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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 2,139  
流通股本(百万股) 2,139  
市价(元) 8.25  
市值(百万元) 17,645  
流通市值(百万元) 17,645  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
1、中粮糖业：涨声响起，估值起舞 

 

公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 26,439 33,114 33,419 36,032 39,914 

增长率 yoy% 5% 25% 0.9% 7.8% 10.8% 

净利润（百万元） 744 2,073 1,709 2,336 3,476 

增长率 yoy% 43% 179% -18% 37% 49% 

每股收益（元） 0.35  0.97  0.80  1.09  1.63  

每股现金流量 -0.03  0.41  1.49  1.12  1.69  

净资产收益率 7% 18% 13% 15% 19% 

P/E 23.7  8.5  10.3  7.6  5.1  

P/B 1.7  1.5  1.4  1.2  1.0  

 
 

备注：股价选取 2024 年 08 月 30 日收盘价  

 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年报。2024 年上半年营收 149.56 亿元，同比+17.52%，归母

净利润 8.63 亿元，同比+12.22%；其中 Q2 营收 71.45 亿元，同比-9.9%，归母净利润

4.22 亿元，同比-14.64%。 

◼ 《2024 年中期利润分配方案》显示，以 2024 年 6 月 30 日公司总股本 2,138,848,228

股为基数，每 10 股派发现金红利人民币 2 元（含税），共计拟派发现金红利人民币

427,769,645.60 元，占公司 2024 年半年度合并报表中归属于上市公司普通股股东净

利润的 49.60%。这是连续第二年半年度分红。 

◼ 2024 上半年 ROE7.94%刷新 10 年新高，净利率 5.86%处于近 10 年次高水平，期间费用

率 3.34%处于近 10 年最低水平。 

◼ 食糖、番茄价格下行但 2024H1 业绩增长，充分体现了公司商情研判及套期保值的优秀

能力。中粮漳州 35 万吨原糖加工项目已实现投产，公司精炼糖总产能提升至 235 万

吨，受益于进口利润逐步恢复，有望 Q4 贡献利润。 

◼ 半年报重新定义贸易糖分项----根据商情研判和贸易机会在国内市场买卖的食糖。公

司通过期现结合的方式，精准捕捉糖价趋势行情，有力地保障了国内食糖供应。贸易糖

业务精准描述有利于投资者准确理解公司业务。 

◼ 受需求不振供给增加影响，农产品陷入群体低迷，食糖、番茄长期基本面良好但未能独

善其身，Q2 业绩阶段性下行，当前估值反映市场对业绩（随食糖期货、番茄价格下跌）

下滑预期以及分红稳定性担忧。 

◼ 我们认为公司被显著低估，一方面食糖、番茄业务全产业链特征以及公司产品的差异

性优势让公司面对需求低迷，景气度下行环境，依然保持业绩韧性；另一方面连续半年

度分红打消市场对分红稳定性的担忧。 

◼ 投资建议：2018-2022 年糖价处于底部期间，公司隐含 PE 估值在 15-20 倍。当前食糖

远月期货贴水广西现货 10%且低于国内绝大多数糖厂成本，确认处于新一轮周期底部。

作为双行业龙头，公司依赖充足资金储备、差异性产品以及优秀的风险管理能力，有望

在 阶 段 性 行 业 困 境 下 寻 求 新 突 破 ， 我 们 预 计 2024-2026 年 营 业 收 入 为

334.2/360.3/399.1 亿元；归母净利润为 17.09/23.36/34.76 亿元。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内外糖价下跌限制自产糖利润释放，进口利润恢复不及预期，番茄市场拓

展遇瓶颈，历史规律失效，研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时

等风险。 

 

 

 
中粮糖业 24 年半年报点评：产能投放提高市占，持续分红回报股东 

中粮糖业（600737.SH）/农林牧渔 证券研究报告/公司点评 2024年 09月 01日 
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盈利预测表 

 
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 
重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 


