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2024 年 11 月 19 日 

晨光生物（300138.SZ） 

棉籽板块为何亏损 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,296 6,872 6,954 7,302 8,032 

增长率 yoy（%） 29.2 9.1 1.2 5.0 10.0 

归母净利润（百万元） 434 480 135 327 480 

增长率 yoy（%） 23.5 10.5 -71.8 141.9 46.9 

ROE（%） 13.6 14.0 4.4 9.8 12.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.90 0.99 0.28 0.68 0.99 

P/E（倍） 9.9 9.0 31.9 13.2 9.0 

P/B（倍） 1.4 1.2 1.4 1.3 1.2 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

2024 年晨光生物业绩出现大幅下滑，前三季度归母净利润同比下降 84.3%，

主要原因是棉籽业务遭受大幅亏损，子公司新疆晨光上半年实现营收 18.15

亿元，同比减少 12.3%；实现归母净利润-5495 万元，同比减少近 1 亿元；

前三季度，晨光生物对存货（主要是棉籽类产品）计提减值准备 8268 万元。

由于棉籽板块历史表现较为稳定，而今年的大幅波动对晨光生物造成了巨大

影响，因此我们通过讨论棉籽板块亏损的原因，为明年的修复预期提供支持。 

新疆晨光主营业务分为加工业务和贸易业务两部分，其中加工业务贡献营收

近 7 成，贡献毛利近 8 成，加工业务中，棉籽蛋白和棉籽油为主要产品，合

计贡献约 5 成营收和 6 成毛利。由于这两个产品对业绩贡献程度较高，且棉

籽各产品价格之间有一定相关性，因此，这两个产品的情况很大程度可以反

映棉籽板块整体情况。棉籽蛋白和棉籽油分别对我国饲料安全粮食安全有着

重要意义，目前市场占比较低，在政策和成本的推动下有望进一步成长，今

年的波动主要来自价格影响。 

棉籽加工行业较为传统，成本构成中原材料占比极大，使有限的利润空间对

价格波动较为敏感。2023 榨季初期，受大豆丰产预期以及棉花产量下降的共

同影响，棉籽供需暂时性失衡，在产品价格大幅下跌的同时，原材料成本跌

幅有限，成本与产品之间价差收窄，基本确定了全年难以盈利。虽然新疆晨

光参照行业通行做法实施了对锁+基差+套期保值的经营模式，但其功能可以

在正常年份平抑波动、锁定利润，而不能扭转原料产品价格空间有限甚至倒

挂的局面。 

而随着新一榨季的到来，去年面临的诸多不利因素将得到重置的机会。目前

新一采收季已过去 1/3，原料成本稳定在较低水平，棉籽蛋白和棉籽油相较

去年均有改善，存在较为理想的利润空间，考虑到其在棉籽板块整体业务中

的重要占比，以及公司在业务流程和风险把控方面的优化，我们认为可以基

本反映明年业绩回暖的确定性。 

投资建议：晨光生物是植物提取物领域龙头企业，既有优势品种发展较为稳

定，规模化品种抢占市场份额保持较高增速，储备品种前景好，“三步走”战

略稳步推进。公司技术领先行业，成本优势显著。海外种植基地持续建设将

进一步降低成本，持续扩大竞争优势。2024 年公司不同产品面临原材料价格
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偶发性和周期性影响，但份额保持稳中有升，随着新一榨季到来以及主要产

品原材料优化，低基数条件下业绩有望表现较强弹性，预计公司 2024-2026

年 EPS 为 0.28、0.68、0.99 元，对应 PE 分别为 31.9X、13.2X、9.0X，维持

“买入”评级。 

风险提示：原材料价格大幅波动、下游需求不及预期、产品出口受阻、原材

料采购和加工的季节性，预测结果与实际情况不一致的风险。 
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1 产棉大国：主要产品介绍 

棉花是棉属植物种子的棉毛，从棉棵上直接摘下的棉花被称作籽棉，经过轧花分离棉籽

后的棉花被称作皮棉。棉花是一年生作物，生长周期约 210 天，通常 4-5 月播种，9-10

月进入采收季。棉花喜光，耐干旱，怕水涝，9-10 月吐絮期间下雨会导致棉花颜色、纤

维等质量指标下降，直接影响产量和采收进度。 

 

全球来看，中国、印度、美国是棉花的最主要产地，产量合计占比超过 50%；其中中印

作为人口大国，生产几乎全部用于满足国内，美国棉花则大部分流入国际市场，对国际

价格影响较大。在我国，棉花主要分布在三大产棉区：黄河流域、长江流域和新疆，其

中新疆产区面积大、效率高，单产接近内地产区两倍，棉花产量全国占比达 90%以上。 

图表1：全球棉花供需预测表（万吨） 

 国家和地区 2024/25E 同比 

期初库存 

全球 1854 -84 

中国 871 27 

美国 66 -27 

产量 

全球 2633 221 

中国 600 40 

印度 550 1 

美国 370 107 

巴西 365 45 

巴基斯坦 130 -12 

乌兹别克斯坦 64 5 

其他 554 35 

消费 

全球 2587 89 

中国 850 20 

印度 560 21 

巴基斯坦 210 -20 

孟加拉国 185 25 

欧盟与土耳其 181 -1 

越南 150 8 

巴西 75 5 

美国 41 1 

其他 334 29 

出口 

全球 1029 45 

美国 283 30 

巴西 280 10 

澳大利亚 120 1 

西非法郎去 119 15 

印度 30 -16 

乌兹别克斯坦 0 -2 

进口 

全球 1029 47 

中国 255 -45 

孟加拉国 180 25 
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越南 166 19 

土耳其 100 36 

印尼 44 -6 

贸易差额  0 2 

库存调整  3 -1 

期末库存 

全球 1904 50 

中国 874 3 

美国 115 49 

库存消费比 
全球 73.6 -0.62 

中国 102.83 -2.15 

资料来源：国际棉花咨询委员会，中储棉信息中心，长城证券产业金融研究院 

 

图表2：全国棉花种植面积及产量 

 

资料来源：国家统计局，ifind，长城证券产业金融研究院 

 

90%以上的棉花被用于纺纱，皮棉的直接下游产品是棉纱，之后合股加工成为棉线，广

泛应用于纺织服装领域。棉籽是棉花加工业的副产品，质量占比达 6 成，经过轧花后的

棉籽还附着短纤维，毛棉籽经过剥绒得到棉短绒，光棉籽进一步萃取提出棉籽油，最后

得到棉籽蛋白（棉粕）。 

 

作为晨光生物经营棉籽板块的子公司，新疆晨光主营业务分为加工业务和贸易业务两部

分，其中加工业务贡献营收近 7 成，贡献毛利近 8 成，加工业务中，棉籽蛋白和棉籽油

为主要产品，合计贡献约 5 成营收和 6 成毛利。由于这两个产品对业绩贡献程度较高，

且棉籽各产品价格之间有一定相关性，因此，这两个产品的情况很大程度可以反映棉籽

板块整体情况。 

 

1、 棉籽蛋白 

棉籽蛋白存在于棉籽仁提油后的棉籽粕中，主要应用于饲料行业。新疆晨光主要销售低
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温脱酚棉籽蛋白、低温脱酚精制棉籽蛋白和棉籽粕，通过低温工艺，脱除棉籽粕中有毒

的棉酚，保护有效营养成分，作为价格较高的大豆浓缩蛋白、鱼粉、肉骨粉的替代品，

广泛应用于畜、禽和水产养殖。 

 

豆粕蛋白含量高，氨基酸组成较为接近畜禽需求，是全球动物养殖中最重要的饲料原料

之一。菜籽粕、棉籽粕等杂粕中缬氨酸、亮氨酸等氨基酸含量低于豆粕，需要额外添加

合成氨基酸；然而国内大豆高度依赖进口，主要就是为了满足养殖业所需的蛋白豆粕供

给，在近年来疫情和地缘冲突影响下，豆价攀升造成饲料成本增加。 

 

2021 年 10 月，中共中央办公厅、国务院办公厅发布《粮食节约行动方案》，专门要求加

强饲料粮减量替代，推广猪鸡饲料中玉米、豆粕减量替代技术，充分挖掘利用杂粮、杂

粕、粮食加工副产物等替代资源。农业农村部畜牧兽医局和中国饲料工业协会统计数据

显示，2022 年，全国饲料生产企业菜粕、棉粕等杂粕用量增长 11.5%，在配合饲料和

浓缩饲料中的比例比上年提高 0.3%。2023 年 4 月，农业农村部办公厅发布《饲用豆粕

减量替代三年行动方案》，提出在确保畜禽生产效率保持稳定的前提下，力争饲料中豆粕

用量占比每年下降 0.5%以上，到 2025 年饲料中豆粕用量占比从 2022 年的 14.5%降至

13%以下。 

 

近年来大豆进口量和进口价格呈一定负相关关系，叠加政策推动，使棉粕对豆粕实现一

定的替代作用。大豆的主要生产国有巴西、美国、阿根廷，三国合计占全球总产量超过

80%，中国位列世界第四，全球占比 5%左右，其中巴西和美国是大豆主要出口国，合

计全球占比超过 85%，是影响国际价格的主要因素。 

 

图表3：我国大豆进口价格及数量 

 

资料来源：海关总署，ifind，长城证券产业金融研究院 
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图表4：全球大豆产量格局  图表5：全球大豆出口格局 

 

 

 

资料来源：联合国粮农组织，长城证券产业金融研究院  资料来源：联合国粮农组织，长城证券产业金融研究院 

 

2、棉籽油 

棉籽油是以棉籽为原料，对棉籽仁采用压榨或浸出工艺制取并经精炼工艺加工后生产出

的符合标准成品油质量指标、食品安全国家标准的可供食用油脂。成品棉籽油含有大量

人体所需的脂肪酸、植物甾醇、维生素 E 等有益成分，是我国主要食用植物油之一，并

广泛用于制作调和油。新疆晨光主要销售三级散装成品棉籽油，用于一级、二级成品棉

籽油的精炼原科。 

 

我国食用植物油中豆油、菜籽油、棕榈油占比较大，据美国农业部（USDA），2023 年我

国三种食用油消费占比分别为 43%、23%和 14%。据粮油市场报，2023 年我国食用植

物油累计消费约 3692 万吨，同比增加 3%。海关数据显示，2023 年我国进口食用油 1178

万吨，同比增涨 43.3%，其中进口食用植物油 981 万吨，同比增长 51.4%；豆油、菜籽

油和棕榈油分别进口 40 万吨、236 万吨和 433 万吨，分别同比增长 16.3%、122.3%和

27.2%。加上油料相当比例的进口，作为全球最大植物油消费国，国家粮食和物资储备

局数据显示 2023 年我国油脂自给率仅为 34%。 

 

我国作为世界主要的棉花生产大国，棉籽供给较为充足，随着国际粮食贸易形势风险加

剧，粮食安全重视程度提高，据智研咨询，2022 年我国棉籽油市场规模约 145 万吨 80

亿元，或将进一步提高。我国食用棉籽油已有千年历史，是河北、山东、河南、新疆等

种棉地区的传统食用油。棉籽油富含不饱和脂肪酸、维生素 E、甾醇等成分，同时具有

耐高温和抗氧化的特性，非常适合中餐煎炒烹炸的烹饪习惯。我国曾发生过因食用未精

制棉籽油而引起的食品安全事故，现在全精炼棉籽油可完全去除棉酚，符合国家安全标

准。 
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2 充分集中：棉籽业务拆分梳理 

棉籽加工行业发展初期企业数量众多，且一般选择靠近产地建厂，具有较强的地域属性，

竞争水平较低但竞争充分，行业整体毛利偏低。之后大型棉籽加工企业逐渐获得品牌优

势，依托较强的资金实力，在成本和技术方面持续保持领先。早期的棉籽加工工艺以压

榨、预榨技术为主，技术工艺简单，对设备和技术要求不高，目前最新的棉籽脱酚加工

工艺更为复杂，对设备和技术有较高要求，大大提高了行业进入门槛，原材料、市场逐

步向资金雄厚、技术能力强的大型棉籽加工企业集中。国家发改委发布的《产业结构调

整指导目录（2024 年本）》，延续了《2019 年本》对棉籽油生产线规模的指导，棉籽产

区日处理棉籽 300 吨及以上，吨料溶剂消耗 2 公斤以下的棉籽油生产线为鼓励类；东、

中部地区单线日处理棉籽 200 吨及以下的油料加工项目、西部地区单线日处理棉籽等油

料 100 吨及以下的加工项目为限制类。据新疆晨光问询函回复，日加工能力达到 300 吨

以上的企业，加工量占到全国加工量的 85%以上，产业集中度逐年增加。 

 

新疆晨光 2020-2023 年营收从 16.61 亿元增长至 37.11 亿元，其中加工业务收入从 8.76

亿元增长至 24.96 亿元，贸易业务收入从 6.42 亿元增长至 10.26 亿元。加工业务中以棉

籽蛋白及棉籽油为主要组成，其中棉籽蛋白收入从 2020 年的 4.02 亿元增长至 2023 年

的 12.72 亿元，营收占比保持在 40%以上；棉籽油收入从 2020 年的 2.17 亿元增长至

2023 年的 6.70 亿元，营收占比大致在 25%-30%区间。 

图表6：新疆晨光营收利润（亿元，左轴）及增速（右轴）  图表7：新疆晨光加工业务收入构成（亿元，左轴）及占比

（右轴） 

 

 

 

资料来源：新疆晨光问询函回复，年报，长城证券产业金融研究院  资料来源：新疆晨光问询函回复，年报，长城证券产业金融研究院 
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图表8：新疆晨光贸易业务收入构成（亿元，左轴）及占比

（右轴） 

 图表9：新疆晨光毛利率 

 

 

 

资料来源：新疆晨光问询函回复，年报，长城证券产业金融研究院  资料来源：新疆晨光问询函回复，年报，长城证券产业金融研究院 

 

新疆晨光加工规模整体呈上升趋势，随着产能的增长，公司始终保持着较高的产能利用

率。新疆晨光棉籽加工业务产能从 2020 年的 47 万吨/年增加到 2022 年的 72 万吨/

年；2023 年 12 月，公司的巴州 35 万吨棉籽加工项目正式投产，使总产能达到 111 万

吨。2020-2023 年，棉籽加工数量增长超过 140%，加工业务的单位销售价格增长约 20%。

报告期内，量增对业绩增长的贡献相较价升更大。 

图表10：新疆晨光量价变化 

 2020 2021 2022 2023E 

设计产能（万吨） 47.0 54.5 72.0 79.7 

加工数量（万吨） 32.5 45.2 61.2 78.5 

产能利用率 69.2% 83.0% 84.9% 98.5% 

加工业务收入（亿元） 8.8 14.1 23.6 25.2 

单位销售价格（元） 2697 3116 3859 3213 

资料来源：新疆晨光问询函回复，晨光生物 2023年年报，长城证券产业金融研究院 

 

过去几年，不同产品的得率保持在稳定水平，100 吨棉籽可大约生产 41.4 吨棉籽蛋白、

12.3 吨棉籽油、11.1 吨棉短绒及 31.2 吨棉籽壳。由于生产的稳定，不同加工产品的成

本结构也保持相似的关系，但产品间价格走势并不完全相同，同一时期不同产品的毛利

率也会表现不同的变化。整体来看，2020-2023 年，棉籽加工行业价格波动提升，新疆

晨光毛利率虽然逐年下降，但变化范围不大，且至 2024H1 始终保持大于 1 的收现比，

在大部分时间能够创造稳定的现金回报。 

图表11：新疆晨光分产品加工数量（吨） 

 2020 2021 2022 2023E 

棉籽 325,140 452,373 611,549 785,098 

棉籽蛋白 128,806 186,461 258,019 325,031 

棉籽油 39,908 55,454 75,893 96,567 

棉短绒 36,239 50,627 67,839 87,146 

棉籽壳 104,656 142,009 190,300 244,951 

资料来源：新疆晨光问询函回复，长城证券产业金融研究院 
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图表12：新疆晨光分产品单位加工成本（元/吨） 

 2020 2021 2022 2023Q1 

采购棉籽 2,365 3,087 3,249 3,034 

原料成本 

棉籽蛋白 2,634 3,040 3,332 3,592 

棉籽油 4,575 6,534 7,879 6,870 

棉短绒 2,831 4,178 5,544 3,274 

棉籽壳 946 1,040 963 798 

其他成本 

棉籽蛋白 292 257 236 224 

棉籽油 470 441 362 339 

棉短绒 283 348 406 404 

棉籽壳 218 123 90 58 

资料来源：新疆晨光问询函回复，长城证券产业金融研究院 

 

图表13：新疆晨光加工业务分产品销售吨价（元/吨） 

 2020 2021 2022 2023Q1 

棉籽蛋白 3,121 3,443 3,750 4,116 

棉籽油 5,348 7,316 8,689 7,673 

棉短绒 3,275 4,878 6,196 3,894 

棉籽壳 1,182 1,214 1,087 841 

资料来源：新疆晨光问询函回复，长城证券产业金融研究院 

 

图表14：新疆晨光加工业务分产品毛利率 

 2020 2021 2022 2023 

棉籽蛋白 6.25% 4.23% 4.88% 7.28% 

棉籽油 5.67% 4.66% 5.16% 6.05% 

棉短绒 4.92% 7.21% 3.97% 5.57% 

棉籽壳 1.53% 4.16% 3.17% 5.18% 

加工业务综合 5.39% 4.88% 4.70% 6.58% 

资料来源：新疆晨光问询函回复，新疆晨光 2023年年报，长城证券产业金融研究院 

  



公司深度报告 

P.11 请仔细阅读本报告末页声明 

3 稳字当头：对锁经营模式应用说明 

棉籽加工行业较为传统，从新疆晨光 2020-2023Q1 的数据来看，棉籽蛋白和棉籽油的毛

利率仅有 5%左右，而成本中近 90%来自原料成本，大比例的原料成本占比使有限的利

润空间对价格波动较为敏感。棉籽及其产成品作为农副产品，在宏观经济、地缘政治和

自然因素的多重影响下，市场价格会出现大幅波动；同时，棉籽油和棉籽蛋白市场价格

还较大程度受豆油和豆粕价格的影响。 

 

受棉花生产加工季节性特点影响，棉籽加工企业棉籽采购主要集中在每年 10 月至次年 1

月，但产品的销售覆盖全年。2020 年起，大豆及大豆相关产品豆粕和豆油价格波动放大，

棉籽及主要加工产品棉籽蛋白与棉籽油的价格进入上升通道，新疆晨光为了规避产品价

格下跌带来的经营风险，采用了对锁、基差、套期保值三种经营模式，目的是将风险敞

口控制在较低水平。 

图表15：大豆及豆粕价格变化 

 

资料来源：海关总署，农业农村部，ifind，长城证券产业金融研究院 

 

1、一口价对锁模式 

加工业务具体对锁方式：公司在签订棉籽采购合同的同时，根据历年产量数据，在较短

的时间内签订对应产品（棉籽蛋白、棉籽油、棉短绒和棉籽壳）的销售合同，以锁定原

材料棉籽的采购价格和对应产品的销售价格，进一步锁定加工利润，避免产品市场行情

波动对公司经营业绩的不利影响。加工业务对锁模式下，公司控制各产品对锁销售数量

（含套保数量）与采购棉籽对应产品产量之间的差额不超过公司规定的风险敞口，即公

司对应产品年产量的 10%。 

 

贸易业务具体对锁方式：公司根据客户需求及市场行情签订销售合同，同时根据销售合

同、库存数量和市场行情判断签订对应业务的采购合同，公司控制风险敞口为年贸易量
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的 10%，即在手采购订单+贸易产品库存数量-在手销售订单≤年贸易量的 10%。 

 

公司在采取对锁经营的策略下留有一定风险敞口，根据市场行情判断确定具体的敞口数

量，具体操作为：判断原材料及产品市场价格将上涨时，公司留有较多现货头寸，以赚

取后续市场价格上涨带来的利润；判断原材料及产品市场价格将下跌，公司留有较少现

货头寸，以防止产品价格下跌给公司带来的损失；公司根据市场行情判断具体敞口数量

有利于提高公司经营的灵活性。 

 

2、基差模式 

不同于一口价对锁模式下约定具体的提货价格、数量和时间，公司与客户签订基差合同，

约定合同数量和远期的交货时间、基差数值（豆粕和豆油的期货价格与棉籽蛋白和棉籽

油的现货价差，基差=现货价格-期货价格），确定具体豆粕和豆油的期货合约作为锚定

合约，签订后公司在期货市场卖出基差合同对应数量的期货合约。客户根据自身需求及

对期货行情的判断，以大连商品交易所期货价格进行点价，公司在客户点价的同时买入

对应数量的期货合约进行平仓，同时确定提货价格。通过基差点价的形式确定现货合同

价格，利用期货工具将现货产品价格波动风险转移至期货市场实现对冲，自身赚取相对

合理且稳定的加工利润，同时给予下游客户定价的主动权和选择权，调动了下游客户的

购买积极性。 

 

现阶段，由于我国期货产品种类有限，各大商品交易所中暂无棉籽蛋白和棉籽油的期货

产品，而豆粕与豆油属于标准化的大宗商品，豆粕与豆油期货与棉籽蛋白和棉籽油现货

价格呈现出高度的正相关关系，公司在棉籽蛋白和棉籽油的远期交易中会根据客户要求

使用基差销售模式进行销售。 

 

以豆粕基差点价销售为例，假设与客户签订基差销售合同时，豆粕期货 2301 合约价格

为 4,500 元/吨，加工企业与下游客户采用基差定价的方式签订了一份 1,000 吨的豆粕基

差定价合同，其中规定现货价格由“豆粕期货 2301 合约在未来一个月内的某个时点价格

+基差 50 元/吨”确定，即将现货定价主动权让渡给下游客户，加工企业通过做空期货合

约将产品价格波动风险转移至金融市场，其只赚取合理的加工利润。 

 

“期货价格+升贴水”的基差定价方式是国际大宗商品定价的主流模式，基差交易也是我国

大宗农产品行业一种成熟和常见的交易模式，已在棉花、豆粕、菜粕等多个行业中广泛

应用。 
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图表16：基差销售模式示意图 

 

资料来源：新疆晨光问询函回复，长城证券产业金融研究院 

 

3、套期保值模式 

为了有效降低产品价格波动对公司经营业绩带来的不利影响，公司在对锁销售后仍有对

应产品未实现销售时，在期货市场建立对应数量的空单以防范产品价格下跌。当现货实

现销售时，公司在期货市场进行平仓，在产品行情下跌现货销售产生亏损时期货平仓可

以产生盈利，从而达到规避产品价格波动风险、稳定公司经营利润的效果。 

 

对锁为公司的基本经营模式，公司在进行对锁销售时，优先选择一口价的对锁方式；在

棉籽蛋白和棉籽油销售中，存在客户要求使用基差模式进行定价的方式，此时公司为满

足客户需求按照基差模式进行对锁销售；一口价和基差销售后公司仍有现货头寸时，公

司将选择使用套期保值的方式降低产品价格波动对公司经营业绩的影响。公司于 2020

年榨季开始严格执行对锁经营模式，于 2022 年 10 月开始应用基差销售模式和开展套期

保值业务，近年来公司基本全面采取了对锁的经营方式，即加工业务和贸易业务收入基

本全部源自对锁销售模式。 

图表17：对锁和套期保值业务模式具体适用情况 

经营

方式 
具体策略 适用情况 策略特点 

对锁 

一口价对锁 
适用于公司所有业务和产品，

为公司优先选择使用的方案。 

有明确的客户及订单，对锁销售后产

品价格波动风险转移至客户。 

基差模式对锁 

适用于棉籽蛋白和棉籽油产

品，在一口价销售模式不能满

足客户需求时选择使用。 

有明确的客户及订单，对锁销售后公

司通过使用期货工具将产品价格波动

风险转移至金融市场。 

套期保值 
销售后仍有现货头寸时，公司

采取套期保值方案。 

无明确的客户及订单，通过使用期货

工具将产品价格波动风险转移至金融

市场。 

资料来源：新疆晨光问询函回复，长城证券产业金融研究院 

 

新疆晨光对业务流程进行制度化，制定了《新疆晨光经营部采购销售对锁办法》，该办法

规定：（1）公司各生产加工基地按照各产品年产量的 10%进行敞口管理，即未对锁销售、

套保的产品数量在公司年产量的 10%以内，未在规定时限内完成对锁的应暂缓棉籽采购。
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（2）不能按照要求时限完成对锁的，经营部需要进行行情分析、评估风险，制定对应的

对锁时限；计划超出上述 10%敞口的需由公司经营部负责人提出申请，申请内容包括对

市场行情的判断、计划超出的数量以及时间等要素，由公司总经理审批后方可执行。同

时，公司制定了《套期保值业务管理制度》，对衍生品交易业务的操作原则、审批权限、

管理及内部操作流程、信息隔离措施、内部风险报告制度及风险处理程序、信息披露等

作出明确规定。 

 

新疆晨光关于敞口控制建立了有效的风险管理体系，包括制定了明确的风险管理政策、

流程和控制措施，实时进行行情监测，定期评估风险，具体为（1）公司经营部按日汇总

销售采购合同签订情况，每周召开行情分析会，对当前市场行情以及公司现有敞口风险

进行评估；（2）在敞口风险较高时要求各生产基地在 7 日内完成对锁销售，对无法对锁

销售部分的棉籽蛋白和棉籽油进行套期保值；（3）财务部每周对经营部的对锁销售以及

开展套期保值业务情况进行检查，并进行风险评估，确保公司敞口风险在可接受范围之

内，对未按要求及时完成对锁的业务人员和责任人进行罚款。 
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4 击穿对锁：2024 棉籽亏损复盘 

2023 年榨季开始，受大豆丰产预期、豆粕和豆油相关产品价格波动的影响，新疆晨光主

要产品棉籽蛋白和棉籽油市场价格处于下行趋势；另一方面，2023 年，新疆地区新增棉

籽加工产能 100 万吨左右，同时根据国家统计局公开数据，2023 年棉花产量较 2022 年

下降 6.1%，新疆晨光管理层预计 2023 年榨季后期将出现棉籽供需的暂时性失衡。以上

因素共同造成了棉籽蛋白和棉籽油产品价格大幅下跌，但成本端棉籽价格跌幅有限，成

本与产品之间价差收窄，从 2023 年 Q4 的价格关系看，如果在此期间完成对锁，基本可

以预示棉籽业务全年难以盈利的局面。 

图表18：棉籽与主要产品价格 

 

 

资料来源：汇易网，国家粮油信息中心，ifind，长城证券产业金融研究院 

 

图表19：近年榨季价差复盘（元/吨） 

棉籽 豆粕 棉油 

2023 榨季 

23Q4 市场均价 2,926 23Q4 市场均价 3,720 23Q4 市场均价 7,265 

  推算棉籽蛋白单位原料成本 3,219 推算单位原料成本 7,023 

    价差  501   价差  242 

2022 榨季 

22Q4 市场均价 2,932 22Q4 市场均价 4,019 22Q4 市场均价 9,566 

  棉籽蛋白单位原料成本 3,332 单位原料成本 7,879 

    价差  688   价差  1,687 

2021 榨季 

21Q4 市场均价 3,310 21Q4 市场均价 3,178 21Q4 市场均价 9,870 

  棉籽蛋白单位原料成本 3,040 单位原料成本 6,534 

    价差  138   价差  3,336 

2020 榨季 
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棉籽 豆粕 棉油 

20Q4 市场均价 2,401 20Q4 市场均价 2,907 20Q4 市场均价 6,742 

  棉籽蛋白单位原料成本 2,634 单位原料成本 4,575 
    价差  273   价差  2,167 

资料来源：新疆晨光问询函回复，汇易网，生意社，农业农村部，ifind，长城证券产业金融研究院 

 

产品价格下行趋势下，公司下游客户观望情绪较浓，与公司签订销售合同的意愿较弱，

导致公司 2023 年末在手订单数量较 2022 年末大幅减少；另一方面，公司在巴州新建的

35 万吨棉籽加工项目于 2023 年末正式投产，虽然对当下供需失衡、利润偏低已有判断，

但为了充分利用各生产基地的产能，摊薄单吨棉籽加工成本，新疆晨光决定暂时采购和

存储一定数量的棉籽作为战略储备，待市场价格回升后进行加工和销售。战略储备总量

控制在年加工量的 20%以内，根据市场行情判断分批次存储，初步暂定 19 万吨，并在

2024 年 4-9 月将战略储备棉籽进行生产加工和销售。 

 

加工量的增加虽然提升了产能利用率，摊薄了固定成本，但也放大了当年的亏损风险；

另外战略性储存的实施使使生产型业务敞口高于计划值，即年产量的 10%，使新疆晨

光在今年三季度价格大幅下跌的过程中遭受进一步损失。据晨光生物 10 月 26 日公告，

公司前三季度对存货（主要是棉籽类产品）计提减值准备 8,267.5 万元。 

图表20：棉籽与主要产品价格 

 

资料来源：汇易网，国家粮油信息中心，ifind，长城证券产业金融研究院 

 

综上，新疆晨光今年出现大幅度业绩下滑，主要原因是榨季初期的特殊情况导致，公司

采用的对锁、基差、套保模式是行业内广泛采用的通行做法，但仅能起到在正常年份平

抑波动、锁定利润的作用，而不能扭转原料产品价格空间有限甚至倒挂的局面。另外，

公司扩大生产，增加敞口的操作，也进一步放大了棉籽业务今年的亏损。 

 

晨光生物公司上下对今年的异常表现给予了高度重视，对业务流程和风险点进行了重新
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梳理，子公司新疆晨光通过优化考核管理模式、强化风险敞口管理、提高市场行情研判

能力，努力降低棉籽类业务的经营风险。2024 年 8 月份，晨光生物发布了《关于开展套

期保值业务的公告》以及《关于开展套期保值业务的可行性分析报告》，强调开展期货套

期保值业务的必要性、可行性，明确套期保值的风险点以及风控措施，重申本业务仅用

于降低或规避原材料及其相关产品价格波动等风险，不作为盈利工具使用。 
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5 重新起跑：2025 修复展望 

2023 榨季棉籽市场面临的特殊情况，是公司今年业绩大幅下滑的决定性因素，而随着新

一榨季的到来，去年面临的诸多不利因素将得到重置的机会。 

 

图表21：新一榨季利润空间走阔（截至 11 月 8 日）（元/吨） 

棉籽 豆粕 棉油 

2024 榨季 

24Q4 市场均价 2,096 24Q4 市场均价 2,542 24Q4 市场均价 6,372 

  推算棉籽蛋白单位原料成本 2,306 推算单位原料成本 5,030 

    价差  236   价差  1,342 

2023 榨季 

23Q4 市场均价 2,926 23Q4 市场均价 3,720 23Q4 市场均价 7,265 

  推算棉籽蛋白单位原料成本 3,219 推算单位原料成本 7,023 

    价差  501   价差  242 

2022 榨季 

22Q4 市场均价 2,932 22Q4 市场均价 4,019 22Q4 市场均价 9,566 

  棉籽蛋白单位原料成本 3,332 单位原料成本 7,879 

    价差  688   价差  1,687 

2021 榨季 

21Q4 市场均价 3,310 21Q4 市场均价 3,178 21Q4 市场均价 9,870 

  棉籽蛋白单位原料成本 3,040 单位原料成本 6,534 

    价差  138   价差  3,336 

2020 榨季 

20Q4 市场均价 2,401 20Q4 市场均价 2,907 20Q4 市场均价 6,742 

  棉籽蛋白单位原料成本 2,634 单位原料成本 4,575 

    价差  273   价差  2,167 

资料来源：新疆晨光问询函回复，汇易网，生意社，农业农村部，ifind，长城证券产业金融研究院 

 

当前价格数据显示，2024 榨季相较上一年度有所修复，成本端棉籽吨价同比降低约 800

元至 2100 元/吨，降幅近 1/3，与 2019 榨季初相当；棉粕吨价同比降低约 800 元至 2550

元/吨，降幅约 25%；棉籽油吨价较去年同期下降约 900 元至 6400 元/吨，降幅约 10%。

新一季棉粕价差较上一年进一步收窄，但棉油由于相对降幅有限，价差走阔。收入端，

2023 年底巴州 35 万吨新建产能投产使总产能达到 111 万吨，由于利润空间有限，需要

维持较高的产能利用率以摊薄固定成本，假设产能利用率达到 90%，2024 年榨季棉籽

加工量需达到 100 万吨，同比增加 30%。 

图表22：新疆晨光产能利用率情况 
 2020 2021 2022 2023E 2024E 

设计产能（吨） 47.0 54.5 72.0 79.7 111.0 

加工数量（万吨） 32.5 45.2 61.2 78.5 100.0 

产能利用率 69.2% 83.0% 84.9% 98.5% 90.1% 

资料来源：新疆晨光问询函回复，晨光生物 2023年年报，长城证券产业金融研究院 
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目前新一采收季已过去 1/2，原料成本稳定在较低水平，棉籽蛋白和棉籽油相较去年均

有改善，存在较为理想的利润空间，考虑到其在棉籽板块中的重要占比，以及公司在业

务流程和风险把控方面的优化，我们认为可以基本反映明年业绩回暖的确定性。 
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投资建议 

晨光生物是植物提取物领域龙头企业，既有优势品种发展较为稳定，规模化品种抢占市

场份额保持较高增速，储备品种前景好，“三步走”战略稳步推进。公司技术领先行业，

成本优势显著。海外种植基地持续建设将进一步降低成本，持续扩大竞争优势。2024 年

公司不同产品面临原材料价格偶发性和周期性影响，但份额保持稳中有升，随着新一榨

季到来以及主要产品原材料优化，低基数条件下业绩有望表现较强弹性，预计公司

2024-2026 年 EPS 为 0.28、0.68、0.99 元，对应 PE 分别为 31.9X、13.2X、9.0X，维持

“买入”评级。 

 

风险提示 

原材料价格大幅波动：公司产品原料成本占比较大，对价格波动较为敏感，若价格短期

间发生较大变化，可能会减少公司利润空间。 

下游需求不及预期：若下游需求萎缩或增速小于行业供给，可能会对公司产品量价造成

不利影响。 

产品出口受阻：公司有一定比例的海外收入，若国际形势发生变化影响出口，可能会对

公司业绩造成不利影响。 

原材料采购和加工的季节性：公司主要产品具有季采年销的特点，时间上的不同步使公

司业绩可能受到价格变化的影响。 

预测结果与实际情况不一致的风险：本报告部分结论需要依靠公开统计数据支持，可能

与公司实际经营情况存在偏差。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4927 6367 5847 6037 5640  营业收入 6296 6872 6954 7302 8032 

现金 1147 1422 1075 1267 1440  营业成本 5418 6074 6446 6477 6988 

应收票据及应收账款 311 474 573 905 8  营业税金及附加 17 17 21 22 24 

其他应收款 78 16 54 28 73  销售费用 59 61 56 73 96 

预付账款 486 252 480 129 541  管理费用 193 155 154 183 217 

存货 2033 3198 2662 2735 2640  研发费用 129 97 103 146 169 

其他流动资产 872 1003 1003 973 938  财务费用 23 47 98 113.8 79 

非流动资产 1997 2173 2140 2153 2155  资产和信用减值损失 -32 3 -3 -3 -1 

长期股权投资 42 51 77 103 130  其他收益 27 51 35 36 37 

固定资产 1351 1396 1346 1326 1299  公允价值变动收益 -5 5 0 0 0 

无形资产 315 316 345 377 393  投资净收益 38 69 37 44 47 

其他非流动资产 289 409 372 347 333  资产处置收益 1 -1 0 0 0 

资产总计 6924 8540 7988 8191 7795  营业利润 487 548 147 365 543 

流动负债 2757 3952 4021 4135 3503  营业外收入 18 10 16 16 15 

短期借款 2043 2599 3277 3374 2732  营业外支出 3 2 7 5 4 

应付票据及应付账款 56 80 67 82 79  利润总额 502 556 156 376 554 

其他流动负债 658 1274 677 680 692  所得税 66 62 20 46 68 

非流动负债 952 1055 860 681 500  净利润 436 494 136 330 486 

长期借款 770 865 670 491 309  少数股东损益 2 14 1 3 6 

其他非流动负债 182 190 190 190 190  归属母公司净利润 434 480 135 327 480 

负债合计 3710 5007 4881 4817 4002  EBITDA 787 880 462 711 873 

少数股东权益 49 62 63 66 72  EPS（元/股） 0.90 0.99 0.28 0.68 0.99 

股本 533 533 483 483 483        

资本公积 1022 1022 579 579 579  主要财务比率      

留存收益 1662 2056 2167 2438 2838  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 3165 3470 3044 3308 3721  成长能力      

负债和股东权益 6924 8540 7988 8191 7795  营业收入（%） 29.2 9.1 1.2 5.0 10.0 

       营业利润（%） 26.5 12.6 -73.3 148.8 49.0 

       归属母公司净利润（%） 23.5 10.5 -71.8 141.9 46.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 13.9 11.6 7.3 11.3 13.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.9 7.2 2.0 4.5 6.0 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 13.6 14.0 4.4 9.8 12.8 

经营活动现金流 735 -588 493 538 1222  ROIC（%） 9.1 8.2 3.8 6.6 8.8 

净利润 436 494 136 330 486  偿债能力      

折旧摊销 145 153 139 149 160  资产负债率（%） 53.6 58.6 61.1 58.8 51.3 

财务费用 23 47 98 113.8 79  净负债比率（%） 57.6 84.3 103.5 87.2 51.2 

投资损失 -38 -69 -37 -44 -47  流动比率 1.8 1.6 1.5 1.5 1.6 

营运资金变动 89 -1222 155 -14 544  速动比率 0.6 0.5 0.4 0.5 0.4 

其他经营现金流 80 8 2 3 1  营运能力      

投资活动现金流 -696 -448 -69 -87 -79  总资产周转率 1.0 0.9 0.8 0.9 1.0 

资本支出 176 189 81 135 135  应收账款周转率 18.1 17.9 13.5 10.0 19.0 

长期投资 -541 -337 -25 -27 -26  应付账款周转率 117.7 89.7 88.0 87.0 87.0 

其他投资现金流 21 78 38 74 82  每股指标（元）      

筹资活动现金流 39 1297 -1449 -355 -327  每股收益（最新摊薄） 0.90 0.99 0.28 0.68 0.99 

短期借款 205 556 678 97 -642  每股经营现金流（最新摊薄） 1.52 -1.22 1.02 1.11 2.53 

长期借款 467 95 -195 -179 -182  每股净资产（最新摊薄） 6.55 7.18 6.30 6.85 7.70 

普通股增加 0 0 -50 0 0  估值比率      

资本公积增加 -4 -0.2 -443 0 0  P/E 9.9 9.0 31.9 13.2 9.0 

其他筹资现金流 -629 646 -1440 -273 497  P/B 1.4 1.2 1.4 1.3 1.2 

现金净增加额 73 254 -1025 95 816  EV/EBITDA 7.9 8.3 16.3 10.2 7.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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