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未来高增长仍值得期待 公司研究 
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独立性申明 

作者保证报告所采用的数据均来自合规

渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正。结论不受任何第三方的授意、影

响，特此申明。 

公司 2010 年全年实现营业收入 21.01 亿元，同比增长 24.6%；营业利

润 3.54 亿元，同比增长 21.4%；归属于母公司的净利润 2.85 亿元，同比增

长 35.6%；每股收益 0.98 元。分配方案：每 10 股分配现金股利 1.5 元。 

分析结论： 

 收入增长符合预期，净利润低于预期 

公司 2010 年全年收入基本符合我们此前的预测，净利润增速低于我们的预

期，主要原因是成本上涨、产品提价滞后以及出口受人民币升值影响所导

致的毛利率下降，全年毛利率 33.7%，同比下降 3个百分点，下半年仅 31.7%，

同比下降 5 个百分点。  

 产能瓶颈限制下半年出口收入增速 

公司 10年预计销售酵母产品 9.1万吨左右，全年酵母系列产品实现收入 19.5

亿元，同比增长 23%；上半年出口收入同比增长 41.6%，下半年出口增速

下滑至 9%，主要是受产能瓶颈限制，产品优先满足国内需求，进而限制了

出口销量。 

 公司未来的高增长仍可期待 

（1）10年年底产品提价将有效缓解糖蜜成本上涨压力，毛利率有所改善；

（2）崇左三期、埃及3万吨产能逐步投产将缓解目前产能瓶颈；（3）增发

项目实施带来产品结构的调整；（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 

公司 11-13 年摊薄后 EPS（按照增发后的 3.06 亿股）分别为 1.29 元、1.64

元和 2.04 元，对应目前股价 PE 分别为 27.6 倍、21.8 倍和 17.4 倍，考虑到

未来产能扩张以及增发项目带来的产品结构调整，维持“推荐”评级。 

 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 2,101 2,580  3,132  3,697 

YOY 24.6% 22.8% 21.4% 18.0%

营业利润 354 478  675  842 

归属母公司净利润 285 394  557  697 

EPS(元） 0.98 1.29 1.64 2.04

P/E 36.4 27.6 21.8 17.4

P/B 7.5 6.6 6.3 5.3
 

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 

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

2
00
2

2
00
4

2
00
6

1
Q2
0
0
8

1
-3
Q
2
0
0
8

1
Q2
0
0
9

1
-3
Q
2
0
0
9

1
Q2
0
1
0

1
-3
Q
2
0
1
0

主营收入增长率

营业利润增长率

净利润增长率

 
-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0
7
Q1

0
7
Q3

0
8
Q1

0
8
Q3

0
9
Q1

0
9
Q3

1
0
Q1

1
0
Q3

收入增长率

净利润增长率

 

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：公司季度累计经营情况 图表 4：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 5：公司季度累计经营情况 图表 6：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 
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图表 7：公司酵母产能变化情况 
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数据来源：公司  国联证券研究所 

 

图表 8：公司单季度利润表 

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

一、营业总收入 326.08  331.09  357.85 347.44 418.79 422.90 497.20  467.05  520.37 599.16 

二、营业总成本 282.06  301.83  310.16 303.35 331.36 350.00 415.58  378.45  413.14 520.16 

其中：营业成本 210.74  227.50  220.45 229.60 259.93 270.34 306.40  300.85  330.35 413.80 

    营业税金及附加 1.98  2.97  2.56 1.57 2.77 2.78 4.46  2.35  5.28 1.76 

    销售费用 42.02  44.27  51.96 43.74 46.47 46.76 62.92  43.92  50.90 62.51 

    管理费用 14.71  19.21  23.80 17.49 17.60 19.93 32.96  19.33  20.09 29.86 

    财务费用 11.50  8.89  10.78 9.61 4.56 9.33 5.14  9.75  7.12 12.33 

    资产减值损失 1.11  (1.01) 0.62 1.33 0.02 0.86 3.71  2.24  (0.61) (0.10)

三、其他经营收益                     

    公允价值变动净收益 (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 6.11  0.00 0.00   0.00  0.00 1.89 

四、营业利润 41.75  28.27  47.46 46.59 90.38 72.91 81.62  88.60  107.23 80.89 

    加：营业外收入 2.12  2.53  2.71 0.75 6.53 9.50 2.69  1.76  7.71 21.18 

    减：营业外支出 0.58  0.29  1.06 0.03 0.02 0.23 0.29  0.03  0.36 0.84 

五、利润总额 43.29  30.50  49.12 47.32 96.88 82.18 84.03  90.33  114.58 101.23 

    减：所得税 1.75  4.67  7.16 1.06 5.38 6.00 (1.34) 12.53  14.67 15.41 

六、净利润 41.54  25.83  41.97 46.25 91.51 76.18 85.37  77.81  99.91 85.82 

    减：少数股东损益 7.01  7.88  14.53 15.23 21.28 22.14 30.47  22.84  17.61 6.84 

七、归属母公司所有者净利润 34.53  17.95  27.43 31.02 70.22 54.04 54.91  54.97  82.30 78.97 

EPS 0.13  0.07  0.10 0.11 0.26 0.20 0.20  0.20  0.27 0.26 

收入增长率 27% 13% 17% 28% 28% 39% 34% 24% 22% 21%

毛利率 31% 38% 34% 38% 36% 38% 36% 37% 33% 31%

营业利润率 9% 13% 13% 22% 17% 16% 19% 21% 15% 14%

净利率 8% 12% 13% 22% 18% 17% 17% 19% 14% 14%

营业税金率 1% 1% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 0% 0%

销售费用率 13% 15% 13% 11% 11% 13% 9% 10% 10% 10%

管理费用率 6% 7% 5% 4% 5% 7% 4% 4% 4% 5%



                                                                                  4 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                   发现价值  实现价值 

 

财务费用率 3% 3% 3% 1% 2% 1% 2% 1% 2% 2%

所得税率 15% 15% 2% 6% 7% -2% 14% 13% 17% 15%

净利润增长率 28% 276% 26% 103% 201% 100% 77% 17% 27% 44%

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： 11-01-24

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 2,101 2,580 3,132 3,697 现金 167 145 178 208

 营业成本 1,392 1,647 1,901 2,186 应收款项净额 195 240 291 344

 营业税金及附加 12 18 22 30 存货 477 507 590 687

销售费用 211 271 345 425 其他流动资产 131 161 196 231

 管理费用 87 116 147 185 流动资产总额 971 1,053 1,255 1,470

 EBIT 399 524 713 867 固定资产 1,632 1,766 1,741 1,632

 财务费用 40 51 44 31 无形资产 101 97 93 8

 资产减值损失 -4 0 0 0 长期股权投资 38 77 115 153

 投资净收益 2 6 6 6 其他长期资产 46 46 46 46

营业利润 354 478 675 842 资产总额 2,934 3,079 3,280 3,389

 营业外净收入 19 15 15 15 短期借款 602 501 338 0

利润总额 393 493 690 857 应付款项 251 267 311 362

 所得税 57 74 103 129 其他流动负债 77 85 101 119

净利润 336 419 586 729 流动负债 930 853 750 482

 少数股东损益 51 25 29 32 长期借款 429 429 429 429

归属母公司净利润 285 394 557 697 应付债券 0 0 0

其他长期负债 28 40 52 64

主要财务比率 2010A 2011E 2012E 2013E 负债总额 1,386 1,322 1,230 974

成长能力 少数股东权益 100 113 127 143

营业收入 24.6% 22.8% 21.4% 18.0% 股东权益 1,447 1,644 1,923 2,271

营业利润 21.4% 35.2% 41.0% 24.8% 负债和股东权益 2,934 3,079 3,280 3,389

净利润 35.6% 38.4% 41.3% 25.0%

获利能力 现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E

毛利率(%) 33.8% 36.2% 39.3% 40.9% 税后利润 285 394 557 697

净利率(%) 16.0% 16.3% 18.7% 19.7% 加：

9

0

少数股东损益 32 13 15 16

ROE(%) 19.7% 24.0% 29.0% 30.7% 公允价值变动 4 0 0

ROA(%) 9.7% 12.8% 17.0% 20.6% 折旧和摊销 0 176 189 195

偿债能力 营运资金的变动 -545 -69 -97 -103

流动比率 1.04 1.23 1.67 3.05 经营活动现金流 -225 514 663 804

速动比率 0.53 0.64 0.89 1.63 短期投资 0 0 0

资产负债率% 47.3% 42.9% 37.5% 28.7% 长期股权投资 -38 -38 -38 -38

营运能力 固定资产投资 -210 -200 -150 -50

总资产周转率 71.6% 83.8% 95.5% 109.1% 投资活动现金流 -248 -238 -188 -88

应收账款周转天数 33.94 33.94 33.94 33.94 股权融资 66 0 0 0

存货周转天数 123.93 123.93 123.93 123.93 负债净变化 429 0 0 0

每股收益 0.98 1.29 1.64 2.04 支付股利、利息 -107 -197 -279 -348

每股净资产 4.73 5.37 5.64 6.67 其它融资现金流 -157 -101 -163 -338

P/E 36.4 27.6 21.8 17.4 融资活动现金流 551 -298 -442 -686

P/B 7.5 6.6 6.3 5.3 现金净变动额 79 -22 33 3

数据来源：国联证券研究所
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国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

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 

传真：0755-82878221 

 

 

 

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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