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相关研究  
 

 公司是国内农产品深加工的龙头企业，主要产品有燃料乙醇、柠檬酸、赖

氨酸、环氧乙烷、L-乳酸、食用油及其他农产品深加工系列产品。06 年中

粮集团收购公司20.74%股权成为第一大股东。预计09年基本每股收益0.26 
元，同比增长 365%以上，主要由于技改投入加大导致。公司短期看点在于

内生性盈利能力提高，柠檬酸与赖氨酸等产品处于周期性波动底部，盈利

有望复苏，中长期看公司具有潜在重组的可能。 

 非粮燃料乙醇成为未来生物燃料发展重点。中粮集团积极打造国内生化能

源平台，目前在 5 家乙醇燃料公司中控股 3 家，参股 1 家，拥有生物乙醇

产能 122 万吨/年，占全国 75%。 

 中粮控股 07 年 3 月上市前与中粮集团签订不竞争协议，对包括丰原生化在

内的 5 项竞争性业务，中粮控股享有优先购买权。若选择权开始生效的第

5 年（2011）中粮控股仍不行使该购买权，中粮集团应在 6 个月内将相应

股权转卖给非关联方。尚第五年后因任何原因认为必须额外时间对选择权

作出妥善评估，则有关延期的决定权可有独立非执行董事投票及由多数投

票表决决定。高油价背景下，我们判断未来燃料乙醇发展前景广阔。我们

认为从中粮集团在生物燃料的布局来看，放弃丰原生化平台的可能性极低。 

 中粮入主之后加强管理，公司生产效率和盈利水平大大提高，管理水平提

升带来费用下降，通过技术改造和工艺优化，公司产品生产的物耗、能耗

持续下降，总体业务的 ROE 水平大幅提高，向中粮控股的水平靠拢。 

 公司主要产品燃料乙醇产能 44 万吨，销售范围包括安徽全省和江苏、山东、

河北 14 个地市，由于全国 4 家试点企业划分市场销售，国家进行弹性补贴，

盈利能力相对稳定。其他生化产品柠檬酸、赖氨酸、环氧乙烷和乳酸等收

入占比超过 40%，目前处于周期性波动的底部，预计 10 年产品需求将会逐

渐恢复，价格有望继续上涨，盈利提升。 

 根据我们测算，公司 2010 年业绩在 0.35 元/股左右。目前股价 9.71 元，

对应 2010 年 27.7 倍 PE，给予“中性”评级。 2010 年 6 月中粮控股的

董事会能否做出在 2011 年 4 月 3 日之前行使对公司的优先购买权的决议，

将成为股价的催化剂。 

 

 

 

 

 

与上证指数对比走势图 
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经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E

营业收入(百万元) 4801.9 3686.6 5011.0 5397  6150  

(+/-%) 14.9 -1.3 4.4 9.2 12.7 

归属母公司净利润(百万元) 54.3 188.3 255  336  431  

(+/-%)  110.7 89.0 370 32 28 

EPS(元) 0.06 0.20 0.26 0.35 0.45  

P/E(倍) 168.8 48.7 36.3 27.6 21   
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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国内农产品深加工的龙头企业 

公司 1999 年 7 月 12 日在深交所上市，是国内农产品深加工的龙头企业，目前已形成

200 多万吨/年玉米深加工能力，燃料乙醇产能 44 万吨/年、柠檬酸 22 万吨/年、赖氨

酸 4.6 万吨/年、环氧乙烷 2万吨/年，玉米油产能 6万吨/年。 

2006 年 12 月 8 日，中粮集团收购丰原集团持有的 2亿股份（占总股本 20.74%）入主

丰原生化成为第一大股东，中粮集团入主之后，从人员、资金、技术、管理给公司

带来了极大支持，公司产品的物耗、能耗大幅降低，经营效率和业绩显著提升。 

 
图 1、丰原生化产业链 

 

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 

公司的亮点在于未来仍将加大技改投入，在主营业绩稳定的前提下内生性盈利能力继

续提高，柠檬酸与赖氨酸等产品处于周期性波动底部，盈利也有望恢复。长期来看在

高油价背景下，我们判断未来燃料乙醇的发展前景广阔，中粮集团放弃丰原生化可能

性极小，未来有望通过资产重组整合旗下生物燃料资产，为公司带来巨大的投资机会。 
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图 2、公司主要产品收入构成 
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数据来源：公司年报、华泰联合证券研究所. 

 

燃料乙醇发展前景广阔 

随着全球经济持续增长，对能源严重依赖，有限的石油资源成为重要制约，据 BP 世

界能源统计报告显示全球石油贮量可供开采 40－60 年。各国纷纷开发替代能源，其

中燃料乙醇的增长非常迅速，代表性的美国、巴西、欧盟等地区和国家燃料乙醇业也

大幅度增长。2008 年，全球乙醇生产总量已占到世界汽油消费总量的 2.6%，国际能

源机构预测，2030 年全球生物燃料将占运输用燃料比率将达到 7%。 

我国燃料乙醇发展历程和趋势 

我国近三十年的迅速发展，已成为继美国之后的第二大能源消费国，预计 2010 年中

国石油消费总量将达 4 亿吨，进口依赖度 50％以上。燃料乙醇在中国的重要性也在

增长，我国制订的“十五”纲要提出要“开发燃料乙醇等石油替代品，采取措施节约

石油资源”，原“十一五”目标是到 2010 年生产 500 万吨。 

图 3、我国燃料乙醇产量 
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最初，我国的燃料乙醇生产用于消化陈化粮为主，随着燃料乙醇的生产规模扩大，粮

食供应问题受到影响，鉴于我国的粮食安全战略和国家能源战略的双重考虑，生物燃

料转型为利用甜高粱、甘薯、木薯、玉米秸秆等其他木质纤维素原料。2006 年开始，

燃料乙醇生产企业把发展方向转向木薯乙醇和纤维素乙醇，两者都属于非粮食作物，

其中，木薯乙醇已处于规模化生产阶段，技术发展已相对完善；而纤维素乙醇在我国

还处在试验阶段，技术还有待完善。 

2006 年 10 月，中粮集团在广西建成国内第一个产 20 万吨的木薯燃料乙醇项目。2006
年 4 月中粮集团正式在黑龙江启动建设 500 吨/年纤维素乙醇试验装置，但由于纤维

乙醇的生产成本高，暂时不具备商业化生产的经济性，我们预计未来 2-3 年随着该技

术的进一步突破，有望成为燃料乙醇的主要来源。在高油价背景下，我们判断未来燃

料乙醇的发展前景广阔。 

表 1 国内燃料乙醇生产企业产能及其销售区域                           万吨

生产企业 产能 供应区域 

安徽丰原生化 44 

安徽 10 万吨，山东、江苏、河北 14 个地市

30 万吨 

河南天冠集团 40 河南 20 万吨，湖北、河北 13 个市 20 万吨

吉林燃料乙醇有限公司 40 吉林 15 万吨，辽宁 25 万吨 

中粮生化能源（肇东）有限公司 18 黑龙江 18 

广西中粮生物质能源有限公司 20 广西 20 

合计 162  

资料来源：华泰联合证券研究所 

2009 年全国汽油消费 6700 万吨，超过 08 年的 6341 万吨和 07 年 5590 万吨，2009 年

我国汽车年消费量超过 1300 万辆，增速接近 50%，其中汽油车占比 80%，我们判断 2010

年全国汽油消费超过 7000 万吨，其中安徽、江苏、山东和河北占比 25%。 

图 4、2009 年汽车销售量超过 1300 万辆 
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数据来源：wind、华泰联合证券研究所. 

 

中粮打造生化能源及生化产品平台 

中国目前在试点的 5家乙醇燃料公司，除了河南天冠，中粮集团控股 3家，参股 1家，

除丰原生化 44 万吨/年外，中粮下属的中粮生化能源（肇东）有限公司现有生产能力
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25 万吨，在建产能 15 万吨。参股的吉林燃料乙醇有限公司 40 万吨/年，集团在广西

北海建设了以木薯为原料的 20 万吨燃料乙醇项目，中粮集团拥有生物乙醇产能 122

万吨/年，占全国 75%。 

2007 年 3 月 21 日中粮集团的成员企业中国粮油控股有限公司（HK0606）在香港联交

所主板上市，主要从事生化能源、油脂加工、大米贸易及加工、啤酒原料以及小麦加

工等业务。在生物质能源业务方面，是中国最早获得发改委批准的燃料乙醇生产商，

旗下有三家生物乙醇企业和三家生化产品加工企业，主要布局在东北和华南。同时，

公司继续进行上海融氏的收购，该公司拥有三条甜味剂生产线，年产能 15 万吨，在

长三角拥有良好的品牌知名度和较高的市场占有率，并拥有相当比例的高端客户，收

购完成后将增加公司高增值产品的种类和产量，由中粮控股的两家生化企业直接供应

淀粉原料达到垂直整合提高生化业务盈利能力的积极作用。 

表 2、中粮控股旗下生物乙醇及生化产品子公司                          

子公司 产品 产能（万吨）

中粮生化能源（肇东）有限公司 燃料乙醇 18

中粮生化能源（肇东）有限公司 食用酒精及无水乙醇 22

广西中粮生物质能源有限公司 燃料乙醇 20

中粮生化能源（公主岭）有限公司 
甜味剂、玉米淀粉、玉米毛油、玉米粕

及饲料 
60

中粮生化能源（榆树）有限公司 淀粉、玉米毛油、玉米粕及饲料 60

黄龙食品工业有限公司 淀粉、饲料、玉米毛油及麦芽糖浆 65

数据来源：中粮控股公司年报、华泰联合证券研究所. 

 

伴随着积极的扩张，生物燃料及其生化产品收入占中粮控股总体业务的比重从 07 年

中期的 7%逐年上升到 09 年中期的 16%。公司年报披露，目前国内有湖北、河北、江

苏、江西、重庆、四川六个省市获发改委通过生物燃料乙醇规划评估，获通过评估的

省市须根据燃料乙醇市场需求与增长适时推进项目核准，加快燃料乙醇产业发展。 

图 5、中粮控股业务收入和全国布局 

数据来源：中粮控股公司年报、华泰联合证券研究所. 
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2006 年以来，中粮集团下属生化能源事业部在全国建立了许多生化能源子公司：吉林

中粮生化能源销售有限公司、安徽丰原生物化学股份有限公司、中粮生化能源（肇东）

有限公司（下辖中粮黑龙江酿酒有限公司）、广西中粮生物质能源有限公司、中粮生

化能源（公主岭）有限公司、中粮生化能源（榆树）有限公司、黄龙食品工业有限公

司、吉林中粮生化包装有限公司、中谷天科（天津）生物工程有限公司、中粮生化能

源（衡水）有限公司、吉林中粮生化有限公司等。我们认为作为全国最大的燃料乙醇

生产企业，中粮集团将充分捕捉各省市的燃料项目发展机会。 

弹性补贴决定燃料乙醇业务收益稳定 

燃料乙醇经过多年的发展，已经成为我国能源体系的有效补充，为鼓励燃料乙醇产业

的发展，燃料乙醇售价按 90#汽油批发价乘以 0.911 销售，而原料仍根据市场价格波

动，国家对燃料乙醇企业采取弹性补贴政策，因此收益水平相对稳定。 

我们预计 2010 年油价维持在 70 美元/桶以上，汽油价格保持 6600 元/吨以上，公司

燃料乙醇出厂价格将保持在 6 千多元/吨。近两年国内玉米价格上涨带来公司乙醇成

本的增加，基于 2010 年玉米价格小幅上涨的判断，公司扩大了玉米的收购范围，加

大当地门市采购的幅度，提前采购将有效控制玉米的收购成本，我们预计 2010 年玉

米价格在 1800-1900 元/吨的区间，乙醇生产成本上升到 7 千元每吨，亏损部分国家

补贴 2000 元/吨，实现毛利约 16%。 

图 6、补贴带来稳定收益 
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数据来源：公司年报、华泰联合证券研究所. 

 

公司现有乙醇产能 44 万吨，实际年产量达到 37-38 万吨，公司销售范围包括安徽全

省，苏北徐州、连云港、淮安、盐城、宿迁 5个地市，山东省济南、枣庄、济宁、泰

安、临沂、聊城、菏泽 7 个地市，河北沧州和衡水两市，销售量 40 万吨左右，缺口

部分需要从肇东购买来满足。中粮入主之后加大技改力度，预计未来两年每年仍然将

有 2万吨的产能增加。我们判断公司未来在试点省份的乙醇销售量将稳步上升，并且

随着国家燃料乙醇试点省市的增加，公司销售量有望进一步增加。我们预计 2010-2012

年公司乙醇销售量分别为 40 万吨、42 万吨、44 万吨，随着公司进一步加大设备改造

和工艺改造力度，产量将进一步提升，逐渐将外购的 3万吨乙醇转为自己生产。该业

务由于全国仅 4家试点企业，且各自在附近市场销售，受到政策保护，不存在竞争，

公司未来燃料乙醇业绩比较稳定。 
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表 3、乙醇生产净利润分析                                 （玉米价格 1800 元/吨）

补贴价格（元/吨） 
净利润 

1100 1300 1500 1700 1900 2100 2300 

5200 -1013 -847 -681 -515 -349  -183 -17 

5400 -883 -717 -551 -385 -219  -53 113 

5600 -753 -587 -421 -255 -89  77 243 

5800 -623 -457 -291 -125 41  207 373 

6000 -493 -327 -161 5 171  337 503 

6200 -363 -197 -31 135 301  467 633 

6400 -233 -67 99 265 431  597 763 

6600 -103 63 229 395 561  727 893 

6800 27 193 359 525 691  857 1023 

7000 157 323 489 655 821  987 1153 

汽

油

价

格 

元 

/ 
吨 

7200 287 453 619 785 951  1117 1283 

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 

燃料乙醇未来仍有经济性 

随着石油价格改革体制的逐步市场化，汽油价格也将放开，燃料乙醇的生产原材

料范围也将扩大到包括木薯、甜高粱秆等，采购价格趋于多元化，未来燃料乙醇业务

盈利能力的大小取决于油价趋势和收购原材料（玉米）成本影响，节能降耗带来盈利

提升的空间巨大。 

 

能耗具有下降潜力 

乙醇投入包括原料、水和燃煤、辅料，产出物除了乙醇，还有一些副产品饲料、

玉米油等。 

图 7、生物乙醇物料比例 

 
数据来源：《生物乙醇项目的经济性分析》、华泰联合证券研究所. 

 

根据目前玉米价格 1800 元/吨，玉米乙醇综合成本 6800 元/吨，目前仍然难于盈

利，综合国家补贴之后能获得 12%的净利率。 

3.1～3.3 吨玉米 
1.4～1.4 吨标煤 

13 吨水 

1 吨玉米乙醇 

0.92~0.95 吨 DDGS 

67~75 吨玉米油 

3 吨木薯 1 吨标煤 

15 吨水 

1 吨木薯乙醇 

废渣制肥、沼气 

废渣发电、供热 

1.3 吨水 
16~20 吨鲜杆 

1 吨乙醇 

一般废渣用来造纸 

饲料 
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按干木薯价格 1200 元/吨计，乙醇的综合成本为 5200 元/吨，按甜高粱鲜秆价格

为 130 元/吨计，乙醇的综合成本为 4300 元/吨，副产品忽略不计。 

由于我国目前木薯乙醇和甜高粱乙醇尚未大规模生产，随着将来技术的成熟和玉

米燃料乙醇水、煤耗的下降，我国生物乙醇的生产成本将大幅下降。 

表 4、燃料乙醇收益分析                                            单位：元

 成本 单耗 单价 

玉米（吨） 5760 3.2 1800 

水 45.5 13 3.5 

煤 1190 1.4 850 

人工、折旧 200   
其他 200   

副产品收入 500   
合计 6896   

汽油出厂价 6600   
燃料乙醇价格 6013   

毛利润 -882 毛利率 -14.7% 

三项费用 842 三项费用率 14.0% 

补贴收入 2055   
税前利润 831   
净利润 690 净利率 11.5% 

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 

据美国农业部经济研究局专家介绍，其生产生物乙醇主要采用干法工艺，能耗和

水耗远小于我国主要采用的湿法工艺。若技术进步使得生产 1吨乙醇的煤耗降至美国

2000 年的水平 0.45 吨，用水量降至 3吨，则可带来玉米乙醇成本下降 1000 元/吨。 

表 5、美国生产玉米乙醇的能耗和水耗 

能耗 水耗 
年代 

BTU/升乙醇 MJ/吨乙醇 升水/吨乙醇 吨水/吨 乙醇 

1980 42270 55881 15 18.8 

1990 16600 21645 8 10.0 

2000 10000 13220 3.5 4.4 

2010E 6000 7932 1.5 1.88 

数据来源：《生物乙醇项目的经济性分析》、华泰联合证券研究所. 

减排 CO2或有收益 

在目前的生产技术水平下，生产 1吨玉米乙醇耗标煤 1.4 吨，燃烧 1吨标煤约排

放 2.6 吨 CO2；若技术进步使生产 1吨玉米乙醇的煤耗降至 0.45 吨，将比所替代汽油

减排约 2.5 吨 CO2。生产 1吨木薯乙醇耗标煤约 1.0 吨，由此产生的 CO2比所替代汽油

产生的 CO2少 1.2 吨左右。甜高粱乙醇的生产过程不耗煤，每吨甜高粱乙醇比所替代

汽油减排约 3.6 吨 CO2。按 CO2排放额交易价格为 10 美元/吨计算，未来生物燃料乙醇

能带来 100～200 元/吨的额外环保收益。（“新能源和可再生能源开发利用的机制和

政策”课题组沈恒超） 
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中粮入主，凤凰涅槃 

中粮控股在 2007 年 3月 21 日上市前曾与中粮集团签订不竞争协议，中粮集团保

证不从事与中粮控股有竞争性的业务。对于包括丰原生化在内的 5项竞争性业务，中

粮控股享有从中粮集团购买相应股权的选择权和优先购买权。中粮控股独立董事审阅

中粮控股是否行使相应购买期权的会议应至少每年进行一次。选择权于 2007 年 4 月 3

日起生效，开始生效的第 5年（2011）中粮控股的独立董事仍做出不行使该购买权的

决定，中粮集团应在 6个月内将相应股权转卖给非关联的第三方。 

2007 年 7 月，丰原生化公告称，因公司 2006 年度和 2007 年第一季度亏损，经济

前景尚未明朗，中粮控股董事会决定不于选择权生效的下一年之前行使权利。2008

年 7 月，丰原生化再次公告，中粮控股仍不行使购买期权。2009 年 6 月 26 日召开的

中粮控股董事会表示，由于丰原生化业务的整体盈利能力较中粮控股低并且仍然包括

若干与中粮控股核心业务不符的业务，不会于选择权生效的下一周年（2010.4.3）之

前执行。2011 年 4 月 3日是本次有关不竞争协议中 5年期限的最后时间，中粮控股表

示如因任何原因需要五周年以上时间对选择权进行妥善评估，任何作出延长的决定将

全权由独立非执行董事投票及多数票决定。密切关注 2010 年中粮控股董事会对关于

收购的决议公告。 

从中粮集团在生物燃料的布局来看，放弃丰原生化平台的可能性极低，我们认为，

中粮集团可能会利用丰原生化的生化能源和农产品深加工平台，将旗下的众多生物乙

醇和生化产业进行整合。 

丰原生化随着业务多元化发展，效益不断下降，传统国企人员臃肿、管理低效的

弊端在市场化竞争中处于下风，中粮集团入主之后，从人员、资金、技术、管理给公

司带来了极大支持，公司经营效率和业绩显著提升。 

管理水平提升，带来费用下降 

中粮集团入主之后，其生化能源事业部从下属各企业和本部调了近30人充实到

丰原生化最薄弱或最重要的岗位上，占目前公司管理层一半以上，目的就是要快速

复制中粮的管理体系，把成本分析体系、采购销售体系等迅速建立起来。公司分

部门建立预算约束考核目标，通过绩效考核管理体系来推进薪酬制度建设，大大

提高了全体员工的积极性、目标性。 

整合初期，公司的管理费用有所上升，随着整改的进行，中粮带来的管理水

平提升效果逐渐显现，公司的三项费用都呈现下降趋势，增强了公司的综合竞争

力和盈利能力。09年中报显示，由于缩减了行政部门的数量和开支，公司管理费

用开始出现下降，09年二、三季度管理费用较去年同期下降3.6%和10%。银行贷款

利率下调导致09年中财务费用较去年同期下降11.47%。 
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图 8、销售费用率下降、管理费用仍有空间                                        万元
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数据来源：公司年报、华泰联合证券研究所. 

 

收益率水平提升，向中粮控股靠拢 

通过加大引进专业技术人员力度、完善技术研发激励机制等措施，公司技术工艺持续

进步、产品成本降低及产品质量提高具有了坚实的技术保障，公司年报显示 08 年投

入近亿元对柠檬酸、赖氨酸、燃料乙醇等生产线进行技术改造和工艺优化，柠檬酸粮

耗同比下降 5.6%、赖氨酸粮耗同比下降 11.2%。09 年物耗水平进一步降低，上半年

柠檬酸粮耗比 08 年下降了 3.33%，赖氨酸粮耗下降了 7.33%，公司竞争能力逐渐恢复。 

从 2006 年至今，公司总体业务的 ROE 水平不断上升，从-20%提高到 09 年的 12%，虽

然离中粮控股 15%的平均水平还有差距，但是公司为了在中粮集团发展生物乙醇的战

略中占有一席之地，在未来一两年内，将继续再进行生产工艺提升的同时，积极改进

公司管理，降低费用率，逐步向中国粮油控股的盈利能力靠拢。根据我们对公司 2010

年盈利能力的预测，在继续进行技术改造降低物耗、控制三项费用的前提下，公司 10

年 ROE 水平有望达到 14%，进一步接近中粮控股的资产收益水平，从而在中粮的下一

步整合规划中，占据较为有利的形势。 

图 9、公司盈利能力不断提高 
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数据来源：公司年报、华泰联合证券研究所. 
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其他生化产品底部复苏 

柠檬酸产能亚洲最大 

柠檬酸是一种用途广泛的有机酸,主要用于食品、饮料、医药、洗涤剂等行业, 我国

人均消费柠檬酸 0.15 公斤/年，不到美国 1/4。近十几年来柠檬酸及其盐类的消费市

场一直保持良好发展态势,在洗涤剂中，环境友好型的柠檬酸可以代替化工原料三聚

磷酸钠，随着国民环保意识的不断增强，含磷制剂将逐渐限制使用，占比 16%的洗涤

行业消费量将是柠檬酸消费增长的最主要领域。 

09 年美国对我国柠檬酸征收双反关税减少了直接出口，但是美国的柠檬酸年需求量

30 万吨，相对本土 20 多万吨的产能，存在 8-10 万吨的缺口，仍然需要其他渠道来补

充，通过亚太地区其他贸易商转口贸易，而柠檬酸产能主要在中国。 

欧盟委员会在08年 12月柠檬酸反倾销终裁中对丰原生化和山东柠檬生化的分别征收

35.7%和 42.7%的关税。但同时接受了中国 6家柠檬酸企业提出的“价格承诺”协议，国

内行业龙头山东柠檬生化、丰原生化等企业出口欧盟商品的到岸价只要不低于承诺价

格，就可避开高额反倾销税。尽管存在提价后销量下滑的可能，但相较于征收反倾销

税明显更为有利，前 6大厂商（含丰原生化）占国内产能 80%，2009 年在欧盟销售量

略有下降，但是出口价格较高。 

目前我国柠檬酸产能 100 万吨，年产量 70-80 万吨，是全球最大的出口国。近十年的

出口占 80%左右，2007 年的出口量 70.83 万吨，接近国内产量的 90%，也达到世界贸

易总量的 70%。公司具有柠檬酸产能 22 万吨/年，占世界柠檬酸市场份额 17%，是国

内最大的柠檬酸生产企业，2009 年产量 18 万吨，40%出口欧美。目前柠檬酸行业处于

低谷，价格较低大约 5800 元/吨，远低于 07/08 年度 8-9 千元/吨，预计 2010 年，产

品需求将会逐渐恢复，价格有望继续上涨。 

赖氨酸产能扩张 

赖氨酸是人体和动物的必需氨基酸之一，90%用作饲料添加剂，医药用及食品用约占

10%。商品赖氨酸多是以盐酸盐或硫酸盐的形式存在。 

2000 年以前我国赖氨酸产量较低，进口量占消费比高达 80%。2003 年以后，随着大型

赖氨酸企业的纷纷投产，产量大幅增加，出口量也逐年增加，2005 年转变为净出口国；

06-07 年由于国内养殖业效益较低，赖氨酸需求有限，出口量大幅增加超过 14 万吨。

为减少“高耗能、高污染、资源性”产品的出口，国家曾于 07 年 7 月 1 日将赖氨酸

的退税率从 13%降至 5%，导致 08 年因关税成本提高、国际市场需求不旺，我国赖氨

酸出口下降 40%。为减少国内货源积压，促进行业健康发展，08 年 12 月 1 日起，国

家将赖氨酸及其盐类的出口退税率从 5%调高至 9%，09 年产品出口有所增加。 
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图 10、我国赖氨酸产品由进口国变为出口 
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数据来源：华泰联合证券研究所. 

 

目前国内赖氨酸产能 90 万吨/年，主要分布在山东、吉林、安徽、四川、宁夏、河南

等省。其中产能最大的吉林大成生化集团 30 万吨/年，盐酸盐和硫酸盐各占 50%，由

于大成集团赖氨酸生产技术领先、原料成本低廉，企业开工率高，赖氨酸实际产量可

达国内供应总量的 50%以上，对市场供应及价格的影响能力较强。 

公司具备赖氨酸 98 酸产能 4.6 万吨，目前满负荷生产。2010 新增 2万吨 65 酸产能，

6月份投产，当年增加 1万吨产品。公司将根据市场需求的发展继续扩展赖氨酸产能，

未来几年通过新建和改造味精生产线等方式有望提高赖氨酸产能 5-6 万吨，带来 EPS

增厚 0.1 元/股。目前销售价格 1.0 万元/吨，毛利率接近 15%。随着全球饲料需求的

复苏，预计 2010 年赖氨酸有望维持目前较好的盈利水平。 

环氧乙烷和乳酸贡献利润 

公司具有 2 万吨环氧乙烷产能，技术改造之后可以生产 2.2 万吨/年，受石油价格影

响，该产品价格 08 年下半年最低跌至 9600 元/吨，毛利率不到 20%。随着下游需求逐

步恢复，价格反弹至 14000 元/吨，09 年上半年毛利率 23%，我们预计随着玉米原料

及产品价格的上涨， 2010 年销售收入有望超过 3亿元，毛利率达到 25%。 

公司具有乳酸产能 3万吨/年，实际产量 2.5 万吨/年。随着国家对环保支持政策力度

的提高，公司未来新增的亮点在于从乳酸中生产聚乳酸 (生物降解树脂)，公司目前

的合作方比利时公司已经具有生产 L-乳酸的能力。 

公司另有浓缩砀山梨液产能 2.5 万吨，08 年亏损 4 千万元，09 年产量只有几千吨，

亏损幅度降低，公司将在提高该项资产收益能力的前提下，进行剥离，以专注于主营

业务发展。 

财务预测与估值 

2 月 22 日，丰原生化股份有限公司发布 2009 年度业绩快报： 09 年归属于母公司所
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有者的净利润为 25215 万元，基本每股收益 0.26 元，同比增长 365%以上。 

根据我们初步测算，公司 2010 年业绩在 0.35 元/股左右。目前股价 9.71 元，对应 2010

年约 27.7 倍 PE，4.5 倍 PB，给予中性评级。公司未来存在资产重组预期，2010 年 6

月中粮控股的董事会能否做出在 2011 年 4 月 3 日之前行使对公司的优先购买权的决

议，将成为股价的催化剂。 

盈利预测及假设 

表 6、主要产品假设 

产品 指标 2009 2010E 2011E 

产量 40 42 44 

价格 6200  6300  6400  乙醇 

毛利率 -12.90% -12.70% -12.50% 

产量 18 20 22 

价格 5900  6000  6100  柠檬酸 

毛利率 13.56% 14.17% 14.75% 

产量 4.6 5.6 8.6 

价格 10000  10250  10500  氨基酸 

毛利率 14.50% 16.59% 18.10% 

产量 2.2 2.2 2.2 

价格 14000  14500  15000  环氧乙烷 

毛利率 25.00% 25.86% 26.67% 

产量 2.8 2.9 3 

价格 7500  8000  8500  L-乳酸 

毛利率 37.33% 38.75% 41.18% 

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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表 7、盈利预测报表 

资产负债表 利润表
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 1881 2705 3860 4962 营业收入 4802 5011 5471 6166
现金 553 1204 2299 3254 营业成本 4865 4829 5219 5794
应收账款 217 245 266 298 营业税金及附加 10 10 11 12
其他应收款 54 127 104 139 营业费用 141 148 161 182
预付账款 200 285 309 308 管理费用 278 246 268 302
存货 843 781 850 923 财务费用 292 170 132 97
其他流动资产 15 63 33 40 资产减值损失 23 5 5 5
非流动资产 5323 4907 4458 4005 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 74 74 74 74 投资净收益 5 1 0 0
固定资产 4412 4252 3922 3507 营业利润 -803 -395 -326 -226 
无形资产 177 207 242 276 营业外收入 1002 781 822 863
其他非流动资产 660 373 221 149 营业外支出 103 55 55 71
资产总计 7204 7612 8319 8968 利润总额 96 331 442 567
流动负债 4525 4583 4879 4989 所得税 35 46 66 85
短期借款 2806 2487 2648 2647 净利润 62 285 375 482
应付账款 1268 1433 1687 1764 少数股东损益 7 30 40 51
其他流动负债 451 663 544 578 归属母公司净利润 54 255 336 431
非流动负债 617 682 717 775 EBITDA -288 234 288 365
长期借款 603 653 703 753 EPS（元） 0.06 0.26 0.35 0.45
其他非流动负债 14 29 14 22
负债合计 5142 5265 5596 5763 主要财务比率
少数股东权益 189 219 258 309 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 964 964 964 964 成长能力

资本公积 876 876 876 876 营业收入 14.9% 4.4% 9.2% 12.7%
留存收益 33 288 624 1054 营业利润 -202.9% -149.2% -182.4% -169.4%
归属母公司股东权益 1874 2129 2464 2895 归属于母公司净利润 110.7% 370.2% 31.5% 28.3%
负债和股东权益 7204 7612 8319 8968 获利能力

毛利率(%) -1.3% 3.6% 4.6% 6.0%
现金流量表 净利率(%) 1.1% 5.1% 6.1% 7.0%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 2.9% 12.0% 13.6% 14.9%
经营活动现金流 439 1100 1104 1018 ROIC(%) -6.4% -4.4% -4.2% -3.2%
净利润 62 285 375 482 偿债能力

折旧摊销 223 459 482 494 资产负债率(%) 71.4% 69.2% 67.3% 64.3%
财务费用 292 170 132 97 净负债比率(%) 70.77% 64.64% 63.60% 63.05%
投资损失 -5 -1 0 0 流动比率 0.42 0.59 0.79 0.99
营运资金变动 -249 215 115 -57 速动比率 0.23 0.42 0.62 0.81
其他经营现金流 116 -28 0 3 营运能力

投资活动现金流 -206 -33 -38 -38 总资产周转率 0.65 0.68 0.69 0.71
资本支出 244 0 0 0 应收账款周转率 17 20 21 21
长期投资 0 1 -0 0 应付账款周转率 3.43 3.58 3.35 3.36
其他投资现金流 38 -33 -39 -38 每股指标（元）

筹资活动现金流 -372 -415 29 -25 每股收益(最新摊薄) 0.06 0.26 0.35 0.45
短期借款 154 -319 161 -1 每股经营现金流(最新摊薄) 0.45 1.14 1.15 1.06
长期借款 -380 50 50 50 每股净资产(最新摊薄) 1.94 2.21 2.56 3.00
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 3 0 0 0 P/E 172.01 36.59 27.81 21.68
其他筹资现金流 -149 -147 -182 -74 P/B 4.98 4.39 3.79 3.22
现金净增加额 -146 651 1095 955 EV/EBITDA -44 54 43 34

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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