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增发完成，未来三年增长更有保证公司研究 
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经营数据： 
公司 2010 年上半年实现营业收入 9.87 亿元，同比增长 28.87%；营业

利润 1.96 亿元，同比增长 42.97%；归属于母公司的净利润 1.37 亿元，同比

增长 35.59%；每股收益 0.4953 元，同比增长 32.79%。 

分析结论： 

 海外收入增长快于国内 

公司上半年实现出口产品销售收入 4.03 亿元，同比增长 41.61%，快于国内

21.39%的增速。主要原因在于公司继续推进国际化战略，加大国际市场开

拓力度，同时对出口产品进行提价。 

 提价和调结构缓解成本上升 

年初由于甘蔗减产及西南干旱，糖蜜供应环比出现下滑，加上印度和泰国

干旱，部分中国糖蜜出口至泰国形成分流，造成糖蜜价格由 700~800 元上

涨至 1100 元的近年高位，公司通过出口产品提价和调整产品结构，基本对

冲糖蜜带来的影响。 

 未来三年迎来高增长 

（1）糖蜜成本压力将较上半年有所减缓；（2）崇左三期、埃及项目逐步投

产带来增量收入；（3）产品结构的调整；（4）管理层将尽快完成解禁所需

净利润，以期在三年后尽可能多地解禁所持股份。（标的资产未来7年要实

现净利润6.47亿元，方能将增发股份全部解禁。） 

 维持“推荐”评级，合理价格 39.5~42.3 元 

公司 10-12 年摊薄后 EPS（按照增发后的 3.06 亿股）分别为 1.13 元、1.41

元和 1.70 元，对应目前股价 PE 分别为 30 倍、24 倍和 20 倍，考虑到未来

海外扩张和产品结构调整，给予公司 10 年 35 倍 PE，11 年 30 倍 PE，对应

其合理价格为 39.5～42.3 元，维持“推荐”评级。 

 

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1,686 2,076  2,365  2,667 

YOY 28.6% 23.1% 13.9% 12.8%

营业利润 292 376  450  544 

归属母公司净利润 210 327  432  521 

EPS(元） 0.77 1.13 1.41 1.70

P/E 44.4 30.3 24.3 20.2

P/B 9.0 8.2 7.4 6.3
 

mailto:zhoujg@glsc.com.cn
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图表 1：公司季度累计经营情况 图表 2：公司单季度经营情况 
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数据来源：WIND  国联证券研究所 数据来源：WIND  国联证券研究所 

 

 

图表 3：公司期间费用呈下降趋势，销售费用率上半年下降明显 
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数据来源：WIND  国联证券研究所 

 

图表 4：国内单季度利润表 

单位：百万元 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2

一、营业总收入 296.25  326.08 331.09 357.85 347.44 418.79 422.90  497.20  467.05 520.37 

二、营业总成本 265.52  282.06 301.83 310.16 303.35 331.36 350.00  415.58  378.45 413.14 

其中：营业成本 206.71  210.74 227.50 220.45 229.60 259.93 270.34  306.40  300.85 330.35 

    营业税金及附加 2.02  1.98 2.97 2.56 1.57 2.77 2.78  4.46  2.35 5.28 

    销售费用 32.51  42.02 44.27 51.96 43.74 46.47 46.76  62.92  43.92 50.90 

    管理费用 15.37  14.71 19.21 23.80 17.49 17.60 19.93  32.96  19.33 20.09 

    财务费用 8.14  11.50 8.89 10.78 9.61 4.56 9.33  5.14  9.75 7.12 

    资产减值损失 0.77  1.11 (1.01) 0.62 1.33 0.02 0.86  3.71  2.24 (0.61)

三、其他经营收益                     
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    公允价值变动净收益 (2.82) (2.26) (0.98) (0.23) 2.50 (3.16)  0.00 0.00   0.00  0.00

    投资净收益  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 6.11  0.00 0.00   0.00  0.00

四、营业利润 27.91  41.75 28.27 47.46 46.59 90.38 72.91  81.62  88.60 107.23 

    加：营业外收入 1.12  2.12 2.53 2.71 0.75 6.53 9.50  2.69  1.76 7.71 

    减：营业外支出 0.28  0.58 0.29 1.06 0.03 0.02 0.23  0.29  0.03 0.36 

五、利润总额 28.74  43.29 30.50 49.12 47.32 96.88 82.18  84.03  90.33 114.58 

    减：所得税 (5.03) 1.75 4.67 7.16 1.06 5.38 6.00  (1.34) 12.53 14.67 

六、净利润 33.78  41.54 25.83 41.97 46.25 91.51 76.18  85.37  77.81 99.91 

    减：少数股东损益 9.20  7.01 7.88 14.53 15.23 21.28 22.14  30.47  22.84 17.61 

七、归属母公司所有者净利润 24.58  34.53 17.95 27.43 31.02 70.22 54.04  54.91  54.97 82.30 

EPS 0.09  0.13 0.07 0.10 0.11 0.26 0.20  0.20  0.20 0.27 

数据来源：WIND  国联证券研究所 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万         更新日期： 10-07-24

利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1,686  2,076  2,365  2,667 现金 89 100  100 403 

 营业成本 1,066  1,293  1,463  1,626 应收款项净额 136 168  191 216 

 营业税金及附加 12  15  17  19 存货 410 438  500 560 

销售费用 200  249  284  320 其他流动资产 44 55  62 70 

 管理费用 85  125  142  160 流动资产总额 680 761  853 1,249 

 EBIT 324  391  456  539 固定资产 1,492 1,575  1,558 1,464 

 财务费用 29  22  12  2 无形资产 86 83  79 76 

 资产减值损失 -7  0  0  0 长期股权投资 0 0  0 0 

 投资净收益 6  6  6  6 其他长期资产 14 14  14 14 

营业利润 292  376  450  544 资产总额 2,341 2,462  2,535 2,804 

 营业外净收入 6  15  15  15 短期借款 473 351  99 0 

利润总额 310  391  465  559 应付款项 487 521  593 665 

 所得税 11  20  23  28 其他流动负债 168 188  214 240 

净利润 299  371  442  531 流动负债 1,128 1,059  906 905 

 少数股东损益 89  44  10  10 长期借款 0 0  0 0 

归属母公司净利润 210  327  432  521 应付债券 0 0  0 0 

          其他长期负债 16 21  25 30 

主要财务比率 2009A 2010E 2011E 2012E 负债总额 1,144 1,080  931 935 

成长能力         少数股东权益 156 178  183 188 

营业收入 28.6% 23.1% 13.9% 12.8% 股东权益 1,041 1,204  1,420 1,680 

营业利润 100.5% 28.9% 19.8% 20.7% 负债和股东权益 2,341 2,462  2,535 2,804 

净利润 101.1% 55.7% 32.0% 20.5%           

获利能力    现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E 

毛利率(%) 36.8% 37.7% 38.1% 39.0% 税后利润 210 327  432 521 

净利率(%) 17.7% 17.9% 18.7% 19.9% 加：少数股东损益 51 22  5 5 

ROE(%) 20.2% 27.2% 30.4% 31.0% 公允价值变动 7 0  0 0 

ROA(%) 9.0% 13.3% 17.0% 18.6% 折旧和摊销 0 159  170 176 

偿债能力    营运资金的变动 183 -12  11 10 

流动比率 0.60 0.72 0.94 1.38 经营活动现金流 450 497  618 712 

速动比率 0.24 0.30 0.39 0.76 短期投资 4 0  0 0 

资产负债率% 48.9% 43.9% 36.7% 33.3% 长期股权投资 0 0  0 0 

营运能力    固定资产投资 -128 -200  -150 -50 

总资产周转率 72.0% 84.3% 93.3% 95.1% 投资活动现金流 -124 -200  -150 -50 

应收账款周转天数 29.53 29.53 29.53 29.53 股权融资 45 0  0 0 

存货周转天数 138.95 138.95 138.95 138.95 负债净变化 -311 0  0 0 

每股收益 0.77 1.13 1.41 1.70 支付股利、利息 -91 -164  -216 -260 

每股净资产 3.83 4.17 4.64 5.49 其它融资现金流 477 -122  -252 -99 

P/E 44.4 30.3 24.3 20.2 融资活动现金流 -282 -285  -468 -359 

P/B 9.0 8.2 7.4 6.3 现金净变动额 45 11  0 303 

数据来源：国联证券研究所                 
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上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22 楼 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 
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国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～

10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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