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[Table_Summary] 主要观点: 

►  棕榈油是重要的植物油品种，国内 70%以上用于食用消

费：棕榈油是三大植物油之一，占油脂总产量的 30%左右，由

油棕树上的棕榈果压榨而成。2022 年全球棕榈油产量 7914 万

吨，其中 80%以上来自于印尼和马来西亚，印尼是第一大生产

国，我国目前并未大面积种植油棕树。国内棕榈油广泛应用于

餐饮业、食品工业和油脂化工，70%以上用于食用消费，是重

要的食品原材料。  

►   国内棕榈油消费量大但依赖进口，价格与国际价格联动：

我国是棕榈油第三大进口国和第四大消费国，年消费量在 600

万吨左右，基本都依赖于进口，因此国内棕榈油的采购价格与

国际价格联动性高，价格调节机制弱。 

►   价格波动受供需影响，短期难以重回高点：国内棕榈油价格

波动较大，价格波动受国内外棕榈油供给和国内棕榈油需求影

响。近期价格波动较大，5 月价格上涨主因马来西亚棕榈油产量

下降、替代品供应量减少和印尼禁止出口政策影响，6 月价格回

落主因印尼出口禁令取消，马来西亚棕榈油预期增产。未来棕榈

油价格走势仍需观察宏观环境与全球供给变化，但难以重回前期

高点，各需求企业的成本压力有所缓解。 

►   标的推荐：食品饮料行业中棕榈油使用比例高的公司主要有

立高食品、南侨食品、海融科技、佳禾食品、甘源食品、安井食

品等，综合考虑成本下降弹性与公司基本面，重点推荐立高食品

和安井食品。立高食品疫情后下游需求复苏叠加原材料成本下

降，公司基本面趋好，维持增持评级；安井食品业绩稳健，B 端

业务受益于餐饮放开和恢复，预制菜持续放量，综合成本下行，

维持买入评级。 

风险提示 
棕榈油价格下降不及预期、核心标的成本下降不及预期。 
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1.棕榈油用途广泛，主要依赖进口 

1.1.棕榈油来自于棕榈果压制，印尼和马来西亚是主要生产国 

棕榈油是三大植物油之一，食用历史悠久：棕榈油是一种热带木本植物油，是

世界上生产量、消费量和国际贸易量最大的植物油品种之一，在油脂总产量中的占比

超过 30%，与大豆油、菜籽油并称为“世界三大植物油”，拥有超过五千年的食用历

史。 

棕榈油由油棕树上的棕榈果压榨而成，果肉和果仁分别产出棕榈油和棕榈仁油，

传统概念上所言的棕榈油只包含前者。棕榈果经水煮、碾碎、榨取工艺后，得到毛棕

榈油，毛棕榈油经过精炼，去除游离脂肪酸、天然色素、气味后，得到精炼棕榈油

(RBD PO)及棕榈色拉油(RBD PKO)。根据不同需求，通过分提可以得到 24 度、33 度、

44 度等不同熔点的棕榈油。 

图表 1  棕榈油压榨生产过程  

 

 

资料来源：wind、华西证券研究所  

印尼和马来西亚是棕榈油的主要生产国：参考美国农业部预测数据，预计 2022

年全球棕榈油产量为 7914 万吨，同比提升 2.8%，近 10 年棕榈油产量年化增长 3.4%，

总产量稳步增加。东南亚和非洲是棕榈油的主要产区，产量约占世界棕榈油总产量的

88%，印度尼西亚（4650 万吨/年）和马来西亚（1980 万吨/年）是全球主要的棕榈油

生产国，两者共占全球棕油产量的 80%以上，其余生产国为尼日利亚、泰国等。 
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 图表 2  全球棕榈油产量稳步增加 

 

 
 资料来源：wind、华西证券研究所 

 

图表 3  印尼棕榈油产量快速增加  图表 4  马来西亚、印尼棕榈油产量占比合计达80% 

 

 

 资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：wind、华西证券研究所 

 

油棕商业性较优，产量有一定的季节性：油棕是一种四季开花结果及长年都有

收成的农作物，它的商业性生产可保持 25 年。油棕是世界上生产效率最高的产油植

物，棕榈树通常 2-3 年开始结果，8-15 年进入旺产期，到 18-20 年后开始老化、产

量降低。目前马来西亚每公顷油棕最多可生产大约 5 吨的油脂，产量比同面积的花生

高出五倍，比大豆高出九倍。油棕产量有明显的季节性。马来西亚棕榈油的旺产期为

9、10 月，11 月开始回落，1、2、3 月为低产期。 
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图表 5  棕榈油产量有一定的季节性  

 

 

资料来源：wind、华西证券研究所  

 

1.2.棕榈油广泛应用于食品和工业，国内棕榈油进口依赖度高 

棕榈油在餐饮业、食品工业和油脂化工业用途广泛：与其它食用油脂相比，棕

榈油产品在煎炸、烧烤食物方面表现出更大的优势。在我国，目前食用精炼棕榈油主

要指标是熔点不超过 24℃-33℃，用于食品(面包、饼干等)的煮炸方面，每年的需要

量占进口量的绝大部分。在食品工业中，棕榈油像其它食用油一样，容易被消化、吸

收、以及促进健康，一般被加工成起酥油、人造奶油、氢化棕榈油、煎炸油脂和专用

油脂等。工业使用的精炼棕榈油，要求溶点不低于 44℃，主要用于制造肥皂、硬脂

酸及甘油。 

图表 6  食用油用途分析  

 

 

资料来源：百度文库、华西证券研究所  

 

我国是棕榈油第三大进口国：根据中研普华研究报告，棕榈油主要消费国家和

地区有中国、印度、印尼、欧盟 27 国。目前，世界最大的棕榈油消费国是印度，约
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占全球棕榈油消费量的 16%；印尼是全球第二大棕榈油消费国，占全球棕榈油消费总

量的 14%左右；欧盟是全球第三大棕榈油消费国，占全球棕榈油消费总量的 11%左右；

中国是世界第三大棕榈油进口国，且是世界第四大棕榈油消费国，占全球棕榈油市场

约 9%的份额。国内棕榈油消费量在 600 万吨左右，基本全部依赖进口，由于棕榈油

的熔点较高，消费具有一定的季节性，夏季消费量比较大，冬季较小，消费的季节性

直接表现为进口量的季节性。 

图表 7  国内棕榈油进口分季度数量  

 

 

资料来源：wind、华西证券研究所  

 

图表 8  国内棕榈油进口量  

 

 

资料来源：wind、华西证券研究所  

2.棕油价格受供需和替代品价格影响 

2.1.棕榈油价格波动和影响因素分析 

棕榈油价格主要受供需变化影响：棕榈油价格波动较大，影响棕榈油价格因素

有很多，主要有主产国印度尼西亚和马来西亚的天气、产量、出口量、期末库存等，

中游阶段国内棕榈油港口库存及进口量，下游的食用植物油消费量、方便面产量等以

及豆油、菜油对棕榈油的替代量对棕榈油价格也有影响。 
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 图表 9  棕榈油价格波动影响因素 

 

 
 资料来源：华西证券研究所 

今年以来棕榈油价格居高不下，现货价最高超过 16000 元/吨，近两个月价格先

涨后跌，价格波动较大。 

 图表 10  棕榈油价格（元/吨） 

 

 
 资料来源：wind、华西证券研究所 

5 月棕榈油价格持续高位，我们分析原因如下： 

马来西亚棕榈油产量呈下降趋势：马来西亚棕榈树龄逐年老化，外劳短缺问题

未能得到妥善解决，直接影响马来西亚棕榈油产量。相较于印尼油棕的平均树龄 12-

13 年，马来西亚油棕平均树龄为 15-16 年，已进入产量衰退期。另外，马来西亚棕

榈种植业极度依赖外籍劳工，种植园 80%以上的工人来自海外，自 2020 年 3 月外国

劳动力无法入境以来，马来西亚棕榈种植园短缺的劳动力已经从 2019 年的 5 万名增

加到 2021 年 9 月的 7.5 万名，铲果工短缺将导致棕榈果串收获不及时，影响棕榈油

产量。 
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 图表 11  马来西亚棕榈油产量近期呈下降趋势 

 

 
 资料来源：wind、华西证券研究所 

替代品供应减少，对棕榈油的依赖和需求在疫情后持续增长：由于阿根廷和巴

西等主要生产国的干旱天气，预计豆油和菜籽油产量降低。GTAS 数据显示，2022 年

第一季度阿根廷的豆油出口量为 69.3 万吨，大约是 2021 年第一季度 120 万吨的一半。

乌克兰和俄罗斯占全球菜籽油产量的 60%，俄乌冲突背景下，葵花籽油生产和出口受

限，价格急剧上升。 

印尼宣布禁止出口，市场供给减少：4 月 28 日印尼宣布禁止出口棕榈油，以保

护国内消费，此举进一步减少了棕榈油的供给，使得棕榈油价格再次升高。 

 图表 12  近期棕榈油价格波动较大 

 

 
 资料来源：wind、华西证券研究所 

6 月以来棕榈油价格下行，我们分析主要是因为： 

印尼禁令取消，加速出口：由于储存能力有限，印尼 5 月 23 日取消禁令，加速

出口。为腾出罐容，减少进入生产旺季的产量损失，稳住棕榈果价格，减少抗议，印

尼政府 6 月中旬出台了一系列刺激出口的政策，包括 DMO 由 5 月的 1 比 3 增长至1 比

5，征收特别出口税增加额外的出口配额以及降低出口税费等举措，释放了在短期出

口禁令期间积累的棕榈油库存，短期棕榈油供给增加。 

6 月马棕预期增产，短期内市场竞争激烈：马来西亚 5 月节假日较多，全国有 6

天公共假期及 4 天产区州属假期，6 月之后节假日减少，往年开斋节后基本能有高于
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季节性的 10%以上的环比增幅。印尼加速出口和马棕预期增产使得短期内供给增加，

带来了棕榈油价格的连续下跌。 

 

2.2.供需仍是观察棕榈油价格走势的重要指标 

短期来看，印尼政府 7 月底之前加速出口的决心不变，库存量将进一步释放，马

来西亚棕榈油开始增产，市场供应量增加，因此短期价格重新回到前期高点的可能性

不高。但印尼出口政策多变，短期印尼产量问题仍未解决，油脂的工业需求增长，形

成一定的价格支撑，因此预计短期难以快速回落。因此未来棕榈油价格走势仍需观

察宏观环境与全球供给变化，但难以重回前期高点，各需求企业的成本压力有所缓

解。 

 

3.标的推荐 

3.1.棕榈油成本占比较高的标的 
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图表 133 棕榈油成本占比较高的标的分析 

 棕榈油相关分析 采购方式 受影响分析 价格下降弹性 

立

高

食

品 

 油 脂是公 司第一 大原材

料，占比 17%左右，不同产品使

用的油脂有所差异，冷冻烘焙食

品使用的油脂主要包括烘焙应用

油脂、猪油等，奶油使用的油脂

主要为棕榈仁油，酱料使用的油

脂主要为大豆油。 

 公司大量原材料为大宗商品

的加工品，与大宗商品价格波动

关系密切，部分烘焙应用油脂价

格与棕榈油相关。 

 对面粉、油脂、

糖类等主要原材料和

大宗原料，公司会结

合市场行情，对预计

价格上涨的原材料与

供应 商提前达成 协

议，确定接下来几个

月的采购价格，分批

进行采购。 

 2021 年公司主要原料

大豆油、棕榈仁油、煎炸

油、葡萄糖粉受市场供需

影响，2021 年度价格分别

同比上涨约 38%、 33%，

36%、33%，造成公司主营

业务成本同比上涨 2.4%。 

 公司 2021/22Q1 毛利

率受原材料成本上涨，分

别同比下降 1.6/3.4pct。 

 如果棕榈油价格

下降 10%，将带动毛

利 率 提 升 约

1.1pct。 

南

侨

食

品 

 公司主要从事烘焙油脂相关

制品的研发、生产与销售，主要

原材料为棕榈油、豆油、椰子油

等原料油，棕榈油是公司第一大

原材料，占比 20%左右，原材料

成本受大宗商品价格波动影响。 

公司原料油由采购单

位依市场行情、库存

水平及销售/生产需

求计 划决定采购 数

量，公司根据市场价

格变化情况调整采购

策略，采购每日电话

询价。 

 21 年公司整体毛利率

同比减少 7.68%，其中烘

焙应用油脂、淡奶油、冷

冻面团及馅料毛利率分别

减少 9.47pct、7.39pct、

13.23pct 和 19.43pct，原

材料价格上涨是主要原

因。 

 公司 22Q1 毛利率下降

12.6pct，成本端承压。 

 如果棕榈油价格

下降 10%，将带动毛

利率提升 2 个点以

上。 

海

融

科

技 

 公司第一大原材料油脂主要

是代可可脂，即经加工的棕榈仁

油，油脂占成本约 30%。 

根据招股说明书测算，油脂价格

每变动 1%，公司毛利率变动约

0.25pct。 

 公 司 主 要 采 用

“以产定购”、自主

采购的模式， 公司

统一与供应商谈判确

定采购价格、供货周

期等主要采购条款并

签订采购合同。 

 21 年公司整体毛利下

降 9.27pct，其中植脂奶

油、巧克力、果酱分别下

降 9.5/7.05/8.58pct ；

22Q1 毛 利 率 下 降

16.95pct。 

 如果棕榈油价格

下降 10%，将带动毛

利率提升 2 个点以

上。 

佳

禾

食

品 

 植物油是公司核心原材料，

棕榈油价格下降后相关豆油、椰

子油价格有望回落。 

 公司根据产品特

性以 及年度经营 预

算，对于大宗通用性

原料预测分析后进行

部分战略性采购。 

 21 年公司植脂末、咖

啡、植物基、其他产品的

直接材料同比分别增长 

40.17%/125.19%/160.43%/

53.84%，主要系销量增长

带动材料成本的增加以及

主要原材料市场价格上涨

所致。 

公司 2021/22Q1 毛利率受

原材料成本上涨影响,同比

下降 10.87/9.09pct。 

 如果棕榈油价格

下降 10%，相关植物

油价格也有望回落，

预计对毛利率至少有

1-2 个点的提升。 

安

井

食

品 

 公司油脂类成本占比 5%左

右，占比不高，但价格上涨较

多。 

 公司通用性的大

宗农产品根据销售、

生产需求批量采购或

锁定价格。 

 公司 21 年油脂类和分

离蛋白采购平均价格同比

+34.92%/+18.83%。 

 如果棕榈油价格

下降 10%，相关油脂

价格也有望回落，有

望带来公司毛利率

0.5 个点左右的提

升。 
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甘

源

食

品 

 棕榈油是公司第一大辅料，

占比 15%左右。 

 公司根据年度目

标与计划，编制全年

采购预算，制订年度

采购计划；公司日常

采购的材料主要为各

类产 品原材料、 辅

料、调味料以及包装

材料等。 

 受产区产量、市场供

求等因素影响，2021 年棕

榈油采购价格同比涨幅达

43.25%,因油价上涨因素导

致 2021 年相关油炸产品成

本同期上升 3,344 万元。 

 若棕榈油价格下

降 10%，将带动公司

毛利率至少 1 个点的

提升。 

资料来源：wind、华西证券研究所测算 

 

3.2.标的推荐：立高食品、安井食品 

立高食品：公司油脂成本占比约 17%，棕榈油价格上升使 2021年毛利明显承压，

根据我们测速，如果棕榈油价格下降 10%，将带动毛利率提升约 1.1pct。疫情后下

游需求复苏叠加原材料成本下降，公司基本面趋好。我们预计公司 22-24 年收入增

速分别为 25.7%/31.2%/24.9%，归母净利润分别为 3.0/4.3/5.8 亿元，对应增速分别

为 6.8%/42.2%/35.9%，EPS 分别为 1.79/2.54/3.45 元，对应 2022 年 6 月 29 日收

盘价 97.22元的估值分别为 54/38/28倍，维持增持评级。 

财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,817  3,542  4,648  5,805   净利润 283  302  430  584  

YoY(%) 55.7% 25.7% 31.2% 24.9%  折旧和摊销 74  84  106  125  

营业成本 1,834  2,374  3,062  3,767   营运资金变动 -70  -38  22  41  

营业税金及附加 18  18  23  29   经营活动现金流 291  351  560  753  

销售费用 365  397  581  755   资本开支 -714  -650  -550  -450  

管理费用 173  278  310  355   投资 0  0  0  0  

财务费用 -3  -4  0  0   投资活动现金流 -712  -650  -550  -450  

资产减值损失 -8  0  0  0   股权募资 1,105  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

营业利润 356  378  537  730   筹资活动现金流 1,000  -2  -2  -2  

营业外收支 -3  0  0  0   现金净流量 580  -302  8  301  

利润总额 353  378  537  730   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

所得税  70  76  107  146   成长能力      

净利润 283  302  430  584   营业收入增长率 55.7% 25.7% 31.2% 24.9% 

归属于母公司净利润 283  302  430  584   净利润增长率 22.0% 6.8% 42.2% 35.9% 

YoY(%) 22.0% 6.8% 42.2% 35.9%  盈利能力      

每股收益 1.82  1.79  2.54  3.45   毛利率 34.9% 33.0% 34.1% 35.1% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  净利润率 10.0% 8.5% 9.2% 10.1% 

货币资金 784  483  490  791   总资产收益率 ROA 11.2% 10.2% 12.0% 13.5% 

预付款项 33  47  55  57   净资产收益率 ROE 14.3% 13.2% 15.8% 17.7% 

存货 282  390  461  516   偿债能力      

其他流动资产 234  289  357  440   流动比率 2.76  1.94  1.72  1.86  

流动资产合计 1,333  1,209  1,364  1,803   速动比率 2.11  1.24  1.07  1.27  

长期股权投资 0  0  0  0   现金比率 1.62  0.77  0.62  0.81  

固定资产 525  929  1,282  1,565   资产负债率 21.6% 23.1% 24.0% 23.9% 

无形资产 156  202  247  291   经营效率      
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非流动资产合计 1,200  1,766  2,210  2,535   总资产周转率 1.11  1.19  1.30  1.34  

资产合计 2,533  2,976  3,574  4,338   每股指标（元）      

短期借款 0  0  0  0   每股收益 1.82  1.79  2.54  3.45  

应付账款及票据 236  306  386  475   每股净资产 11.73  13.51  16.05  19.50  

其他流动负债 247  317  406  497   每股经营现金流 1.72  2.07  3.30  4.45  

流动负债合计 483  623  792  972   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0  0  0  0   估值分析 2021A 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 65  65  65  65   PE 53.31  54.46  38.30  28.18  

非流动负债合计 65  65  65  65   PB 11.26  7.20  6.06  4.99  

负债合计 547  688  856  1,037        

股本 169  169  169  169        

少数股东权益 0  0  0  0        

股东权益合计 1,986  2,288  2,718  3,302        

负债和股东权益合计 2,533  2,976  3,574  4,338        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

安井食品：公司油脂类成本占比 5%左右，占比不高，但价格上涨较多，对毛利

率仍有所影响，价格回落将对毛利率带来正向影响；公司其他原材料中鱼浆价格近期

回落 5%以上，肉类价格下降较多，成本端压力持续缓解。公司业绩稳健，B 端业务

受益于餐饮放开和恢复，预制菜持续放量，综合成本下行，业绩有望超预期。我们预

计公司 22-24 年收入增速分别为 25.4%/26.5%/19.0%，归母净利润分别为

9.1/11.4/13.9 亿 元 ， 对 应 增 速 分 别 为 33.9%/25.2%/21.2%，EPS 分 别 为

3.11/3.90/4.72，对应 2022 年 6 月 29 日收盘价 163.66 元的估值分别为 53/42/35 倍，

维持买入评级。 

财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 9,272 11,630 14,714 17,514  净利润 687 920 1,152 1,396 

YoY(%) 33.1% 25.4% 26.5% 19.0%  折旧和摊销 251 168 182 193 

营业成本 7,221 8,990 11,330 13,450  营运资金变动 -407 545 -330 -95 

营业税金及附加 59 73 93 110  经营活动现金流 538 1,541 976 1,459 

销售费用 849 1,047 1,310 1,541  资本开支 -908 -1,076 -1,217 -1,197 

管理费用 320 372 456 560  投资 662 -200 -200 -200 

财务费用 1 4 1 3  投资活动现金流 -216 -1,184 -1,381 -1,354 

资产减值损失 -11 0 0 0  股权募资 0 49 0 0 

投资收益 99 93 37 44  债务募资 579 0 0 0 

营业利润 860 1,165 1,470 1,783  筹资活动现金流 -76 -213 -112 -11 

营业外收支 19 14 6 6  现金净流量 244 144 -517 93 

利润总额 879 1,179 1,476 1,789  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

所得税  193 259 325 394  成长能力     

净利润 687 920 1,152 1,396  营业收入增长率 33.1% 25.4% 26.5% 19.0% 

归属于母公司净利润 682 914 1,144 1,386  净利润增长率 13.0% 33.9% 25.2% 21.2% 

YoY(%) 13.0% 33.9% 25.2% 21.2%  盈利能力     

每股收益 2.33 3.11 3.90 4.72  毛利率 22.1% 22.7% 23.0% 23.2% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  净利润率 7.4% 7.9% 7.8% 8.0% 

货币资金 1,145 1,289 772 865  总资产收益率 ROA 7.8% 8.3% 9.1% 9.3% 

预付款项 92 113 157 176  净资产收益率 ROE 13.4% 15.3% 16.0% 16.3% 
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存货 2,414 3,309 3,887 4,687  偿债能力     

其他流动资产 709 933 1,367 1,738  流动比率 1.38 1.22 1.20 1.23 

流动资产合计 4,361 5,644 6,182 7,466  速动比率 0.59 0.48 0.41 0.43 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 0.36 0.28 0.15 0.14 

固定资产 2,899 3,542 4,240 4,941  资产负债率 41.4% 44.8% 42.5% 42.0% 

无形资产 500 677 917 1,123  经营效率     

非流动资产合计 4,411 5,331 6,371 7,379  总资产周转率 1.06 1.06 1.17 1.18 

资产合计 8,771 10,976 12,553 14,845  每股指标（元）     

短期借款 256 256 256 256  每股收益 2.33 3.11 3.90 4.72 

应付账款及票据 1,652 2,371 2,796 3,315  每股净资产 17.30 20.41 24.31 29.04 

其他流动负债 1,243 2,007 2,108 2,486  每股经营现金流 1.84 5.26 3.33 4.97 

流动负债合计 3,150 4,635 5,160 6,057  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 141 141 141 141  估值分析     

其他长期负债 336 136 36 36  PE 70.35  52.54  41.98  34.64  

非流动负债合计 477 277 177 177  PB 9.87  7.37  6.19  5.18  

负债合计 3,628 4,912 5,338 6,234       

股本 244 293 293 293       

少数股东权益 70 77 85 95       

股东权益合计 5,144 6,064 7,215 8,611       

负债和股东权益合计 8,771  10,976  12,553  14,845        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

4.风险提示 

棕榈油价格下降不及预期：虽然棕榈油价格较高点已明显回落，但后续价格仍

要关注供需变化以及印尼出口政策调整，价格下降不及市场预期。 

核心标的成本下降不及预期：价格下降传导到企业端仍要关注企业的采购价格

和采购周期，有一定的传导时间，存在核心标的成本下降不及预期的可能性。 
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