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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (18) (9) (11) (25) 
相对新华富时 

A50 指数(%) 
(16) (3) 3  (4) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 1,005 
流通股 (%) 40.40 
流通股市值 (人民币 百万) 5,254 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 191 
主要股东(%)  
   中粮集团有限公司 59.60 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
_________ 
*苏铖为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

中粮屯河 
万丈高楼平地起，化蛹成蝶此中意 

一般认为，中粮屯河两大主业的业绩都是价格驱动型，
并且企业自身没有价格决定权，我们也认为在粗放型和
松散型的生产组织形式下，价格驱动型企业的业绩周期
性相对强，投资价值并不突出，但如果在组织形式上有
较大突破，弱化周期影响的能力有效提升，则企业的投
资价值将有巨大提升。 

主要发现 

 番茄业务学习和复制亨氏模式，已具备相当规模。至
2010 年，公司番茄自种面积达 18-19 万亩，占公司可
控面积的 25.8%左右，自种地完全实现良种、滴灌和
机械化种收，效率提升，成本节约。公司计划继续加
大自种地规模，预计至 2013 年达到 40 万亩。 

 甜菜糖业务复制番茄业务，注重种植和管理模式的改
进。公司 2010 年开始启动 4516 项目，即亩产 4.5 吨，
含糖 16%，效果较好，正在有序推进当中。糖业发展
未来将立足北糖，加快全国布局。 

 10/11 榨季甜菜糖产量同比增长 22.5%，主要原因是 10
年春播前合同收购价提高导致种植面积的增加。 

 番茄价格稳中有升是趋势。 

 公司已有市值考核，但比重低。 
 

图表 1.投资摘要（市场预期） 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 3,430  2,879 3,086 4,450 4,643 
  变动 (%) 15.24 (16.06) 7.19 44.17 4.35 
净利润 (人民币 百万) 311 268 271 435 525 
  变动 (%) 25.62 (13.90) 1.30 60.29 20.86 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.309 0.266 0.270 0.432 0.522 
市盈率 (倍) 41.8 48.6 48.0 29.9 24.8 
每股现金流量 (人民币) (0.01) (0.05) 1.32 0.32 1.07 
净资产收益率 (%) 10.79 8.95 8.23 12.37 12.70 
资料来源：万得资讯及中银国际硏究预测 
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在农业领域，我们认为不向种植要效益的种植业，不是好的
种植业；不在源头挖潜也成就不了真正的优势农业。在我国
劳动力成本逐年上升、近年来快速攀升的背景下，“源头挖
潜，管理增效”的重要性愈发凸显，我们关注基本面持续改
善的企业、业绩驱动因素改善或增多的企业的投资机会。 

 

亨氏模式本土化先锋 

亨氏模式简而言之就是以低成本为导向的一体化和工业化
种植业模式。 

这种模式下，以较为优越的自然基础条件为依托，从有针对
性的选种育种开始，辅以配套的种植管理技术，开发相应的
高效机械，环环相扣。我们认为主要在四个方面考察该模式
的实施效果：原料产量、生产效率、熟料质量、成品品质，
这四项要素又分别同成本和价格相联系。 

总体上看，亨氏模式会导致成本优势和价格领先。 

 

图表 2. 亨氏模式示意图 

资料来源：中银国际研究 
 

亨氏模式是“从田间到餐桌”的典范。国内企业打造全产业
链模式同亨氏模式实质上殊途同归。 
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中粮屯河番茄业务学习和复制亨氏模式，目前已具备相当规
模。中粮屯河自 2006 年即开始同亨氏合作，亨氏向屯河提供
良种试种。2007 年开始以购买和租赁方式发展自种地，2008
年中粮集团提出大力发展全产业链，在番茄自种地面积方面
提出至 2010 年达到 20 万亩。2010 年公司自种地在 18-19 万亩
之间，目标达成率较高，自种地面积占可控面积 25.8%，可
提升空间仍然很大。我们预计公司下一目标为 2013 年达到
40 万亩自种地，比重达到 60%。 

从良种和自种地开始 

我们认为亨氏模式的关键是良种和科学种植。其中良种是最
为优先的，自种地是推行良种良法的必需，同时自种模式的
优势也非常明显。中粮屯河的良种推广和自种地扩大已经合
为一体。 

我们在乳制品行业报告当中分析奶牛养殖的关键要素，其中
奶牛良种贡献最高，达 40%，其次是饲养管理。种植业情况
类似，良种贡献率最高，也在 40%左右。 

良种的内涵包括——高产高固形物含量、抗病害、抗寒抗旱
或抗涝、成熟特性等。 

 

图表 3.关键要素对种植业的贡献 

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

遗传育种

营养灌溉

田间管理

疾病控制

其他

 
资料来源：中银国际研究 
 

公司于昌吉设立有屯河种业公司，注册资本 600 万元，2009
年实现净利润 215.4 万，至 2009 年底总资产 4,108.5 万元。种
子公司同各大国际领先公司都有深度合作，良种选育水平国
内领先。种业公司开发有屯河 7 号、17 号等良种，已成规模
推广。目前公司自种地种子使用约七成是进口种子，自有种
子使用占 30%以上。 
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自种地的优势主要体现在以下几个方面： 

自种地可以按照公司的生产计划实施播种，按照生产能力规
划早中晚期种植，降低由于集中交售番茄原料而导致生产能
力跟不上的情况发生。 

自种地实现良种统一，良种番茄进入成熟期后一周内实现收
获，能够实现高度机械化收获。 

我国番茄酱绝大多数用于出口，出口市场对产品质量包括农
残等要求高，自种地农残可控；此外自种地的种植模式领先
于散户种植，完全实现移栽和滴灌，高质的同时高产。 

自种地可按照国际大客户的个性化要求，提供非标产品，同
其他企业有一定的差异化优势。 

自种地除了滴灌节水节肥外，还因高产而降低单位成本，机
械化克服了人力成本快速上升的弊端。此外，在原料非理性
涨价的情况下，自种地可保证原料价格稳定。 

 

图表 4.自种地部分优势列示 

 
资料来源：中银国际研究 
 

自种地的成本优势开始显现 

长期来看，劳动力成本上涨不可避免，将成为推升粮价和其
他价格的重要因素。 

人工成本占中国粮食成本的三分之一，占蔬菜种植成本的
40%。尽管随着生产率提高，主要农产品用工天数有所下降，
但降幅远远小于劳动工资的上涨幅度，事实上 2003 年以来劳
动力成本大幅上涨，成为推动粮食、蔬菜价格攀升的重要因
素。由于人口结构变化、政府有意提高劳动收入以推动经济
转型，预计 2011 年劳动力成本仍会延续较大涨幅。 
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我们认为自种地在种子和机械方面投入较大，2009 年以前自
种地原料供应成本优势并不明显，2010年成本优势开始发挥。 

我们测算，自种地种子投入比散户多出 185 元/亩，但机械化
使用每亩成本较人工采摘成本低 150-200 元左右，总体看，
两者成本已经非常接近，在人工成本持续上升情况下，自种
地的优势越发凸显。 

图表 5.人工成本是粮食和蔬菜的主要成本 
三种粮食  蔬菜 

 

 
资料来源：发改委，中银国际研究  资料来源：发改委，中银国际研究 

 
图表 6.用功天数与工价情况 

每亩用工天数  平均雇工工价 

 

 

 
资料来源：发改委，中银国际研究  资料来源：发改委，中银国际研究 

 

糖业目标远大，北糖注重挖潜 

公司糖业目标远大，长期看公司目标“至少是全国领先者”。
公司将继续巩固北糖（甜菜糖），由于全国甜菜糖总体规模
有限，公司会继续加快南糖（蔗糖）的布局和谋求国际糖源
的控制。 
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就北糖实际情况看，公司以挖潜为主，同时在综合考虑成本
与食糖价格走势情况下向农户提供有吸引力的采购报价。 

甜菜种植面积短期不是问题 
新疆可用于甜菜种植的土地广袤，在棉花等作物种植效益较
好的情况下，短期甜菜种植面积显著增长的可能性不大。 

 

图表 7.2010 年度新疆不同作物种植毛收入情况 
作物品种 亩产(公斤) 收购价(元/公斤) 亩均毛收入(元) 
棉花 280-320 10.0 2,800-3,200 
番茄 5500-6000 0.4 2,200-2,400 
甜菜 3000-4000 0.38 1,140-1,520 
资料来源：中银国际研究 
2008 年，新疆生产建设兵团 845 万亩棉花平均亩产皮棉 155 公斤。新疆地方种植的 1545 万
亩棉花平均亩产皮棉 110 公斤，折算成籽棉亩产平均在 300 公斤左右。 
 

甜菜对盐碱地的适应性强。 
10/11 榨季，新疆甜菜收购价格为 370 元-380 元/吨，同期黑龙
江的甜菜价格已经超过 400 元/吨。 

公司依照糖价走势和比较效益来和农户谈收购价格，我们预
计 2011/12 榨季收购价格上调基本确定，这一价格将在 2、3
月份同农民敲定，以便顺利春播。 

我们认为除直接以价格杠杆刺激农户种植积极性外，积极改
变种植和管理模式极为必要。 

新疆甜菜种植模式亟需变革 
2010 年由于新疆春寒天气等因素，新疆甜菜种植面积未见明
显下降的情况下，甜菜产量下滑且含糖低于上年。 

新疆近年来甜菜糖亩产和含糖有下降趋势。目前新疆种植的
优质甜菜种子主要来自德国和瑞士，该品种在法国种植普遍
含糖高，达到 16%甚至更高，在新疆引种初期也可达到
15%-16%，09/10 年在 14%左右，10/11 榨季 12%-13%左右，10/11
榨季低含糖的主要原因是天气因素影响了聚糖。但总体上
看，我们认为新疆甜菜种植的组织形式和种植模式落后是整
体单产低和含糖下滑的原因。 
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预计公司甜菜糖业务将复制番茄业务成熟模式，注重种植和
管理模式的改进。公司 2010 年开始启动“4516”项目，即亩
产 4.5 吨，含糖 16%。该亩产较新疆平均 3-3.5 吨的水平提高
29%-50%，含糖率较平均 13%提高 3 个百分点，在种植面积不
变情况下，实际出糖可增加 60%左右——我们认为公司糖业
挖潜还在起步阶段，短期期望不应太高；但鉴于番茄业务 2
年内自种模式推广近 20 万亩的规模，我们认为公司糖业务的
挖潜见效也会很快。 

加快南糖布局 
中粮集团已经在广西收购有糖厂。 

原华劲集团北海糖业 2006 年技改后日榨能力 5,000 吨，07/08
榨季产糖突破 9 万吨。 

高糖价是公司布局南糖和加快国际糖源控制的最大障碍。 

 

番茄酱价格走势将稳中有升 

国际番茄酱贸易定价权在欧美。 

美国、地中海国家和中国是世界三大番茄酱生产地，其中美
国和欧盟既是生产大国也是消费大国，欧盟是番茄酱最主要
的出口目的地。 

美国成为影响国际番茄酱贸易价格的重要力量。由于 2008
年底开始国际番茄酱贸易价格上涨，美国部分加大了出口，
2010年美国原料番茄产量在上一年高产的情况下仅同比下降
8%，另外美国原料番茄的成本仅高出中国 7.5%左右，而中国
番茄酱通常价格要低于美国 80-100 美元/吨，这些成为 2010
年番茄酱价格回升较慢的主要原因。。 

图表 7.  番茄酱价格决定图 

 
资料来源：中银国际研究 
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总体上看，欧盟补贴政策（原料按吨补贴只占一部分，另外
按照土地连续种植记录折算成产量发放补贴）不鼓励新的番
茄产能扩张；同时国内棉花价格的上涨会挤压番茄的种植面
积，预计 2011 年新疆番茄种植面积将减少 15%-20%，番茄的
产量将减少 10%左右。 

此外，人工成本和生产资料成本的上涨是全球性的。 

因此，我们判断 2011 年番茄酱价格稳中有升。 
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资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映中银国际集团成员在
本报告所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值
及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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