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各项举措稳步推进，提价执行、糖蜜采
购正在进行，建议持续关注 

 
 

 

事件：1）发布宜昌公司实施年产 15万吨水解糖深加工项目。公司拟在猇亭安琪生物科技产业园建成

年产 15万吨 30％浓度水解糖、6500吨粗蛋白粉生产线，其中 11.5万吨水解糖用于酵母发酵，3.5万

吨水解糖用于生产葡萄糖酸内酯等深加工项目。项目分两期建设水解糖、葡萄糖酸内酯生产线。一期

计划部分改造现有厂房建设水解糖车间，二期计划利用现有厂房改造后建设葡萄糖酸内酯生产线。项

目一期投资人民币 3,966 万元。项目计划 2022 年 3 月动工建设，2022 年 5 月投产，建设周期 3 个

月。2）发布公告①实施年产 8000 吨复配面用改良剂项目（主要产品为蛋糕油和乳化剂）和年产 1.8

万吨复合微生物绿色制造项目（一期）（优化酿造产能），预计分别于 22年 11月份和 12月份投产；

②新设墨西哥子公司，预计 2022年 3月前完成注册流程，4月开始正常经营，助力拓展拉美市场。 

核心观点 

⚫ 公司有望通过水解糖项目缓解成本压力。当前看，22年公司预计面临一定成本压力：
1）糖蜜成本：当前南宁糖蜜现货价已经回落到 1400左右，尽管后续到春节，随着糖
蜜供应量增加糖蜜价格回落可能性较大，但我们预计今年糖蜜采购成本相较于去年仍
有一定上涨；2）运费成本：宜昌工厂所用糖蜜主要来自南方，运费 300元左右，而
今年运费亦有一定上涨；3）糖蜜需求量增加：根据产能规划，公司宜昌 4.15万吨新
生产线预计于 22 年下半年投产，届时不排除宜昌新旧生产线同时运作可能，对糖蜜
需求量会有所增加，推升糖蜜价格。我们认为该项目有望缓解公司 22 年成本压力：
1）本项目建设期较短，于 22年 5月投产，投产后可以替代一部分 22年对糖蜜的需
求；2）一般来说，当糖蜜价格超过 1300时，使用水解糖更为经济，本项目有望进一
步为公司设定糖蜜使用成本上限；3）此项目的主要原料为碎米，相较于糖蜜价格波动
性较低，有望平抑公司成本端的波动。长期看，公司有望通过此项目进一步拓展水解
糖的使用，缓解对糖蜜原料的需求，为重要战略性举措。 

⚫ 此外 1）复配面用改良剂项目（主要产品为蛋糕油和乳化剂）有望提升公司食品原料
全球化竞争优势,帮助公司探索新业务增长点；2）复合微生物绿色制造项目有望优化
公司酿造制品产能结构，保障酿造制品市场供应；项目预计新增年均收入 2.60亿元，
年均净利润 0.20亿元。3）墨西哥的市场发展空间较大、糖蜜资源丰富且为拉美的重
要阵地，公司亦计划通过墨西哥子公司开展市场营销及酵母厂调研等工作，海外扩张
战略得到进一步推进。总之，一方面，今年以来公司在行业压力之下进一步深化改革，
提价、水解糖项目建设等举措力度及决心空前，公司的改革效果有望逐渐显现；另一
方面，公司对新的业务增长点积极探索，海外拓展亦在持续推进。 

财务预测与投资建议 

⚫ 当前公司提价效果、新糖蜜采购成本好于 Q3时预期，暂不考虑定增摊薄，调整公司
21-23年 EPS预测 1.68/2.10/2.36元（调整前 1.66/2.01/2.31元），使用历史估值法
给予 22年 32倍估值（取近 3年平均），对应目标价 67.20元，维持“买入评级”。 

风险提示 

⚫ 产能集中投放大幅折旧、成本上涨、提价不及预期、产能投放不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 12月 24日） 61.5元 

目标价格 67.20元 

52周最高价/最低价 67.27/39元 

总股本/流通 A股（万股） 83,286/82,408 

A股市值（百万元） 51,221 

国家/地区 中国 

行业 食品饮料 

报告发布日期 2021年 12月 26日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 4.24 14.7 36.69 33.72 

相对表现 4.11 18.26 40.69 45.71 

沪深 300 0.13 -3.56 -4 -11.99 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 7,653 8,933 10,692 12,679 14,289 

  同比增长(%) 14.5% 16.7% 19.7% 18.6% 12.7% 

营业利润(百万元) 1,099 1,626 1,616 2,052 2,311 

  同比增长(%) 12.7% 47.9% -0.6% 27.0% 12.6% 

归属母公司净利润(百万元) 902 1,372 1,403 1,746 1,965 

  同比增长(%) 5.2% 52.1% 2.3% 24.5% 12.6% 

每股收益（元） 1.08 1.65 1.68 2.10 2.36 

毛利率(%) 35.0% 34.0% 30.0% 33.5% 33.6% 

净利率(%) 11.8% 15.4% 13.12% 13.8% 13.8% 

净资产收益率(%) 19.3% 25.1% 21.1% 21.4% 20.4% 

市盈率 56.8 37.3 36.5 29.3 26.1 

市净率 10.2 8.7 6.9 5.8 4.9 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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盈利预测与投资建议 

投资建议 

当前公司提价效果、新糖蜜采购成本好于 Q3时预期，暂不考虑定增摊薄，调整公司 21-23年 EPS

预测 1.68/2.10/2.36元（调整前 1.66/2.01/2.31元），使用历史估值法给予 22年 32倍估值（取近

3年平均），对应目标价 67.20元，维持“买入评级”。 

图 1：公司历史估值 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 664 1,107 1,284 1,127 1,270  营业收入 7,653 8,933 10,692 12,679 14,289 

应收票据及应收账款 939 980 1,107 1,265 1,394  营业成本 4,974 5,896 7,482 8,434 9,490 

预付账款 127 179 214 254 287  营业税金及附加 69 79 86 114 129 

存货 1,992 1,993 2,993 3,374 3,796  营业费用 885 646 662 903 1,027 

其他 145 186 192 200 205  管理费用及研发费用 589 700 898 1,123 1,247 

流动资产合计 3,866 4,445 5,790 6,219 6,952  财务费用 78 104 73 110 134 

长期股权投资 24 20 20 20 20  资产、信用减值损失 16 42 46 9 12 

固定资产 5,195 5,204 4,770 7,916 7,174  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 343 333 1,100 1,866 2,632  投资净收益 (7) (3) 10 0 0 

无形资产 292 368 353 339 324  其他 65 163 161 65 60 

其他 187 437 36 36 36  营业利润 1,099 1,626 1,616 2,052 2,311 

非流动资产合计 6,041 6,362 6,280 10,177 10,186  营业外收入 14 14 25 10 10 

资产总计 9,907 10,807 12,070 16,396 17,139  营业外支出 4 12 4 4 4 

短期借款 787 1,141 1,141 3,823 2,758  利润总额 1,109 1,627 1,637 2,058 2,317 

应付票据及应付账款 1,205 1,182 1,501 1,691 1,903  所得税 169 205 213 268 301 

其他 996 802 428 428 428  净利润 940 1,422 1,424 1,790 2,015 

流动负债合计 2,988 3,125 3,070 5,943 5,089  少数股东损益 38 51 21 45 50 

长期借款 1,429 1,245 1,245 1,245 1,245  归属于母公司净利润 902 1,372 1,403 1,746 1,965 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.08 1.65 1.68 2.10 2.36 

其他 192 249 0 0 0        

非流动负债合计 1,621 1,494 1,245 1,245 1,245  主要财务比率      

负债合计 4,609 4,619 4,315 7,188 6,335   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 268 298 319 364 414  成长能力      

股本 824 824 833 833 833  营业收入 14.5% 16.7% 19.7% 18.6% 12.7% 

资本公积 652 653 653 653 653  营业利润 12.7% 47.9% -0.6% 27.0% 12.6% 

留存收益 3,840 4,876 5,949 7,358 8,903  归属于母公司净利润 5.2% 52.1% 2.3% 24.5% 12.6% 

其他 (287) (464) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 5,297 6,188 7,755 9,208 10,804  毛利率 35.0% 34.0% 30.0% 33.5% 33.6% 

负债和股东权益总计 9,907 10,807 12,070 16,396 17,139  净利率 11.8% 15.4% 13.1% 13.8% 13.8% 

       ROE 19.3% 25.1% 21.1% 21.4% 20.4% 

现金流量表       ROIC 13.4% 18.6% 15.6% 15.4% 14.6% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 940 1,422 1,424 1,790 2,015  资产负债率 46.5% 42.7% 35.7% 43.8% 37.0% 

折旧摊销 448 399 456 574 759  净负债率 30.6% 23.0% 14.2% 42.8% 25.3% 

财务费用 78 104 73 110 134  流动比率 1.29 1.42 1.89 1.05 1.37 

投资损失 7 3 (10) 0 0  速动比率 0.62 0.77 0.89 0.47 0.60 

营运资金变动 471 (438) (1,126) (391) (390)  营运能力      

其它 (648) 379 693 6 9  应收账款周转率 9.5 10.8 11.0 10.5 10.5 

经营活动现金流 1,296 1,869 1,510 2,089 2,528  存货周转率 2.5 2.9 2.9 2.6 2.6 

资本支出 (895) (445) (766) (4,482) (766)  总资产周转率 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 

长期投资 7 3 5 0 0  每股指标（元）      

其他 74 (336) 10 0 0  每股收益 1.08 1.65 1.68 2.10 2.36 

投资活动现金流 (815) (777) (752) (4,482) (766)  每股经营现金流 1.57 2.27 1.81 2.51 3.04 

债权融资 236 (104) (188) 0 0  每股净资产 6.04 7.07 8.93 10.62 12.47 

股权融资 0 2 9 0 0  估值比率      

其他 (664) (364) (403) 2,236 (1,619)  市盈率 56.8 37.3 36.5 29.3 26.1 

筹资活动现金流 (427) (467) (582) 2,236 (1,619)  市净率 10.2 8.7 6.9 5.8 4.9 

汇率变动影响 24 29 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 33.0 25.2 25.0 19.6 16.7 

现金净增加额 77 655 176 (157) 143  EV/EBIT 45.5 31.0 31.7 24.8 21.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所
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提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 

 

HeadertTabl e_Address  

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318号东方国际金融广场 26楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 

Tabl e_Disclai mer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


