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股价走势 

合成生物产业系列报告之中粮科技：从生物可降解材
料产业角度看公司优势何在？ 
  

1. 中粮科技：国内玉米深加工龙头，立足生物科技前景广阔 

公司拥有 700 万吨以玉米为主的可再生原料深加工能力，目前主营以燃料乙醇为
主的生物能源、以淀粉&淀粉糖为主的生物基食品原料及配料、以聚乳酸为主的生
物可降解材料三大业务。 

2. 未来三年，两大核心看点： 

一、生物可降解材料业务：吉林产业基地形成，加速公司转型升级 

➢ 1）PLA：聚乳酸是一种可完全降解的生物基材料，是传统石油基塑料的替代
佳品。由于限塑力度再加强+“碳中和”时代来临，行业进入快速发展阶段。
2020 年我国 PLA 年产能约为 10 万吨，预计 2025 年将达 100 万吨以上。丙
交酯是生产 PLA 关键原料，因生产难度大，我国目前产能尚不足需求的 1/10，
且难以进口，存在百万吨级缺口。中粮科技是我国率先掌握高品质丙交酯技
术的企业之一，3 万吨丙交酯产能预计 2023 年投产，届时将有望联合现有
的 3 万吨 PLA 原料及制品产线共同贡献业绩。我们看好公司打通聚乳酸全产
业链，有望率先成为我国行业的领军企业。 

➢ 2）PHA：聚羟基脂肪酸酯是一种新型高分子生物基材料，较 PLA 等其它可
降解材料更易实现 100%生物降解，可胜任大部分合成塑料的用途，是符合“碳
中和”时代发展的新材料，被誉为“最有潜力的可降解塑料之一”和“除 PLA

以外唯一具备产业化能力的生物基可降解材料”。全球均正处产业快速发展
期，我国已运行和未投产产能仅约为 3 万吨，同时因价格高，该材料暂时主
要用于医疗器械等高附加值领域。中粮科技年产 1000 吨 PHA 装置于 2021

年 8 月在子公司中粮榆树开工建设，是目前国内自动化程度最高、标准化集
成的 PHA 生产装置。 

二、生物能源-燃料乙醇业务：油价上涨助 2021 年业绩创历史新高！ 

燃料乙醇为公司第一大主营业务。公司是我国燃料乙醇绝对龙头，拥有 135 万吨
乙醇产能，国内市占率超 40%。由于上半年原油价格震荡上行，燃料乙醇产品销
价随之提高，公司业绩随之受益。进入 8 月下旬，国际原油价格在短暂盘整后再
次快速上涨向历史高位进发，于入冬前创下历史新高。这背后是 2020 年新冠疫情
与低油价双重冲击导致产量下降，并叠加 2021 年全球为应对气候变化能源清洁低
碳发展在加速所致。我们认为公司下半年业绩也将因此受益，全年业绩有望创下
历史新高。 

盈利预测&投资建议：预计 2021-2023 年，公司实现营收 271.93/288.39/309.55

亿元，净利润 11.10/15.70/20.60 亿元，对应 EPS 0.59/0.84/1.10 元/股。维持“买
入”评级。风险提示：原粮/原油价格波动风险，疫情不确定性，项目进展不及预
期，可能存在所生产的产品实际市场供需状况发生变化与预测之间存在偏差。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 19,471.96 19,909.35 27,192.75 28,838.96 30,955.38 

增长率(%) 9.99 2.25 36.58 6.05 7.34 

EBITDA(百万元) 1,388.53 1,856.51 2,009.36 2,656.70 3,510.69 

净利润(百万元) 592.82 593.12 1,109.69 1,570.30 2,060.08 

增长率(%) 22.73 0.05 87.10 41.51 31.19 

EPS(元/股) 0.32 0.32 0.59 0.84 1.10 

市盈率(P/E) 34.43 34.41 18.39 13.00 9.91 

市净率(P/B) 2.08 1.96 1.90 1.68 1.46 

市销率(P/S) 1.05 1.03 0.75 0.71 0.66 

EV/EBITDA 10.45 11.77 10.83 9.35 5.47   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 中粮科技——生物科技创新型企业迎“碳中和”时代发展大机
遇！ 

中粮科技全称“中粮生物科技股份有限公司”，由中粮集团玉米加工事业部发展而来，目
前是集团旗下主要从事玉米精深加工的生物科技创新型企业。公司于 2018 年 11 月完成上
市公司资产整合（中粮生化，000930），2019 年更名为“中粮科技”。公司立足于生物科
技，目前主营以燃料乙醇为主的生物能源、以淀粉&淀粉糖为主的生物基食品原料及配料、
以聚乳酸为主的生物可降解材料三大业务。 

 

2. 未来三年，两大核心看点： 

 

一、生物可降解材料业务：吉林产业基地加速公司转型升级 

公司立足于生物科技，作为国内玉米深加工龙头，长期以来围绕玉米精深加工产业链进行
研发。自 2021 年起，公司在已有的 3 万吨聚乳酸原料及下游制品生产项目的基础上，3

万吨丙交酯项目和 1 千吨 PHA 项目也在陆续开工建设，这标志着公司在生物可降解材料
产业上的全面提速，公司在吉林省打造的集生产、技术、研发为一体的生物基可降解材料
全产业链示范基地正在形成，并将不断生产高端、高附加值的下游产品。下一步，公司还
将继续探索以纤维素等非粮原料生产 PLA、PHA 的关键技术和产业化应用，力争将 PLA、
PHA 各类产品成本和性能的综合竞争力提升至与同类石油基制品相当的水平，实现对石油
基制品的综合替代，完成公司整体转型升级。 

 

图 1：玉米是多种生物基材料的源头，随生物发酵技术发展，越来越多的高科技环保&健康新材料被开发 

 

资料来源：中国淀粉工业协会，天风证券研究所 

 

1.1. PLA：“碳中和”背景下应用广、空间大 

在聚乳酸领域，公司于 2005 年便成立了聚乳酸项目组，并广泛的同国内外企业、研发机
构合作探索聚乳酸材料特性、加工工艺及下游应用，现已掌握了从丙交酯到聚乳酸的完整
工业技术。 
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1.1.1. 聚乳酸：2025 年我国产能或达 100 万吨以上 

聚乳酸是一种可完全降解的生物基材料，被誉为“传统塑料的最佳替代品”。聚乳酸
（polylactic acid，简称 PLA，又称聚丙交酯），是以乳酸为主要原料聚合得到的聚酯类聚合
物，是一种新型的生物降解材料。聚乳酸使用可再生的植物资源（如玉米）所提出的淀粉
原料制成。淀粉原料经由糖化得到葡萄糖，再由葡萄糖及一定的菌种发酵制成高纯度的乳
酸，再通过化学合成方法合成一定分子量的聚乳酸。其具有良好的生物可降解性，使用后
能被自然界中微生物完全降解，最终生成二氧化碳和水，不污染环境。该材料适用于吹塑、
热塑等各种加工方法，加工方便，应用领域广泛，可用于加工从工业到民用的各种塑料制
品，是传统石油基塑料的替代佳品，其二氧化碳排放量与普通塑料相比可减少 60%。 

图 2：聚乳酸从生产到降解的循环过程示意图  图 3：聚乳酸生产过程中各环节的碳排放情况及总量 

 

 

 

资料来源：金丹科技招股书，天风证券研究所  资料来源：《Life Cycle Impact Assessment of Polylactic Acid (PLA) Produced 

from Sugarcane in Thailand》Ana Morão, François de Bie，Total Corbion，天

风证券研究所 

 

图 4：聚乳酸材料型态示意图 

 

资料来源：NatureWorks 公司官网，Total Corbion 公司官网，天风证券研究所 
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图 5：聚乳酸材料可广泛应用于各行各业-【聚乳酸制品】示意图 

 

资料来源：NatureWorks 公司官网，Total Corbion 公司官网，天风证券研究所 

聚乳酸与其它生物基材料相比优势何在？生物基材料是利用谷物、豆科、秸秆等可再生物
质为原料制造的新型材料，包括植物基 PET、植物基 PA、植物基 PTT、PLA、PHA、生物
质 PBS、PSM 等。聚乳酸与其它可降解材料相比的优势在于：1）在可降解生物基材料中，
聚乳酸工业化和商品化程度较高，这得益于聚乳酸有很好的热稳定性和抗溶剂性，并用多
种方式加工；2）在低成本的生物基材料中，聚乳酸的整体特性相对更好。PGA 和 PHA 具
有优异的气体阻隔性和较快的降解速率，但成本远大于聚乳酸导致商品化程度不高。 

图 6：生物基及石油基塑料分类  图 7：不同生物基材料特性对比 

 

 

 

资料来源：欧洲生物塑料协会，金丹科技招股书，天风证券研究所  资料来源：全球生物降解塑料资讯公众号，天风证券研究所 

全球来看，根据《丙交酯产业现状及关键过程技术难点》（佟毅等，《当代化工》2020 年 9

月）数据，截至 2020 年 5 月数据，全球已有 80 多个国家都相继制定了“限塑令”或“禁
塑令”。以“绿色、环保、可再生、易降解”著称的生物塑料显得更为重要，迎来发展的
黄金期。星巴克、百事可乐、达能、雀巢、肯德基、德克士、喜茶等企业，均开始倡导抵
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制一次性塑料管、塑料餐具以及饮料杯塑料内衬薄膜。 

限塑力度再加强+“碳中和”时代来临，我国聚乳酸行业同样进入快速发展阶段： 

➢ 2020 年 1 月发改委发布《关于进一步加强塑料污染治理的意见》，规定在 2022 年一
次性塑料制品消费量明显减少，替代产品得到推广的目标。我们认为，这将推进塑料
制品原材料结构调整，加速生物可降解塑料替代不可降解材料； 

图 8：《关于进一步加强塑料污染治理的意见》主要目标  图 9：《关于进一步加强塑料污染治理的意见》详情 1 

 

 

 

资料来源：发改委，天风证券研究所  资料来源：发改委，天风证券研究所 

 

图 10：《关于进一步加强塑料污染治理的意见》详情 2 

 

资料来源：发改委，天风证券研究所 

➢ 2021 年 3 月，习近平主持召开中央财经委员会第九次会议，强调要把碳达峰、碳中
和纳入生态文明建设整体布局，如期实现 2030 年前碳达峰、2060 年前碳中和的目标。
我们认为，生物可降解材料因其可降解特性较传统化石塑料在碳排放方面更具优势。 

➢ 2021 年 9 月，发改委在《“十四五”塑料污染治理行动方案》中进一步明确部署了三
大主要任务：一、积极推动塑料生产和使用源头减量，包括积极推行塑料制品绿色设
计、持续推进一次性塑料制品使用减量、科学稳妥推广塑料替代产品等；二、加快推
进塑料废弃物规范回收利用和处置，包括加强塑料废弃物规范回收和清运、建立完善
农村塑料废弃物收运处置体系、加大塑料废弃物再生利用、提升塑料垃圾无害化处置
水平等；三是大力开展重点区域塑料垃圾清理整治，有针对性地部署了江河湖海、旅
游景区、农村地区的塑料垃圾清理整治任务。《方案》同时明确了将如何科学稳妥推
广替代产品，要求要充分考虑竹木制品、纸制品、可降解塑料制品等各类替代产品的
全生命周期资源环境影响，完善相关产品的质量和食品安全标准。开展不同类型可降
解塑料降解机理及影响研究，科学评估其环境安全性和可控性。健全标准体系，规范
应用领域，明确降解条件和处置方式。加大可降解塑料关键核心技术攻关和成果转化，
不断提升产品质量和性能，降低应用成本。引导产业合理布局，防止产能盲目扩张。
加快对全生物降解农膜的科学研究和推广应用。加大可降解塑料检测能力建设，严格
查处可降解塑料虚标、伪标等行为，规范行业秩序。 
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到 2025 年，我国聚乳酸市场规模有望达 300 亿元，是一个 5 年有望增长 10 倍的高速发
展市场。根据国家发展和改革委员会及环资司数据，2020 年我国聚乳酸年产能约为 10 万
吨，预计到 2025 年，我国聚乳酸年产能将在 100 万吨以上。（注：我们认为该数据指的是
最终产品形态）；根据中国塑协降解塑料专业委员会数据，2020 年 9 月至 2021 年 8 月，
我国聚乳酸原材料平均成交价约为 28000 元/吨。由此测算，我们预计到 2025 年，我国聚
乳酸原材料市场规模将有望近 300 亿元，而聚乳酸制品规模将结合丙交酯供给质和量有望
进一步扩大前述市场规模。 

图 11：主要生物降解聚合物初级形态树脂 PLA 价格指数（元/吨） 

 

资料来源：降解塑料专委会，天风证券研究所 

图 12：我国聚乳酸进出口量（左轴，吨）&金额（右轴，元/吨） 

 

资料来源：Wind，海关总署，天风证券研究所 
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中粮科技是我国聚乳酸行业中的领军企业之一。从行业格局来看，截至 2020 年，国际聚
乳酸产能不到 30 万吨，其中原材料及制品生产的领先企业为美国嘉吉旗下的 NatureWorks、
以及道达尔~科碧恩两家公司；国内聚乳酸产能约在 10 万吨左右，其中安徽丰原、浙江海
正、中粮科技是行业主力。 

表 1：国内外【聚乳酸原材料】主要生产企业&产能（截至 2020 年数据） 

产能分布 企业名称 装置地点 2020 年产能（万吨） 

国际产能 

NatureWorks 美国 15 

Total Corbion 泰国 7.5 

Uhde Invenda-Fischer 德国 0.05 

Synbra 荷兰 5 

Teijin 日本 1.5 

Hycail 芬兰 0.5 

国内产能 

安徽丰原 中国 5 

吉林中粮 中国 3 

浙江海正生物 中国 4.5 

资料来源：《聚乳酸生产技术及市场分析》（刘玲等，《当代化工》2021 年 7 月），中粮科技公司公告，天风证券研究所 

 

1.1.2. 丙交酯：目前产能尚不够国内需求 1/10，技术难点何在？ 

丙交酯是聚乳酸生产过程中的关键原料。当今国内外企业普遍使用“两步法”制造聚乳酸，
即首先将乳酸制成丙交酯，丙交酯再开环聚合成聚乳酸。目前国内丙交酯产能尚处起步阶
段，行业内企业急需解决产业链“卡脖子”问题。 

 

图 13：聚乳酸“两步法”制备流程示意图——丙交酯是乳酸成为聚乳酸的关键环节 

 

资料来源：NatureWorks 公司官网，艾邦高分子公众号，天风证券研究所 
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图 14：由乳酸生产丙交酯流程示意图 

 

资料来源：《丙交酯产业现状及关键过程技术难点》（佟毅等，《当代化工》2020 年 9 月），天风证券研究所 

丙交酯生产难度大，且相较于从丙交酯制备聚乳酸，从乳酸到丙交酯的难度更大。在 PLA

的产业链条中，丙交酯的生产是公认最难、最具技术壁垒的产品。根据《丙交酯产业现状
及关键过程技术难点》（佟毅等，《当代化工》2020 年 9 月），生产丙交酯主要有六大难点：
1）反应器材质要求苛刻；2）反应体系黏度过大；3）反应条件难以控制；4）催化剂难以
选择；5）综合收率难以提高，工艺路径需优化设计；6）生产综合成本较高，须建立规模
优势。丙交酯加大的生产难度也成为目前全球市场中丙交酯供应相较于聚乳酸产能需求缺
乏的核心原因。 

表 2：丙交酯生产技术难点 
 

技术难点 

1 反应器材质要求苛刻 目前用于丙交酯的生产温度为 140~210°C 之间，过程中会产生高浓度乳酸，其反应物腐蚀性很强，需要在

缩聚、解聚反应器以及物料输送泵和管道等关键单元用上耐高温、耐腐蚀的特殊材质，且在负压环境下材质

要有一定的耐久度。同时因为产业化生产要求控制成本，材质的成本不宜过高； 

2 反应体系黏度过大 无论是缩聚反应过程中的寡聚乳酸体系，还是解聚反应中的寡聚乳酸体系，在反应过程中流量逐渐减小，黏

度逐渐增大，这个过程会显著阻碍体系生成物的挥发，从而抑制反应向正向进行。而且体系会形成黏度更大

的釜残，釜残在温度降低之后很难采用泵连续排料的方式排出，容易堵塞管道，使整个连续化生产失败。需

要采用具有特殊功能的蒸发反应器和泵装置，克服体系黏度大，反应产物无法即使挥出的障碍。 

3 反应条件难以控制 整个反应须在负压环境下进行。由于设备较多，系统与外界的接口也多，从而导致系统密封难的特点，须要

借助系统真空度较高的真空泵，但真空泵负荷过高容易造成设备老化，故需要经过改良的真空系统来维持整

个体系的负压。此外，体系的热交换方式也要经过慎重选择，高压蒸汽热交换无法达到较高的温度，而导热

油或电加热方式又成本较高，且对缸体材料有更高的要求。故该体系的反应条件需要多种设备协调配合或者

巧妙设计真空系统。 

4 催化剂难以选择 目前，生产丙交酯主流采用金属催化剂，主要是锌和锡的化合物，如氧化锌、辛酸亚锡、氯化亚锡等，南京

大学研究团队最新发现有机胍类催化剂和碱金属催化剂也可以用于丙交酯和聚乳酸的生产。当前使用的催化

剂主要有以下几个问题: 

1）部分催化剂由于是粉末状固体，与乳酸难以完全互溶且很难直接加入真空系统，最终影响丙交酯收率。 

2）金属类催化剂易在丙交酯内形成残留，不利于绿色环保的理念，必须严格控制金属残留量。 

3）有机胍类催化剂不含金属元素，是未来极具发展潜力的绿色催化剂，但此类催化剂尚未在世界范围内广泛

使用，其化学性能和经济性还有待于在工程放大实验中进一步验证。 

5 综合收率难以提高，

工艺路径需优化设计 

要显著提高丙交酯综合收率，须对整个丙交酯工艺路径进行重新设计，识别每个环节的设备参数对产物综合

收率的影响，从而妥善选择每个步骤的反应器和反应条件。目前，用乳酸生产丙交酯主要有以下几个环节影

响综合收率: 

1）缩聚反应中难以控制产生 5~10 个乳酸的寡聚体，一般反应条件下，乳酸倾向于缩聚生成二三乳酸聚合体，

而如果水分不能及时蒸出，反应就停留在二三聚体，并使后续解聚反应出现爆溅;而如果水分能够顺利蒸出，

又很难控制反应停留在产物为 5~10 个乳酸寡聚体阶段，极易继续反应生成超过 5000Da 的乳酸多聚体。 

2）各个环节产生的乳酸、低聚乳酸以及高聚乳酸难以回收利用。这些反应物产生于反应器的各个环节，并且

沸点不一，所处的压力环境不一，难以充分回流。而如果浪费掉这些反应物，则丙交酯的综合收率势必会受

到影响。 
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3）缩聚反应和解聚反应的产物难以分离出反应体系。无论是缩聚反应产生的水，还是解聚反应产生的丙交酯，

均难以及时分离出反应体系，从而造成反应难以持续向正向进行，进而影响丙交酯综合收率。 

4）单一的提纯方法难以分离出所有馏分，且难以在化学纯度、光学纯度以及产物收率方面做到平衡。L-丙交

酯与 D-丙交酯的沸点差异不大，用精馏的方式很难分离出所有馏分;重结晶的工序在工业上太过冗长，且重结

晶母液的处理较难，寻找除常规乙酸乙酯以外合适的有机共沸物很有必要;而熔融结晶的方法有助于显著提高

丙交酯的化学纯度，同时可以分离 L-丙交酯与内消旋丙交酯，但该方法的丙交酯综合收率仍然较低。 

6 生产综合成本较高，

须建立规模优势 

无论是前文提到的缸体材料、真空系统、蒸发器、催化剂还是重新设计高效的工艺流程，成本均要比现有工

艺路线有显著的提高，尤其是缩聚和解聚生产流程的成本居高不下，导致投资建设一条综合收率较高的丙交

酯生产线需要有较大的资金投入，同时具有一定的投资风险。如果投资产能不具备一定的规模，或者产品下

游需求相对不足，产能负荷无法提高，将会导致丙交酯的单位生产成本急剧上升，从而失去对投资者的吸引

力。因此，国内新建丙交酯或聚乳酸生产线若要提高国际竞争力，必须在选择合适的产能规模、提高工业自

动化水平、摊薄设备投资和运营成本等方面做出努力。 

资料来源：《丙交酯产业现状及关键过程技术难点》（佟毅等，《当代化工》2020 年 9 月），天风证券研究所 

作为聚乳酸合成的重要单体，1 单位 L-丙交酯合成 0.95 单位的聚乳酸。因此能获得多少
吨丙交酯决定了我国企业能生产多少吨聚乳酸。目前，国内聚乳酸生产企业的丙交酯主要
依赖进口，而国际上有能力生产丙交酯的企业主要是 Nature Works 和道达尔-科碧恩公司，
其中前者的丙交酯不对外销售，因此我国的丙交酯主要由道达尔-科碧恩公司提供，而随
全球高端聚乳酸产品（包括医用&医美材料、纺织纤维等）对高品质丙交酯需求度的不断
增长，道达尔-科碧恩也在逐渐停滞对外销售。 

同时，2020 年来，受益聚乳酸行业快速发展，国内聚乳酸现有产能开工率逐渐提升，新
增产能加速建设。根据《聚乳酸生产技术及市场分析》（刘玲等，《化学工业》
（2021,39(03),87-90））数据，2021 年后，我国已有百万吨级聚乳酸产能新增计划公布待
建。根据中粮科技 2021 年 9 月 29 日投资者问答，丙交酯根据化学光学纯度不同价格差别
较大，目前市场价格在 18000 元-20000 元左右。因此我们测算，至 2025 年，对应 100 万
吨聚乳酸原材料，或存至少 200 亿元丙交酯市场规模；至我国目前已公布聚乳酸产能假设
可全部投产，则前述市场规模存翻倍可能。而我国目前丙交酯产能不足 10 万吨，这意味
着，我国丙交酯市场同样是一个 5 年有望增长 10 倍的高速发展市场，且竞争壁垒较聚乳
酸市场更高、入局难度更大，有能力进入丙交酯市场的企业将在行业发展进入成熟期前享
有较聚乳酸市场更好的利润分享机制。 

表 3：国内外【丙交酯】产能（截至 2021 年 9 月数据） 

产能分布 公司名称 丙交酯年生产能力 主要原料 

国际产能 

Total Corbion 7.5 万 t（逐渐停滞对外销售） 甘蔗、蔗糖等 

NatureWorks 15 万 t（不对外出售) 玉米、淀粉等 

Futerro 1500t（示范装置） 玉米、淀粉等 

国内产能 

安徽丰原 

 子公司福泰来拥有稳定运行的生产线（产能未知），

是中粮科技聚乳酸业务的供应商； 

 子公司泰富拟建 5 万 t 产能 

结晶葡萄糖、液体糖 

中粮科技 拟建 3 万 t，具备中试工艺，有样品 玉米、淀粉、液体糖 

金丹科技 1 万 t 设计产能，量产推进中 结晶葡萄糖、乳酸等 

资料来源：《丙交酯产业现状及关键过程技术难点》（佟毅等，《当代化工》2020 年 9 月），可降解可循环公众号、蚌埠市生态环境局、中粮科技公司公告、金丹科技

公司公告&投资者问答，天风证券研究所 

综上所述，我国企业 1）需要在高品质丙交酯领域实现产业化，以打破受制于国外丙交酯
原料供应商产能和供应意愿的局面；2）面对我国聚乳酸百万吨级的产能需要，同样需要
有供给百万吨级丙交酯的能力。截至 2021 年 9 月数据，我国现有安徽丰原集团旗下子公
司福泰来拥有丙交酯稳定运行的生产线，其也是中粮科技聚乳酸业务的供应商，主要用于
生产吸管制品；上市公司中，金丹科技拥有 1 万吨设计产能，根据公司 2021 年 7 月 2 日
投资者调研纪要，该产线量产能力仍在推进中；中粮科技于 2021 年 9 月发布《关于投资
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建设年产 3 万吨丙交酯项目的公告》。由此可见，能够打通“丙交酯”环节、且能实现稳
定量产丙交酯的公司将率先分享国内聚乳酸赛道红利，而能够稳定量产对标国外高品质丙
交酯的公司也将长期成为该行业的领军企业。 

1.1.3. 建丙交酯项目打通 PLA 全产业链——我们为什么看好公司或率先成为行业领军企
业？ 

中粮科技是我国率先掌握丙交酯技术的企业之一。公司于 9 月 22 日发布《关于投资建设
年产 3 万吨丙交酯项目的公告》，拟总投资额为 58,693.83 万元，建设地点为吉林省榆树市
五棵树经济技术开发区，建设周期为自项目批复之日至投料试车成功 24 个月，即在 2023

年投产。 

结合公司目前优势，我们看好公司有望率先成为我国丙交酯和聚乳酸行业的领军企业： 

1） 在技术方面，公司已掌握聚乳酸完整生产环节技术。公司于 2005 年便成立了聚乳酸项
目组并广泛的同国内外企业、研发机构合作探索聚乳酸材料特性、加工工艺及下游应
用。历经 16 年研发与产业化，从下游聚乳酸制品应用市场起步，不断朝产业链上游延
伸。目前，公司已经拥有了淀粉/淀粉糖、乳酸、丙交酯以及聚乳酸一系列生产技术。
截至 2021 年 10 月数据，公司在生物可降解材料领域已经形成一系列科研技术成果，
获得省部级一等奖 2 项，发明专利 70 余项（其中已授权 41 项，授权审批中 30 余项），
且已形成较强的技术积累和人才储备。 

2） 具体到丙交酯技术和生产方面，公司已全方位突破国外对高质量丙交酯的技术垄断。
公司可降解生物材料研发团队从化学反应理论方面剖析了现有丙交酯生产技术存在瓶
颈的原因，重新设计了丙交酯产业化生产工艺流程路线，阐述了新工艺路线能够产出
高产率、高光纯、低成本丙交酯产品的理论依据，并设计出改良的降膜式蒸发器、球
形反应器等新型丙交酯生产装置，从理论、工艺到装备全方位突破了国外对高光纯丙
交酯产品的技术垄断。特别是公司技术团队成功发明了“两级浓缩-两步缩聚-全程控
温”的连续反应新工艺，提高了产率和光学纯度，降低了生产成本，整体技术达到国
际领先水平，关键技术指标可直接对标国际最先进企业的产品指标。 

3） 在产业化实践方面，公司已建立稳定运行的聚乳酸产业化示范装置，为丙交酯项目建
设提供了重要保障。我们认为，在生物发酵领域，比起静态装置本身，实现成功生产
更在于企业对生产线的管控能力。公司已成功在吉林长春实现了聚乳酸的产业化应用，
结合公司近 30 年玉米深加工行业的产业化实践，现已积累了丰富的生产经验。相关产
业化项目是公司于 2015 年投入 8.5 亿元建立产能 3 万吨的聚乳酸原料及下游制品生产
项目，截至 2020 年中报，该聚乳酸原料聚合生产线一次性试车成功，产品供不应求。 

4） 在产品方面，公司能够生产多种形态的聚乳酸原料和多种用于消费及工业制品，这也
为公司丙交酯产品提供了高效便捷的实证反馈和优化途径。随着下游 PLA 制品应用市
场起步，公司不断朝产业链上游延伸，依次打通了改性生产 PLA 制品、聚合生产 PLA

原料以及发酵生产 PLA 单体： 

➢ 在聚乳酸原料方面：公司目前有三种 PLA 原料产品系列，分别为注射级、片材级
/薄膜级、纤维级。生产采用独创的 PLA 脱挥新工艺，实现了 PLA 切片单体含量
低于 3‰，提高了 PLA 切片的内在质量，降低了生产成本。并且在聚合过程中添
加自主研发的高性能稳定剂，实现色值从常规的 20 左右降到 5 左右，白度提高
75%，具有透明度高、黄度低的优点。 

➢ 在聚乳酸制品方面：公司拥有国际上第一条 PLA 聚合熔体在线改性生产线，使
用自主研发的 PLA 熔体在线改性技术，可不经切片工序而直接对原料进行改性，
具有分子量及力学特性下降小、生产周期短、能耗降低 20%的优点。截至 2021

年 10 月，公司 PLA 制品有薄膜类、注塑类、发泡类、纤维类，共计四大类。主
要产品包括背心袋，连卷袋，快递袋，农用地膜，BOPLA 双向拉伸膜；仿瓷餐具、
水杯，菜板，刀、叉、勺，保鲜盒，儿童餐具，发泡餐盒，托盘；以及服装面料，
家用装饰材料，非织造材料等。 
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5） 在原材料方面，公司能以更低成本的方式获取。聚乳酸的原料主要是植物淀粉。公司
是我国淀粉及淀粉加工行业的龙头企业，拥有超 200 万吨淀粉产能、700 万吨玉米的加
工能力，并于黑龙江、吉林、河北等地有多个玉米生产基地，结合中粮集团背景，公
司在获取低成本原材料方面方式更为多样，能够对未来聚乳酸产能增加提供充足原材
料保障。此次打通 PLA 的全产业链生产技术，实现从玉米直接到 PLA 的生产，能够大
幅降低 PLA 的生产成本，这既有利于 PLA 产品占领更多的市场份额。 

6） 在未来发展潜力方面，若公司顺应“碳中和”社会经济结构调整需求，转化当前低附
加值淀粉产能用于聚乳酸生产，则为公司未来前景带来广阔想象空间。公司目前淀粉
产能主要由四个子公司贡献，后者合计玉米加工产能为 292 万吨，我们用 1 吨淀粉需
要 1.25 吨玉米的比例折算，可知公司淀粉产能约在 235 万吨。从公司 2020 年营收结构
来看，假设公司将目前淀粉业务中的 100 万吨由商用大宗销售转为自用制造乳酸-丙交
酯-聚乳酸，或为公司未来业绩带来可观增量。 

表 4：中粮科技子公司淀粉相关产能（万吨） 

子公司名称 年净加工玉米量 主要产品 

中粮生化能源（龙江） 80 玉米淀粉、味精，副产品粗玉米油、胚芽粕、玉米蛋白粉、玉米纤维饲料、菌体蛋白、复合肥 

中粮生化能源（榆树） 72 玉米淀粉、淀粉糖浆、玉米蛋白粉、玉米原油、柠檬酸及其他衍生产品 

中粮生化能源（公主岭） 70 玉米淀粉、果葡糖浆、麦芽糖浆、麦芽糊精、玉米蛋白粉、喷浆玉米皮、低聚异麦芽糖等 

黄龙食品工业有限公司 70 玉米淀粉、玉米蛋白粉、喷浆玉米皮、玉米原油、淀粉糖浆系列产品等 

资料来源：中粮科技官网，天风证券研究所 

 

1.2. PHA：除 PLA 外唯一具备产业化能力的生物基可降解材料 

1.2.1. 聚羟基脂肪酸酯：“最有潜力的可降解塑料之一” 

PHA 是一种新型生物基材料。聚羟基脂肪酸酯（Polyhydroxyalkanoates，PHA）是高分子
酯的统称。PHA 通常是基因工程菌种构造法，生物发酵技术合成的。其以可再生的植物资
源为原料，经微生物发酵和分离后，最终得到可降解的高分子产品。PHA 具有优异的生物
可降解性，无论在水中、土壤中和二者兼具的环境中，甚至在厌氧条件下、生物体内，都
可实现 100%生物降解；还具有生物相容性和动物可食用性及性能可调的特点，以及优异的
机械加工性能等；PHA 与 PLA、PBAT、PBS、PPC 和淀粉基材料等其他性能优良的材料可
互补，使其可以广泛地应用在包装袋、农膜、一次性餐具、纺丝、医用材料、饲料添加剂、
生物燃料等领域中，可胜任大部分合成塑料的用途，是符合“碳中和”时代发展的新材料，
被誉为“最有潜力的可降解塑料之一”（《生物可降解塑料的发展现状及未来展望》夏伦超
等，2021/9）和“除PLA以外唯一具备产业化能力的生物基可降解材料”（中粮科技，2021/10）。 

图 15：PHA 与其它生物基材料特性对比 

 

资料来源：生物降解材料研究院公众号，天风证券研究所 
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表 5：PHA 可与其它性能优良的生物可降解材料互补 

种类 底物 降解途径 耐热性 成膜性 硬度 力学强度 耐水解 透明性 应用领域 

PLA 生物来源、

化学聚合 

在温度高于 55℃或富

氧和微生物作用下降解

为二氧化碳和水 

较高 差 高 较高 低 高 包装、纺织行业、农用地

膜和生物医用高分子等行

业 

PBAT 石化来源、

化学聚合 

在堆肥等接触特定微生

物条件下才发生降解，

降解速率尤其是崩解速

率稍差 

高 较好 较低 高 高 低 包装薄膜、餐具、发泡包

材、日用品瓶、药品瓶、

农用薄膜、农药及化肥缓

释材料等 

PHA 生物来源

和完全生

物聚合 

在水中、土壤中和二者

兼具的环境中，甚至在

厌氧条件下，都可生物

降解 

高 较好 可调 可调 高 可调 包装袋、农膜、一次性餐

具、纺丝、人造骨钉、药

物载体、人造血管、软骨、

瓣膜、缝合线等医用材料、

饲料添加剂等 

淀粉

基塑

料 

生物来源、

化学改性 

改性淀粉与可降解聚酯

的共混物，可完全生物

降解，可堆肥，对环境

无污染。 

低 差 低 低 低 低 淀粉基塑料虽然价格便

宜，但使用寿命、机械性

能、防水性以及印刷性能

都较差 

资料来源：生物降解材料研究院公众号，天风证券研究所 

 

图 16：PHA 应用领域示意图  图 17：PHA 在医学领域应用的示意图 

 

 

 

资料来源：《聚羟基脂肪酸酯 (PHA)及其共混纤维研究进展》（李义等，

2020/5），天风证券研究所 

 资料来源：《聚羟基脂肪酸酯改性材料研究应用进展》（王琪等，2020/12），

天风证券研究所 

 

目前，PHA 在全球的产业化程度正处于快速发展的早期阶段。近年来，PHA 在美国、德
国等国已得到初步产业化应用，但成本过高，尚未进入规模化生产。我国在 PHA 产业化的
种类和产量方面都处于国际领先地位，在 PHA 学术研究总体处于全球第二。截至 2021 年
数据，国内已形成了约 10 家 PHA 研发和生产企业，总产能约为 3 万吨（含运行、在建和
拟建）。且由于 PHA 生产成本高昂，其原料单吨价格可达 6 万元/吨。也因此，PHA 在可降
解塑料市场中占有率仅为 2%，暂时主要用于医疗器械等高附加值领域。  
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图 18：国内外 PHA 研发和生产公司 

 

资料来源：生物降解材料研究院公众号，天风证券研究所 

 

图 19：PHA 是目前主要可降解材料中单价最高的材料（元/吨） 

 

资料来源：聚如如，天风证券研究所 

 

为何 PHA 价格居高不下？根据生物降解材料研究院：“PHA 的工艺步骤短，但这并不意味
着 PHA 的工艺简单，相反其工艺反应要求高、工艺复杂，不可控个因素较多。比如需要用
淡水洗涤、发酵过程需要在无菌环境下操作、高能耗、易染菌、转化率低、难回收等问题。
因此也加大了 PHA 合成的难度以及纯度，从而提高了 PHA 的成本。” 
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图 20：PHA 的聚合工艺步骤示意图  图 21：PHA 制造工艺流程（以中粮科技为例） 

 

 

 

资料来源：生物降解材料研究院公众号，天风证券研究所  资料来源：亚化咨询，CCUS 和生物能源材料公众号，天风证券研究所 

由此可见，在 PHA 市场的竞争中，拥有能够降低成本的技术优势、能够率先扩大产业化
规模的企业有望脱颖而出。 

 

1.2.2. 公司 PHA 项目已在建设中，是目前国内最高标准 

中粮科技 PHA 项目已在建设中，是目前国内自动化程度最高、标准化集成的 PHA 生产装
置： 

➢ PHA 项目背景：2021 年 8 月，公司年产 1000 吨 PHA 装置在子公司中粮榆树公司开
工建设。根据中国证券报，公司未来将积极抢占欧洲、美国、日本以及澳大利亚等国
际市场。 

➢ 与清华大学和中科院合作开发技术：公司技术是在目前聚乳酸工作的基础上，开发出
兼顾产品质量和生产成本等多方面需求的共混“合金材料”制备技术。自 2016 年起，
公司与清华大学、中科院宁波材料技术与工程研究所等单位便已合作研发 PHA 生产
工艺及其共混材料，逐步探索 PHA 材料的生产以及产品应用技术。在 PHA 下游产品
应用方面，公司借鉴高分子“合金化”理论与实践经验，原创研发出 PLA/PHA 共混
纤维及其制备技术，基于增容复合配方和双螺杆在线反应挤出工艺，实现 PLA 和 PHA

相容性改善，并优化共混纺丝装备和工艺，使 PHA 以纳米级微纤均匀分布于 PLA 纤
维基体中，形成双连续网络结构。 

➢ 产成品“PLA/PHA 共混纤维”价值高：该纤维的强度适中，外观和光泽近似天然蚕
丝，耐热和抗老化性能优异，兼具易染色、柔软亲肤、天然抑菌防螨等特性，是我国
原创的生物基合成纤维优秀品种之一，被誉为可替代天然蚕丝的高附加值“合金纤维”，
此种改性专用料也将成为公司未来主打的高端产品。 
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二、生物能源-燃料乙醇业务：或助 2021 年业绩创历史新高！ 

从公司目前业务结构来看，燃料乙醇及相关产品为公司第一大主营业务。公司是我国燃料
乙醇绝对龙头，拥有 135 万吨乙醇产能，国内市占率超 40%；其余业绩由淀粉、淀粉糖、
柠檬酸、味精等其它玉米深加工产品贡献。同时，公司也在持续优化产品结构，实现从大
宗品供应商到高附加值新材料产品供应商的转型升级。 

图 22：中粮科技营收结构（%）  图 23：中粮科技利润结构（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

石油价格与玉米价格对公司业绩影响较大。将营收和成本影响因素进行拆分，公司当前业
务可归为两大类：一、燃料乙醇的营收主要受石油价格影响，成本主要受玉米及各类粮食
原料价格影响；二、淀粉及其它玉米深加工产品的营收和成本主要受玉米价格影响。 

近年来，受益产品价格和成本间剪刀差扩大，公司业绩稳步上升。2020 年，公司实现营
收 199.09 亿元，同比增 2.25%，净利润 5.93 亿元，同比增 0.05%；与此同时，公司从产品
结构、采购成本、技术工艺、人效等多个方面优化提升，使盈利能力得以企稳上行。2020

年，公司实现毛利率 10.46%、净利率 2.98%。 

图 24：中粮科技营收&净利润&同比增速（亿元，%）  图 25：中粮科技毛利率&净利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2021 半年度业绩已创新高，受益燃料乙醇价格持续上涨。2021 年上半年，公司实现营收
119.97 亿元，同比增 28.91%，净利润 7.06 亿元，同比大幅增长 93.19%，已超 2020 年全年。
其中，燃料乙醇及其副产品业务实现营收 62.38 亿元，同比增 31.03%，贡献总营收的 51.99%；
实现毛利 12.42 亿元，同比增 62.15%，贡献总毛利的 78.14%。 
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图 26：中粮科技燃料乙醇及其副产品业务营收&同比增速（亿元，%）  图 27：中粮科技燃料乙醇及其副产品业务毛利&毛利率（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 

究其背后原因，根据公司 2021 年半年报，是由于上半年原油价格震荡上行，燃料乙醇产
品销售价格随之提高。同时虽然玉米、原煤等原料价格始终处于高位，但公司继续保持在
多种原料切换以及全谷粒发酵工艺方面的行业领先地位，因此该业务持续盈利。进入 2021

年 8 月下旬，国际原油价格在短暂盘整后再次快速上涨向历史高位进发，布油价格 8 月
20 日回落至 65 美元/桶，后于 10 月 8 日冲破 80 美元/桶大关。我们认为，公司 2021 年
下半年业绩也将因此受益，全年业绩有望创下历史新高。 

 

2.1. 营收端：国际原油价格上涨带动国内燃料乙醇价格上涨 

国际原油价格于 2021 年入冬前创下历史新高的背后，是 2020 年新冠疫情与低油价双重
冲击导致产量下降，并叠加 2021 年全球为应对气候变化能源清洁低碳发展在加速所致： 

2020 年来，欧美国家为实现二氧化碳减排目标，使用天然气替代燃煤发电，使天然气消
费量大幅增长。根据国家能源局石油天然气司、国务院发展研究中心资源与环境政策研究
所、自然资源部油气资源战略研究中心 2021年 8月发布的《中国天然气发展报告（2021）》，
欧盟、美国、日本、英国、加拿大、韩国和南非等国家或地区纷纷提高温室气体减排承诺
行动目标，这使其能源消费结构发生较大变化。其中： 

➢ 欧盟自 2019 年提出目标并于 2021 年通过立法进行确认以来，2020 年其能源消费中
煤炭消费下降最多，几乎所有成员国石油消费也出现下滑，但天然气消费在 12 个成
员国逆势增长； 

➢ 美国于 2021 年初加入《巴黎协定》宣布提高减排目标，2020 年其能源消费中煤炭和
石油消费均有较大下降，天然气和核电消费降幅最小，同年美国天然气发电量创造历
史最高纪录。美国电力行业 2019 年二氧化碳排放量较 2005 年下降 32%，其中接近 2/3

的贡献来自天然气发电替代燃煤发电。 

2021 年来，国际天然气消费量的大幅增长使价格大幅上涨，截至 10 月 8 日数据，每百万
英热单位天然气价格已达到 5.606 美元，较年初 2.595 美元涨幅达 116.03%，已接近 10 年
来高点。由于天然气和石油在工业中拥有替代和补充的关系，国际天然气价格的上涨为国
际原油价格的上涨形成支撑。 
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图 28：2021 年来，国际天然气价格和原油价格均呈现大幅上涨趋势，其中前者接近 10 年来高点（美元/mmBtu，美元/桶） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

国际原油价格影响我国汽油价格。我国是石油进口大国，我国原油对外依存度常年在 70%

以上。即使在新冠疫情影响的 2020 年，我国原油产量为 1.95 亿吨，进口量仍达到 5.424

亿吨，创历史新高，对外依存度达 72%。2021 年国际原油价格的大幅上涨同样带动我国汽
油价格上涨。根据国家发改委价格司数据，截至 2021 年 10 月 22 日，我国国内油价已迎
来年内第 14 次上调。 

图 29：我国汽油价格与国际原油价格走势呈正相关 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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根据国家能源局，在我国，车用乙醇汽油是汽油的一个品种，E10 车用乙醇汽油由不添加
含氧化合物的车用乙醇汽油调和组合分油加入 10%±2%（体积分数）的变性燃料乙醇调和
而成，专用于车用汽油发动机。由于汽油的主要成分是碳氢化合物，不含氧，因此添加燃
料乙醇后可使汽油燃烧更完全，即提高了汽油的辛烷值，使发动机的燃烧效率和抗爆性提
高，同时可减少污染物的排放。目前中国乙醇汽油的价格与普通汽油价格基本一致，燃料
乙醇的价格与油品价格保持联动，其价格制定基本参照国内成品油定价机制以 0.911 的调
价系数进行调价。 

图 30：汽油与乙醇汽油价格间呈正相关的变动趋势（批发价，元/吨） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.2. 成本端：公司是我国燃料乙醇绝对龙头，拥有多项成本优势 

公司是目前国内最大的酒精生产企业之一，产品包括车用燃料乙醇、无水乙醇、食用酒精、
医用酒精及消毒液等。根据国家粮油信息中心数据，2020 年，我国燃料乙醇产能合计 274

万吨，公司燃料乙醇在国内市占率超 40%。截至 2021 年 8 月数据，公司乙醇产能达 135

万吨，是我国燃料乙醇绝对龙头。根据公司投资者互动平台，玉米燃料乙醇与传统石化燃
料相比大概能减少 50%以上二氧化碳排放。公司密切关注国内“碳达峰、碳中和”相关政
策动态，结合公司具体情况，积极开展相关工作。 

表 6：国内燃料乙醇产能（2018 年） 

企业名称 设计使用原料 燃料乙醇产能（万吨/年） 

河南天冠企业集团有限公司 小麦、玉米、木薯 70 

吉林燃料乙醇有限公司 玉米 60 

中粮生物科技股份有限公司（安徽蚌埠沫河口） 玉米、木薯 53 

国投生物能源（铁岭）有限公司 玉米 30 

吉林省博大生化有限公司 玉米 30 

中粮生化能源（肇东）有限公司 玉米 27 

广西中粮生物质能源有限公司 木薯 20 

国投广东生物能源有限公司 木薯 15 

山东富恩生物化工有限公司 木薯 12 

山东龙力生物科技股份有限公司 玉米芯 5 
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资料来源：国家粮油信息中心，天风证券研究所 

该业务盈利能力持续优化的关键在于公司在成本方面的多维优势：  

一、 技术多元化：掌握多种原料及非粮燃料乙醇加工技术，推进原料多元化应用。公司已
经完全掌握多种原料的燃料乙醇加工技术。公司目前燃料乙醇的原料包括玉米、水稻、
小麦、木薯，以及国家不可食用陈化粮等；此外，公司还是国内最早研发和实验非粮
乙醇生产的企业之一，2006 年，公司就已开展了纤维素燃料乙醇技术研发，开发了适
合国情的纤维素燃料乙醇关键配套装备，填补了国内行业空白，开工建设了中国第一
条非粮（木薯）燃料乙醇生产线（广西中粮生物质能源有限公司）。 

二、 生产柔性化：具备柔性化的生产工艺，灵活调整生产计划，生产市场有需求的乙醇产
品。公司下属酒精企业的酒精装置可以根据生产计划实现多产品柔性生产，产品包括
车用燃料乙醇、无水乙醇、食用酒精、医用酒精及消毒液等。以 2020 年为例，公司
就将多个生产线转化为消毒酒精生产线，有效缓解了各地消毒酒精供应的紧张局面。 

三、 采购多来源：通过多种手段控制采购成本。包括利用统一采购平台、扩大优质原料采
购范围、通过订单种植方式掌控上游原料资源、与国内外企业在原料种植方面进行合
作，开展多区域、多渠道原料采购等。同时，公司背靠中粮集团，后者承担我国粮食
安全任务，拥有广泛的粮食贸易渠道，可为公司采购需求赋能。 

四、能源可自供：公司下属主要生产企业建有自备电厂，对外部供电依赖度低。2021 年
下半年来，国内多地出现“拉闸限电”的情况，不会对公司生产经营产生大的影响。 

 

综上所述，随 2021 年下半年国际原油价格上行，燃料乙醇产品销售价格将随之提高，同
时公司在原材料方面具有多样优势。我们认为，公司 2021 年下半年业绩也将因此受益，
享受营收与成本间剪刀差加大，全年业绩有望创下历史新高。 

 

图 31：国际原油价格进入 2021 年 8 月下旬后快速上行，中粮科技股价随之呈现强相关性 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3. 风险提示 

1. 原粮/原油价格波动风险。公司主要原材料玉米受供需结构和政策等因素的影响，存
在价格波动风险，影响公司产品的生产成本；原油价格与燃料乙醇价格间通常存在正
相关的趋势变动，原油价格受供需结构和政策等因素的影响，不同年份间存在较大变
动，对公司业绩贡献主力燃料乙醇售价存在较大影响。 

2. 疫情不确定性。疫情对玉米加工企业的影响主要体现在两个方面：1）原料采购成本：
疫情影响玉米市场供需结构从而影响价格；2）产品结构变化：加工企业需要根据疫
情时期的市场需求调整产品结构，乃至目标市场，从而对整体业绩带来不确定性。 

3. 项目进展不及预期。公司目前有工程设备技改项目、果糖项目、粮食仓储建设项目、
玉米深加工项目，以及万吨级丙交酯项目正在稳步推动，若项目进展不及预期，或将
对业绩造成影响。 

4. 可能存在所生产的产品实际市场供需状况发生变化与预测之间存在偏差。  
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 700.48 662.33 2,055.38 2,307.12 4,770.54  营业收入 19,471.96 19,909.35 27,192.75 28,838.96 30,955.38 

应收票据及应收账款 863.63 734.46 1,471.18 932.07 1,592.99  营业成本 16,735.50 17,827.70 21,953.61 22,505.43 23,570.03 

预付账款 327.41 2,737.88 331.64 2,477.09 952.83  营业税金及附加 125.46 115.77 248.24 302.00 396.24 

存货 2,769.98 4,991.46 3,314.52 5,764.93 3,797.70  营业费用 1,121.69 217.01 1,474.02 1,641.54 1,568.69 

其他 2,066.37 775.24 1,653.52 1,035.35 1,660.47  管理费用 687.81 581.77 1,296.14 1,229.09 1,043.41 

流动资产合计 6,727.88 9,901.36 8,826.23 12,516.56 12,774.52  研发费用 87.15 113.67 459.71 724.78 1,116.12 

长期股权投资 474.05 438.81 438.81 438.81 438.81  财务费用 154.12 93.30 132.08 161.62 231.51 

固定资产 8,080.47 7,856.64 7,617.54 7,387.38 7,162.00  资产减值损失 (125.68) (276.55) 201.12 238.84 219.98 

在建工程 313.67 637.13 260.40 288.24 310.94  公允价值变动收益 0.47 (0.71) 0.50 0.50 0.50 

无形资产 823.88 852.74 811.50 779.90 748.29  投资净收益 35.60 (22.83) 5.00 5.00 5.00 

其他 736.91 797.81 680.90 633.87 657.38  其他 (10.12) 453.93 (11.00) (11.00) (11.00) 

非流动资产合计 10,428.99 10,583.13 9,809.15 9,528.21 9,317.44  营业利润 659.96 806.30 1,433.34 2,041.16 2,814.90 

资产总计 17,156.86 20,484.49 18,635.39 22,044.76 22,091.96  营业外收入 25.20 22.37 23.79 23.08 23.43 

短期借款 2,532.06 6,594.53 3,000.00 5,715.29 3,000.00  营业外支出 18.82 26.72 22.77 24.75 23.76 

应付票据及应付账款 854.84 845.80 1,299.37 973.97 1,336.84  利润总额 666.33 801.95 1,434.35 2,039.49 2,814.57 

其他 3,154.34 1,883.02 2,823.89 1,830.60 2,811.90  所得税 107.46 173.75 301.45 461.00 696.95 

流动负债合计 6,541.25 9,323.35 7,123.26 8,519.86 7,148.74  净利润 558.87 628.20 1,132.89 1,578.50 2,117.62 

长期借款 274.72 189.70 200.00 795.27 300.00  少数股东损益 (33.95) 35.08 23.20 8.19 57.54 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 592.82 593.12 1,109.69 1,570.30 2,060.08 

其他 137.98 169.65 161.73 157.77 159.75  每股收益（元） 0.32 0.32 0.59 0.84 1.10 

非流动负债合计 412.71 359.35 361.73 953.05 459.75        

负债合计 6,953.95 9,682.70 7,484.99 9,472.91 7,608.49        

少数股东权益 375.47 408.12 431.32 439.51 497.05  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 1,847.64 1,865.76 1,865.72 1,865.72 1,865.72  成长能力 
     

资本公积 6,045.56 6,126.56 6,126.56 6,126.56 6,126.56  营业收入 9.99% 2.25% 36.58% 6.05% 7.34% 

留存收益 7,296.66 7,965.60 8,853.36 10,266.63 12,120.70  营业利润 7.45% 22.17% 77.77% 42.41% 37.91% 

其他 (5,362.43) (5,564.25) (6,126.56) (6,126.56) (6,126.56)  归属于母公司净利润 22.73% 0.05% 87.10% 41.51% 31.19% 

股东权益合计 10,202.91 10,801.79 11,150.39 12,571.86 14,483.47  获利能力      

负债和股东权益总计 17,156.86 20,484.49 18,635.39 22,044.76 22,091.96  毛利率 14.05% 10.46% 19.27% 21.96% 23.86% 

       净利率 3.04% 2.98% 4.08% 5.45% 6.65% 

       ROE 6.03% 5.71% 10.35% 12.94% 14.73% 

       ROIC 4.75% 5.81% 7.48% 14.14% 13.83% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 558.87 628.20 1,109.69 1,570.30 2,060.08  资产负债率 40.53% 47.27% 40.17% 42.97% 34.44% 

折旧摊销 445.06 462.13 443.94 453.92 464.28  净负债率 22.60% 57.10% 10.98% 33.95% -9.67% 

财务费用 178.84 112.77 132.08 161.62 231.51  流动比率 1.03 1.06 1.24 1.47 1.79 

投资损失 (35.60) 22.83 (5.00) (5.00) (5.00)  速动比率 0.61 0.53 0.77 0.79 1.26 

营运资金变动 1,242.06 (4,035.07) 3,937.33 (4,698.66) 3,521.85  营运能力      

其它 1,260.48 (101.71) 23.70 8.69 58.04  应收账款周转率 20.62 24.92 24.66 24.00 24.52 

经营活动现金流 3,649.71 (2,910.86) 5,641.75 (2,509.13) 6,330.77  存货周转率 5.87 5.13 6.55 6.35 6.47 

资本支出 (47.78) 497.98 (205.21) 223.96 228.02  总资产周转率 1.04 1.06 1.39 1.42 1.40 

长期投资 (71.08) (35.24) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (511.50) (1,361.77) 422.84 (439.46) (453.52)  每股收益 0.32 0.32 0.59 0.84 1.10 

投资活动现金流 (630.36) (899.03) 217.63 (215.50) (225.50)  每股经营现金流 1.96 -1.56 3.02 -1.34 3.39 

债权融资 3,006.08 6,829.94 3,280.00 6,575.01 3,370.69  每股净资产 5.27 5.57 5.75 6.50 7.50 

股权融资 (98.79) (115.02) (694.44) (161.62) (231.51)  估值比率      

其他 (5,997.24) (2,960.34) (7,051.88) (3,437.03) (6,781.02)  市盈率 34.43 34.41 18.39 13.00 9.91 

筹资活动现金流 (3,089.95) 3,754.58 (4,466.32) 2,976.36 (3,641.85)  市净率 2.08 1.96 1.90 1.68 1.46 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 10.45 11.77 10.83 9.35 5.47 

现金净增加额 (70.60) (55.30) 1,393.06 251.73 2,463.42  EV/EBIT 15.06 15.39 13.90 11.28 6.31 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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