占总比例（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 前瞻判断内糖走势——价格上行周期何时开启？持续多久？ 

 

2.1. 国内外糖供需格局改善，为糖价上行提供支撑 

国际糖供需未来两年仍然偏紧。19/20 榨季预估全球糖出口量约为 5514.8 万吨。根据 Platts

数据，全球近年来总需求突破 1.8 亿吨，年平均增速在 0.8%，呈现小幅上行趋势。预计 19/20

与 20/21 榨季，国内外因疫情后消费需求复苏，全球供需或将呈现紧平衡。20/21 榨季，
全球产销差继 19/20 年缺口 91万吨，21/22 年度继续扩大至 430万吨，连续两年持续扩大，
为外盘糖价继续上行提供了支撑。国际糖价于 2020 年 4 月达到历史性底部，现货价格均
已底部反转，自底部已上涨超 60%。 

表 1：全球糖供需平衡表 

单位：千吨 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 

产量 全球合计 181,775  179,839  173,297  179,515  192,043  185,383  180,576  180,098  

巴西中南部 35,442  33,212  32,189  38,247  29,984  26,828  37,134  32,756  

印度 26,413  30,709  27,295  21,838  35,000  35,717  29,565  33,391  

泰国 11,861  11,740  10,275  10,579  15,303  15,370  8,590  7,914  

中国 14,477  11,413  9,468  10,098  11,207  11,696  11,312  11,413  

欧盟 16,654  18,144  15,246  17,099  21,327  18,013  16,382  16,202  

消费 全球合计 173,753  176,789  179,309  179,198  180,502  182,081  181,482  184,401  

巴西中南部 10,595  10,489  10,538  10,236  10,252  10,278  10,082  10,160  

印度 26,413  27,188  27,706  26,630  27,174  27,717  27,652  28,261  

泰国 3,166  2,728  3,375  3,377  3,478  3,530  3,348  3,384  

中国 15,470  16,250  16,196  16,412  16,413  16,413  15,628  16,360  

欧盟 18,886  18,614  18,645  18,642  18,410  18,232  15,469  15,560  

产消差 全球合计 8,022  3,050  -6,012  317  11,541  3,303  -906  -4,304  

资料来源：Kingsman，天风证券研究所 

 

-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%

0

5

10

15

20

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

营收 同比增速 占总营收比例

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

1

2

3

4

5

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

毛利 毛利率 占总毛利比例



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 8 

 

图 10：ICE11 号糖期货价格（美分/磅） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

我国糖高度依赖进口，自产糖常年供给量约在 1000 万吨左右，糖需求量约在 1500 万吨，
且后疫情时代我国受益经济秩序快速恢复，国际食品工业或存向我国转移产能可能性，未
来糖总消费量有望进一步上升。国内 20/21 新糖榨季现已开启，预计自产糖新榨季总产量
仍在 1000 万吨。国内糖库存创 2012 年来新低，且由于 20/21 榨季新增产能预期与 19/20

榨季持平，库存仍在持续被消化。内糖缺口有 500 万吨待进口糖补充，2020 年来糖进口量
激增，带动糖浆等产品进口量随之攀升。未来行业自律性管控有望启动，助力行业良性发
展。 

图 11：2019 年-2020 年糖月度进口糖（万吨）  图 12：2019 年-2020 年糖浆月度进口糖（万吨） 

 

 

 

资料来源：泛糖科技，天风证券研究所  资料来源：泛糖科技，天风证券研究所 

 

表 2：国内糖供需平衡表 

单位：万吨 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20E 20/21E 

工业产量 1,332 1,056 870 929 1,031 1,076 1,041 1,040 

总进口 402 482 369 230 243 324 380 440 

储备进口 40 41 40 40 40 40 40 40 

原糖加工 280 290 300 240 270 200 320 380 

走私/糖浆 30 100 220 190 180 110 110 48 

工业销售 1,140 963 810 860 984 1,041 962 999 

消费 1,475 1,530 1,500 1,480 1,510 1,510 1,460 1,500 

抛储 0 0 0 115 20 40 53 40 

收储 0 0 0 0 0 0 0 0  

工业库存 191 93 60 69 48 35 79 41 
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非储备白糖库存 262 239 193 212 228 170 260 294 

资料来源：wind，中糖协，布瑞克咨询，智研咨询，广西糖网，云南糖网，天风证券研究所 

综上所述，受益多种因素驱动，自 2020 年 4 月以来，国内糖期货合约价均呈现上行趋势，
最高涨幅近 12%，后经历 10 月底、11 月初对新糖开榨的预期回调，又于 12 月中旬再次启
动。其中，一月合约自 12 月 9 日至今（12 月 17 日）涨幅近 4%，涨价超 100 元/吨。 

图 13：国内白糖期货合约表现（元/吨） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.2. 2021 年有望成为新价格周期开启的第一年 

国内糖价主要受国内糖总供给量影响，一个榨季内国内糖总供给量=陈糖库存+当季自产
新糖+当季新进口糖。由于国内糖总消费量在 1500 万吨/年左右，且后疫情时代我国受益
经济秩序快速恢复，国际食品工业或存向我国转移产能可能性，未来糖总消费量有望进一
步上升。国内自产糖总量约在 1000 万吨/年，可推算进口糖在国内总供给量中占比约在
30-40%，国内自产糖占比约在 60-70%，由此可见国际糖的进口情况与国内糖的生产情况
的分别对国内糖总供给量的 1/3 和 2/3 有影响，进而影响内糖价格。 

立足于 2020 年 12 月当前时点，我们对当前糖市观点为：1、从期现货市场行情来看，2020

年 4 月至今开启的国际原糖价格上行趋势，目前已于 15 美分/磅附近持续震荡，但我国原
糖进口商仍有利润空间，进口量维持一定比例，所以国内糖价未跟随国际糖价上涨；2、
从国内历史糖价格周期与生产周期来看，当前时点属于 15/16 榨季开启的糖周期中第 6 个
榨季初。我国糖周期的概念是个后验性的总结概念，而非具有前瞻性的规律，历史上受到
天气等多种因素的影响，一个完整的糖周期在 5 到 6 个榨季不等，其中减产和增产各自持
续的时间在 2-3 个榨季也均有可能，减产和增产通常为先后发生，但也存在极少数相互颠
倒的情况。根据本次周期情况来看，2021 年有望成为新周期开启的第一年，建议持续跟
踪糖市变动。 

图 14：国内白糖价格周期与国内白糖生产周期对照示意图（元/吨）  
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资料来源：Wind，《白糖期货》（中国期货业协会），天风证券研究所 

 

2.3. 2020 年冬拉尼娜有望强化国内糖价稳步上行趋势 

拉尼娜现象是什么？拉尼娜现象，指发生在赤道太平洋东部和中部海水大范围持续异常变
冷的现象，此处海水异常变冷的判定标准一般为“海水表层温度低于气候平均值 0.5℃以
上，且持续时间至少 5 个月以上”。拉尼娜("La Nina")是西班牙语“小女孩，圣女”的意思，
气象和海洋学家往往称这种现象为“反厄尔尼诺现象”，以突出其为意为“圣婴”的厄尔
尼诺现象的反相，因此拉尼娜也被称为“反圣婴”。“厄尔尼诺”和“拉尼娜”是赤道中、
东太平洋海温冷暖交替变化的异常表现。这种海温的冷暖变化过构成一种循环，厄尔尼诺
现象发生之后接着发生拉尼娜现象，但前者发生的频次和强度通常高于后者。 

拉尼娜现象对我国气候有何影响？拉尼娜在我国的表现形式主要是“冬寒夏热”、“北涝南
旱”、以及在西太平洋与南海地区生成及登陆我国的热带气旋比往年偏多。统计结果显示，
拉尼娜现象以 70%的概率使得我国冬季偏冷。在拉尼娜年冬季，我国中东部大部地区气温
总体上较常年同期偏低，其中东北及内蒙古东部最为显著，气温偏低 1-2℃，局部偏低 2℃
以上。另外，拉尼娜在我国还会出现范围性降温及大风天气，部分地区出现持续多雨、低
温和大雪天气。中国国家气象局指出，在往年的拉尼娜年冬季，东北地区北部和南部，华
北中北部，长江中游和华南南部等地降水通常较常年同期偏少，而东北地区中西部，西北
地区东南部，江南东部，华南北部等地降水偏多，其中东北地区中西部，华南西部及内蒙
古中东部等地明显偏多。 

拉尼娜现象对甘蔗和糖产量有何影响？以 2007/08-2008/05 拉尼娜为例。根据《白糖期
货》（中国期货业协会 编），07/08 榨季初期，由于市场对其存增产预期，因此国内糖价自
榨季开榨以来便不断下跌。2008 年初，全国普遍受冰冻雨雪天气的影响，包括广西在内，
白糖期现货价格开始大幅回升，但随后甘蔗受灾的情况得到了恢复，白糖价格也随白糖增
产逐渐回落，但冰冻灾害对于宿根蔗的影响也逐渐显现出来。08/09 榨季，由于冰冻灾害
导致甘蔗糖分大幅降低，广西食糖产量出现大幅减产，白糖价格重回升途。由此可见，发
生在冬季的拉尼娜对甘蔗的影响通常不会在本榨季体现，而是会在下一个榨季因甘蔗糖分
降低，从而导致下一个榨季的糖产量大幅下降。 

立足于 2020 年 12 月当前时点，世界气象组织及我国气象局国家气候中心已经正式宣布今
冬拉尼娜已经形成，而 10 月到 12 月是我国春植蔗（我国甘蔗生产的主要方式）糖分积累
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的关键时期，今冬天气（尤其是广西）是否出现连续的冰冻雨雪天气将对用于 21/22 榨季
甘蔗的含糖率产生较大影响，进而严重影响国内自产糖供给量。结合从周期角度来看，
21/22 榨季有较大可能成为新一轮糖周期的减产年，我们认为国内糖价于 21/22 榨季将处
于上行周期。 

图 15：国内白糖期货价格走势与国内拉尼娜发生年份对照图（元/吨，蓝色底为拉尼娜发生期、黄色底为厄尔尼诺发生期） 

 

资料来源：Wind，《白糖期货》（中国期货业协会），国家气象局，天风证券研究所 

 

3. 公司与糖周期相关几何？寡头地位+产能扩大+产品升级助力
业绩穿越周期！ 

因自产糖和分销糖业务，糖价格周期对公司业绩存在一定影响。我们认为，随着公司自产
糖中的蔗糖生产工艺向“二步法”升级，公司自产糖产成品附加值将持续提升，从而优化
客户结构，增强盈利能力，进而有望不断弱化糖价格周期对该业务的影响，进而使糖周期
对公司整理利润的影响降低。短期来看，内糖价格上行周期开启有助提升公司业绩；长期
来看，公司作为国内糖寡头，在拥有深厚产业布局的基础上，从优化食糖品质的发展路径
出发，持续扩大精炼糖产能、不断升级自产糖工艺，从周期品向消费品发力，未来有望进
一步降低糖价格周期对公司业绩的影响，再提公司业绩增长主动权。 

4. 盈利预测与投资建议 

盈利预测的基本假设： 

1、 食糖业务：公司三类糖业务运作成熟，随配额外进口新政落地，及公司产能利用充分
利用，将使公司业务对国内外糖价变换走势更具适应能力，有效提升盈利能力。 

2、 番茄业务：发展顺畅，业务新模式持续落实，维持多年的增长态势。 

表 3：中粮糖业业绩拆分 
 

百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

食糖业务 
营收（百万元） 20396.41 24746.77 26154.42 29016.19 32851.49 

同比增速（%） -4.74% 21.33% 5.69% 10.94% 13.22% 
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毛利率（%） 10.25% 7.20% 8.85% 10.71% 12.43% 

内部抵消 （百万元） -4837.00 -8384.21 -7952.75 -7786.77 -7189.10 

番茄业务 

营收（百万元） 1489.83 1600.43 1720.47 1840.90 1960.56 

同比增速（%） 12.69% 7.42% 7.50% 7.00% 6.50% 

毛利率（%） 22.79% 27.01% 29.00% 31.00% 33.00% 

其他(农业、农资、电力等) 

营收（百万元） 275.15 242.76 218.48 203.19 193.03 

同比增速（%） 21.63% -11.77% -10.00% -7.00% -5.00% 

毛利率（%） 23.78% 22.27% 23.03% 22.65% 22.84% 

其他业务 

营收（百万元） 190.51 219.08 220.80 210.13 216.67 

同比增速（%） -24.64% 15.00% 0.78% -4.83% 3.11% 

毛利率（%） 20.74% 21.17% 22.58% 24.00% 25.00% 

合计 

总营收 17514.90 18424.83 20361.41 23483.63 28032.65 

同比增速（%） -8.57% 5.20% 10.51% 15.33% 19.37% 

毛利率（%） 14.57% 12.41% 14.31% 16.18% 17.30% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

估值分析：由于糖业公司中除中粮糖业以糖贸易为主外，其它公司主要以制糖为主业且尚
未有盈利，我们选择其它以粮食贸易辅以粮食加工为主营的上市公司与中粮糖业进行对比，
这些公司包括北大荒、中粮科技、东方集团。根据 Wind2021 年一致预测，PE 区间在 19-24

倍之间；中粮糖业历史 PE 约为 36 倍。 

表 4：粮食购销及粮食果蔬加工业务公司估值对比（截至 2020 年 12 月 16 日） 

证券代码 证券简称 总市值（亿元） 市盈率 PE(TTM) Wind 一致预测 PE 
  

截至 2020/12/16 2020E 2021E 2022E 

600598.SH 北大荒 304.34  33.52  26.34  23.30  21.56  

000930.SZ 中粮科技 171.46  22.57  22.06  17.41  15.50  

600811.SH 东方集团 141.90  24.66  22.96  19.31  15.75  

600737.SH 中粮糖业 193.14  25.34  20.65  15.59  11.95  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 16：中粮糖业历史 PE 估值情况（截至 2020 年 12 月 16 日） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

我们预计公司 2020-2022年实现营收 203.61/ 234.84/ 280.33亿元，实现净利润 9.68/ 14.75/ 

20.88 亿元，对应 EPS 0.45/ 0.69/ 0.98 元/股。我们看好中粮糖业持续布局国内外糖产业，
国内寡头地位稳固，公司全产业链布局有助业绩穿越糖价周期稳健增长，给予 2021 年 25

倍市盈率，对应目标价 17.25 元，维持“买入”评级。 
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5. 风险提示 

1、 自然灾害风险。公司从事农产品加工，原料主要是甘蔗、甜菜、番茄等农作物，气候
异常将给原料生产带来不利的影响； 

2、 政策风险。食糖贸易保障措施于 2020 年 5 月到期，配额外原糖进口关税由 85%降至
50%，关税配额外食糖开始实行进口报告管理制度，市场竞争进一步加剧。 

3、 糖价走势不达预期。当前糖价将主要受到以拉尼娜气候主导的各产地天气变化、各国
新冠疫情控制程度、各国经济恢复程度、原油价格、第一大糖出口国巴西糖醇比、第
二大糖出口国印度糖高位库存&出口补贴等多个不确定较高的自然及人为因素影响，
价格波动会对公司经营业绩产生影响。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2,597.72 2,343.93 1,628.91 4,276.65 2,242.61  营业收入 17,514.90 18,424.83 20,361.41 23,483.63 28,032.65 

应收票据及应收账款 1,119.48 1,029.41 1,218.76 179.72 1,489.66  营业成本 14,962.89 16,138.92 17,448.16 19,685.09 23,182.06 

预付账款 1,240.37 306.83 1,185.70 615.33 1,493.47  营业税金及附加 101.96 100.81 118.17 133.83 156.98 

存货 3,426.81 5,185.00 4,699.48 5,884.73 7,114.38  营业费用 623.29 654.37 610.84 774.96 869.01 

其他 1,096.93 1,591.26 1,815.94 1,483.68 2,346.82  管理费用 565.31 611.80 651.57 763.22 930.68 

流动资产合计 9,481.31 10,456.43 10,548.80 12,440.12 14,686.94  研发费用 15.06 54.02 2.04 4.70 2.80 

长期股权投资 342.78 1.54 1.54 1.54 1.54  财务费用 211.32 101.94 164.10 17.64 (25.12) 

固定资产 4,117.69 4,030.70 3,885.70 3,743.55 3,590.09  资产减值损失 151.67 (36.68) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 84.78 100.23 96.14 105.68 93.41  公允价值变动收益 21.88 9.20 5.61 0.67 (2.32) 

无形资产 926.32 877.10 837.72 798.33 758.94  投资净收益 (86.98) 52.61 0.00 0.00 0.00 

其他 602.12 658.60 566.39 571.63 587.10  其他 109.58 (67.98) (11.23) (1.35) 4.64 

非流动资产合计 6,073.69 5,668.17 5,387.49 5,220.73 5,031.07  营业利润 838.92 805.84 1,372.15 2,104.86 2,913.90 

资产总计 15,555.00 16,124.60 15,936.29 17,660.85 19,718.02  营业外收入 11.66 38.96 22.80 24.47 28.74 

短期借款 2,936.01 3,636.24 3,503.53 1,569.88 2,939.03  营业外支出 122.57 55.46 64.20 80.74 66.80 

应付票据及应付账款 1,774.99 2,285.47 685.43 3,144.55 1,618.80  利润总额 728.01 789.33 1,330.76 2,048.59 2,875.84 

其他 3,003.80 1,806.59 2,292.64 2,288.99 3,022.46  所得税 171.30 178.22 306.80 467.42 659.60 

流动负债合计 7,714.79 7,728.30 6,481.60 7,003.42 7,580.29  净利润 556.71 611.11 1,023.95 1,581.17 2,216.25 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 52.91 31.53 56.34 106.28 128.42 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 503.80 579.58 967.61 1,474.89 2,087.83 

其他 297.50 200.98 244.81 247.77 231.19  每股收益（元） 0.24 0.27 0.45 0.69 0.98 

非流动负债合计 297.50 200.98 244.81 247.77 231.19        

负债合计 8,012.29 7,929.28 6,726.41 7,251.19 7,811.48        

少数股东权益 214.56 128.03 181.55 286.06 411.62  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 2,051.88 2,138.85 2,138.85 2,138.85 2,138.85  成长能力 
     

资本公积 4,156.50 4,643.85 4,643.85 4,643.85 4,643.85  营业收入 -8.57% 5.20% 10.51% 15.33% 19.37% 

留存收益 5,158.37 6,222.67 6,889.48 7,984.75 9,356.07  营业利润 -16.12% -3.94% 70.28% 53.40% 38.44% 

其他 (4,038.60) (4,938.08) (4,643.85) (4,643.85) (4,643.85)  归属于母公司净利润 -31.93% 15.04% 66.95% 52.43% 41.56% 

股东权益合计 7,542.71 8,195.32 9,209.88 10,409.66 11,906.54  获利能力      

负债和股东权益总计 15,555.00 16,124.60 15,936.29 17,660.85 19,718.02  毛利率 14.57% 12.41% 14.31% 16.18% 17.30% 

       净利率 2.88% 3.15% 4.75% 6.28% 7.45% 

       ROE 6.87% 7.18% 10.72% 14.57% 18.16% 

       ROIC 7.77% 8.14% 12.87% 15.07% 29.73% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 556.71 611.11 967.61 1,474.89 2,087.83  资产负债率 51.51% 49.18% 42.21% 41.06% 39.62% 

折旧摊销 394.94 393.14 248.48 252.00 255.11  净负债率 17.72% 15.77% 20.35% -26.00% 5.85% 

财务费用 283.54 269.88 164.10 17.64 (25.12)  流动比率 1.23 1.35 1.63 1.78 1.94 

投资损失 86.98 (52.61) 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.78 0.68 0.90 0.94 1.00 

营运资金变动 1,086.71 (267.01) (1,792.10) 3,207.56 (5,101.57)  营运能力      

其它 16.14 117.76 61.96 106.95 126.10  应收账款周转率 16.91 17.15 18.11 33.58 33.58 

经营活动现金流 2,425.02 1,072.27 (349.96) 5,059.05 (2,657.64)  存货周转率 4.56 4.28 4.12 4.44 4.31 

资本支出 (3.22) 22.14 16.17 77.05 66.58  总资产周转率 1.07 1.16 1.27 1.40 1.50 

长期投资 (170.77) (341.25) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (225.79) (418.17) (75.02) (155.68) (117.87)  每股收益 0.24 0.27 0.45 0.69 0.98 

投资活动现金流 (399.78) (737.28) (58.85) (78.63) (51.29)  每股经营现金流 1.13 0.50 -0.16 2.37 -1.24 

债权融资 3,934.59 3,636.24 3,503.53 1,569.88 2,939.03  每股净资产 3.43 3.77 4.22 4.73 5.37 

股权融资 (205.39) 61.93 131.80 (15.97) 26.79  估值比率      

其他 (7,137.98) (4,254.01) (3,941.54) (3,886.59) (2,290.92)  市盈率 36.60 31.81 19.05 12.50 8.83 

筹资活动现金流 (3,408.78) (555.84) (306.21) (2,332.68) 674.90  市净率 2.52 2.29 2.04 1.82 1.60 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 11.43 13.67 11.36 6.65 6.14 

现金净增加额 (1,383.55) (220.84) (715.02) 2,647.74 (2,034.04)  EV/EBIT 15.71 18.88 13.20 7.44 6.69 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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