
 

投资要点 

 受榨季番茄酱供求影响，全年番茄酱销售价提升空间不大；番

茄酱业务业绩今年预计低于上年 

 糖价上升，公司甜菜糖业绩持续好转中；但占比不大，业绩贡

献有限 

报告摘要 

 糖价提升，助长甜菜糖业务业绩。全国糖业保持供求平衡状况：

供应量保持在 1500 万吨，需求量约为 1350 万吨。蔗糖是糖类

主流产品，蔗糖价格基本决定其它糖类价格。糖业行业集中度

不高，除南浦洋华（产量 200 万吨）个别企业产量超百万吨，

其它产量均不高。公司甜菜糖 2009 年产量 46 万吨，居全国第

七，甜菜糖第一。由于榨区有限，从长期看糖价处于上升趋势。

今年蔗糖价格突破 5000 元每吨，以公司全年甜菜糖产量 46 万

吨测算，预计公司甜菜糖业务盈利 9200 万-1.2 亿元。公司近年

来一直寻求在南方收购其它糖厂，但由于地方政府控制很严、

糖厂要价过高未能成功，但公司并不放弃在这方面的努力。 

 番茄酱生产受大小年影响，价格提升有限，预计今年业绩低于

上年。公司 2009 年番茄酱产量 46 万吨，库存 27 万吨，主要出

口。亨氏、联合利华和雀巢等公司约占公司销量的近三分之一。

受全球供求关系影响，番茄酱价格全面走低。同时由于众多小

厂无序竞争，目前番茄酱出口价最低达到 600 美元/吨，大大低

于国际市场 800-900 美元水平，也严重影响到公司产品出口价

格。原料方面公司目前自有 23 万亩番茄种植基地，能满足全年

约 25%的原料需求，其它均需外购。公司番茄酱业务同时在上

游番茄收摘环节和对下游客户谈判力均不强。从目前价格走势

判断，我们预计番茄酱业务业绩可能低于上年。 

 我们的观点 

公司属于典型的农业公司，受产品周期影响很强。甜菜糖价格

基本跟随蔗糖价格波动而变化；番茄酱业务价格主要受世界范

围供求关系影响，原料上 75%需外购。从今年情况看，番茄酱

价格对今年公司业绩影响较大，即使综合糖业可能产生的盈利，

今年整体业绩也可能不如上期，暂给予公司“中性”投资评级。 
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市场表现 

 

公司基本情况 

总股本（亿股） 10.1 

流通股本（亿

股） 
8.06 

第一大股东 中粮集团有限公司 

持股比例 59.6% 
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