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6－12 个月目标价： 12.00 元 

当前股价：  14.16 元 

评级调整：  维持 
                                   
基本资料                         
上证综合指数 2976 

总股本(百万)       1006 

流通股本(百万)     806 

总市值(亿)         142 

EPS（TTM）      0.27 

每股净资产（元）  2.97 

资产负债率        57% 
                                   
股价表现                         
（%）         1M 3M 6M 

中粮屯河 1 -14 3 

上证综合指数 0 -9 1 
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中粮屯河 上证综合指数

                                   
相关报告                         
《中粮屯河：快速成长的业绩和良好公司治 

理》                       11/21/2007 

《中粮屯河：盈利增长回到合理水平》  

4/25/2009   

《中粮屯河：番茄酱新榨季价格成为关注 

焦点》                     10/28/2009 

 

中粮屯河 600737 中性

09 年不算正常，10 年恢复增长          

事件：公司 16 日公布年报显示，09 年营业收入为 28.8 亿元，同比下跌 16%，

归属于母公司所有者利润为 2.68 亿元，同比下跌 13%。每股收益为 0.27 元，分红方

案为 10 派现金 0.28 元。                                                     

                                                                   

投资要点：                                               

 09 四季度番茄酱出口量少导致营业收入减少  09 年四季度由于某些事件

影响，番茄酱出口量较少，造成年底番茄酱库存比 08 年增加 6.45 个亿，相当于

09 年营业收入减少 11.3 亿。此因素反过来将可能导致 2010 年一季度营业收入和

盈利大增。                                                              

 番茄酱价格从高峰不断回落  番茄酱价格从 09 年 1050 美元高峰回落到现在

每吨 800 美元。我们预计，随着国内番茄酱行业的整固，出口番茄酱价格将稳定

在每吨 800-850 美元之间。公司竞争力体现在番茄酱从加工向种植延伸，有利于稳

定控制番茄酱原料来源和原料品质。                                       

 公司在南方扩大糖产的计划仍未明朗  09 年公司甜菜糖毛利占到公司总毛

利的 28%，公司认为扩大糖产的方向是收购南方甘蔗糖厂，但收购糖厂的计划至

今仍未公布。公司未来两年的盈利增长还须依赖番茄酱销量的增长。至于公司提

议的果汁业务，由于现有规模偏小且处于市场培育期，我们认为最近三年内并不

会产生很大盈利贡献。                                                    

 维持中性评级  股票现价按 09 年业绩计算，PE 有 53 倍，即使按番茄酱库存调

整为商品之后的业绩计算，PE 也有 40 倍。基于公司盈利长期复合增长率有 25%，

公司现价隐含的 PEG 为 1.6 倍，属于估值偏高水平。我们仍然维持去年以来对公

司的“中性”投资评级。                                           

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2885 3752 4113 4799
同比(%) -16% 30% 10% 17%
归属母公司净利润(百万元) 268 286  234  321 
同比(%) -13% 7% -18% 37%
毛利率(%) 30.2% 30.0% 27.2% 28.5%
ROE(%) 8.5% 8.4% 6.5% 8.2%
每股收益(元) 0.27 0.28  0.23  0.32 
P/E 53.11 49.79  60.74  44.36 
P/B 4.50 4.18  3.97  3.62 
EV/EBITDA 35 29  33  26 

资料来源：中投证券研究所 
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图表 1：新疆番茄酱出口价格                    图表 2：食糖价格表现                          
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来源：中投证券整理     

                                                                  

 

                                                                                                           

图表 2：中粮屯河季度经营分析                                                                      
单位：    

亿元      

2 0 0 7                

1Q     2Q    3Q     4Q     全年

2 0 0 8                   

1Q     2Q     3Q    4Q     全年 

2 0 0 9                  

1Q     2Q    3Q   4Q  全年 E    

番茄酱：  

收  入  

毛利率  

 

2.77    2.67    2.14    4.96    12.54 

24.5%  18.9%  24.6%   29.3%   25.2％

  4.18    3.59     3.01    9.04    19.82    

 30.0%   30.5%   30.5%  41.3%   35.8%    

       7.65              14.36 

     41.8%             43.05%  

糖业：    

收  入  

毛利率 

 

3.95    4.59    3.11    4.35    16.00 

32.7%  34.4%   47.4%  28.2%   34.8％

  4.10    2.31     2.20    4.28    12.89    

 25.5％  25.0%   24.5%   22.9%   24.4%   

       5.93              14.42 

       13.3%              16.92% 

杏果酱：  

收  入  

毛利率 

         

/     0.38     0.28     /       0.67 

 /    27.4%   27.4%     /     27.44％ 

    /      0.40     0.4      /      0.80    

    /     27%     27%      /      27%    

          

           

合计收入  

  毛利率  

 

6.72    7.65    5.54     9.86    29.77 

29.3％  28.6％  37.5％  28.4％   30.0％ 

 

8.28     6.02     5.39    13.82   33.51   

27.8％   29.7%   30.2%   33.6%   30.9%  

 

4.91   8.79    6.70   8.4  28.80  

30.9%  28.1%  29.1% 32.1% 30.0% 

          

净利润    

 

0.31    0.56    0.81     0.79     2.47 

 

0.57     0.57     0.52    1.44     3.10   

 

0.25   1.32    0.79   0.32  2.68 

          

净利率    

 

4.6%   7.7%   14.6%    8.0％    8.3％ 

 

6.9％    9.4%    9.6%   10.4%    9.2%   

 

5.1%  15.0%  11.8%  3.8%  9.3%  
                                                                                      
                                                                                      
来源：中投证券研究所整理                                                                                                
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附：财务预测表  
资产负债表   利润表  

会计年度 2009  2010E 2011E 会计年度 2009 2010E 2011E
流动资产 3087  3472  3608 营业收入 2885 3752  4113 
  现金 1109  1275  1167 营业成本 2015 2628  2995 
  应收账款 223  330  362 营业税金及 21 23  25 
  其它应收款 1264  1126  1234 营业费用 280 353  387 
  预付账款 56  79  90 管理费用 267 341  374 
  存货 430  657  749 财务费用 85 153  151 
  其他 5  5  7 资产减值损 25 30  35 
非流动资产 3862  3846  3875 公允价值变 7 0  0 
  长期投资 569  569  569 投资净收益 64 60  60 
  固定资产 3007  3010  3051 营业利润 263 284  207 
  无形资产 192  185  178 营业外收入 54 50  60 
  其他 93  82  77 营业外支出 34 30  20 
资产总计 6948  7319  7483 利润总额 283 304  248 
流动负债 3657  3764  3741 所得税 1 3  2 
  短期借款 3053  3100  3000 净利润 282 301  247 
  应付账款 246  263  300 少数股东损 14 15  12 
  其他 359  401  441 归属母公司 268 286  234 
非流动负债 46  56  48 EBITDA 456 553  478 
  长期借款 25  25  25 EPS（元） 0.27 0.28  0.23 
  其他 21  31  23   
负债合计 3703  3820  3789 主要财务比  

 少数股东权益 80  95  107 会计年度 2009 2010E 2011E
  股本 1006  1006  1006 成长能力  
  资本公积 1451  1471  1491 营业收入 -16.1% 30.0% 9.6%
  留存收益 710  929  1092 营业利润 -6.9% 8.0% -27.3%
归属母公司股东权 3165  3404  3587 归属于母公 -13.5% 6.7% -18.0%
负债和股东权益 6948  7319  7483 获利能力  
   毛利率 30.2% 30.0% 27.2%
现金流量表   净利率 9.3% 7.6% 5.7%
会计年度 2009  2010E 2011E ROE 8.5% 8.4% 6.5%
经营活动现金流 -66  360  284 ROIC 8.4% 10.2% 8.0%
  净利润 282  301  247 偿债能力  
  折旧摊销 108  116  120 资产负债率 53.3% 52.2% 50.6%
  财务费用 85  153  151 净负债比率  
  投资损失 -64  -60  -60 流动比率 0.84 0.92  0.96 
营运资金变动 -1194  58  -336 速动比率 0.51 0.57  0.56 
  其它 717  -208  162 营运能力  
投资活动现金流 -677  -40  -90 总资产周转 0.44 0.53  0.56 
  资本支出 336  100  150 应收账款周 6 12  10 
  长期投资 354  0  0 应付账款周 4.94 10.33  10.65 
  其他 13  60  60 每股指标  
筹资活动现金流 694  -153  -303 每股收益(最 0.27 0.28  0.23 
  短期借款 879  47  -100 每股经营现 -0.07 0.36  0.28 
  长期借款 -100  0  0 每股净资产 3.15 3.39  3.57 
  普通股增加 0  0  0 估值比率  
  资本公积增加 25  20  20 P/E 53.11 49.79  60.74 
  其他 -110  -220  -223 P/B 4.50 4.18  3.97 
现金净增加额 -49  167  -109 EV/EBITDA 35 29  33 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元    



 09 年年报点评

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/4
 

投资评级定义                        

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

王义国：中投证券研究所农业行业分析师，3 年行业经历，10 年证券从业经验。                        

主要研究覆盖公司：中粮屯河、南宁糖业、好当家、大湖股份、新赛股份、东凌粮油、开创国际、山下湖、

亚盛集团、东方园林、圣农发展等                                              
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