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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 8.52 元

总市值/流通市值 18223/18223 百万元

52周最高价/最低价 8.73/6.52 元

近 3 个月日均成交额 227.24 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中粮糖业（600737.SH）-国内食糖行业龙头，2022 年 1-2 月业

绩稳步增长》 ——2022-03-13

经营效率提升明显，归母净利润同比+40%。公司2022年实现营业收入264.39

亿元，较上年同期增加5.08%，实现归属于母公司所有者的净利润7.44亿元，

较上年同期增加43.14%，利润同比增长明显主要系三费减少导致经营效率提

升。分季度来看，公司Q4实现营业收入70.75亿元，较上年同期减少0.77%，

实现归属于母公司所有者的净利润-0.14亿元，主要系当季糖价下跌，公司

确认存货跌价损失及合同履约成本减值损失合计3.66亿元。分业务来看，

公司贸易糖/自产糖/加工糖2022年分别实现收入174/42/28亿元，分别同

比变动+7%/+11%/-18%，毛利率分别为4.3%/19.7%/10.0%。

郑糖指数升至7000点附近，白糖年内或维持高景气。（1）国际市场方面：

短期糖价维持强势概率大。印度、泰国以及中国和欧盟的估产下调，供应偏

紧的格局并未改变。市场此前预计巴西干燥，提前压榨，但是南巴西3月下

旬有降雨，压榨进度不及预期。另外，市场开始交易后期的堵港风险，行情

进入白热化阶段。综合来看，巴西供应是阶段短期偏紧贸易流的最主要因素，

在巴西大量供应上市前，除非印度增加出口，否则糖市偏紧格局较难改变。

（2）国内市场方面：郑糖指数近期不断刷新新高，4月21日最新收盘价6872

元/吨，已较年初累计上涨18.75%。库存方面，3月广西第三方库存预计在

180万吨，同比降低56万吨左右，国产糖甘蔗压榨已经进入尾声，目前预计

在此前预期上进一步下调产量。加工糖方面，糖厂陆续开机，但近期内外价

差依旧高企，后期进口预计显著收缩，短期糖价仍易涨难跌。

食糖产供销一体化龙头，糖业收入占比70%以上，有望受益行业景气。中粮

糖业是中粮集团控股的食糖专业化公司，核心业务为食糖产业。依托于中粮

集团在食糖进口配额、客户资源、资金等方面的优势，公司食糖业务建立了

“国内外制糖（自产糖)+进口及港口炼糖（加工糖）+销售和贸易（贸易糖）

+仓储及物流”的全产业链发展模式，可以从源头确保食糖产品品质，降低

整体运营成本。同时公司近年不断提升市场化经营能力和精益管理能力，推

动技改项目落地，降本增效成果显现，“销售+管理”费用率领先同行。综

合来看，公司有望成为本轮景气周期的高弹性受益标的。

风险提示：糖价波动风险；汇率波动风险；自然灾害风险。

投资建议：公司作为国内糖业龙头，市场地位较为稳固，管理能力不断

提升，有望受益糖价上行，维持“买入”评级。我们预计公司23-25年

归母净利润预测分别为14.61/10.12/8.04亿元，对应EPS为0.68/0.47/0.38

元，对应当前股价PE为12.5/18.0/22.7X。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 25,160 26,439 33,071 34,160 33,957

(+/-%) 19.1% 5.1% 25.1% 3.3% -0.6%

净利润(百万元) 520 744 1461 1012 804

(+/-%) -1.8% 43.1% 96.5% -30.7% -20.5%

每股收益（元） 0.24 0.35 0.68 0.47 0.38

EBIT Margin 4.9% 4.9% 6.6% 4.5% 3.7%

净资产收益率（ROE） 5.2% 7.0% 12.9% 8.5% 6.4%

市盈率（PE） 35.1 24.5 12.5 18.0 22.7

EV/EBITDA 16.6 16.3 11.1 14.3 16.3

市净率（PB） 1.82 1.72 1.61 1.53 1.46

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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22 年业绩大幅回暖，23Q1 业绩承压明显。公司 2022 年实现营业收入 264.39 亿元，

较上年同期增加 5.08%，实现归属于母公司所有者的净利润 7.44 亿元，较上年同

期增加 43.14%，利润同比增长明显主要系三费优化导致经营效率提升。分季度来

看，公司 Q4 实现营业收入 70.75 亿元，较上年同期减少 0.77%，实现归属于母公

司所有者的净利润-0.14 亿元，主要系当季糖价下跌，公司确认存货跌价损失及

合同履约成本减值损失合计 3.66 亿元。分业务来看，公司贸易糖/自产糖/加工糖

2022 年分别实现收入 174/42/28 亿元，分别同比变动+7%/+11%/-18%，毛利率分

别为 4.3%/19.7%/10.0%。

图1：中粮糖业营业收入及增速 图2：中粮糖业单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中粮糖业归母净利润及增速 图4：中粮糖业单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：中粮糖业收入结构（单位：亿元） 图6：中粮糖业各业务毛利率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

22 年经营优化兑现，净利率提升明显。公司 2022 年销售毛利率为 9.17%，同比+、

-1.18pct，主要系国内糖价下半年下跌明显；销售净利率为 2.96%，同比+0.83pct，

主要系公司经营优化，费用率下降明显，其中：销售费用率同比-0.72pcts 至

1.19%；管理费用同比-0.52pcts 至 2.54%；财务费用率同比-0.40pcts 至 0.27%；

三项费用率合计同比-1.64pcts 至 4.00%。

图7：中粮糖业毛利率、净利率变化情况 图8：中粮糖业三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

22 年现金流小幅承压，资产周转维持平稳。受下半年糖价回落影响，公司 2022

年经营性现金流净额同比-220.53%至-0.71 亿元，经营性现金流净额占营业收入

比例降至-0.27%，但公司主要流动资产周转维持平稳，其中应收账款转天数为

11.5 天（同比-3.25%），存货周转天数达 109.7 天（同比-1.52%）。
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图9：中粮糖业经营性现金流情况 图10：中粮糖业主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司作为国内糖业龙头，市场地位较为稳固，管理能力不断提升，有

望受益糖价上行，维持“买入”评级。我们预计公司23-25年归母净利润预测分别

为 14.61/10.12/8.04 亿元，对应 EPS 为 0.68/0.47/0.38 元，对应当前股价 PE 为

12.5/18.0/22.7X。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 21E 22E 23E 21E 22E 23E

000911 南宁糖业 11.13 44.56 -0.13 -0.02 0.46 -86 -557 24 未评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1671 1353 1333 1452 1379 营业收入 25160 26439 33071 34160 33957

应收款项 2051 3008 3281 3353 3522 营业成本 22556 24015 29071 30893 31049

存货净额 7156 7482 9701 9907 9981 营业税金及附加 99 111 130 138 138

其他流动资产 1654 1858 2170 2296 2299 销售费用 481 315 712 599 577

流动资产合计 12553 14626 17410 17933 18106 管理费用 770 671 923 941 908

固定资产 3928 3891 3993 4108 4168 研发费用 25 25 43 37 38

无形资产及其他 789 806 775 744 713 财务费用 168 70 147 153 143

投资性房地产 1469 615 615 615 615 投资收益 47 106 0 0 0

长期股权投资 2 2 2 2 2

资产减值及公允价值变

动 346 388 15 30 10

资产总计 18740 19941 22794 23402 23603 其他收入 (701) (760) (43) (37) (38)

短期借款及交易性金融

负债 2377 3916 4118 4213 3705 营业利润 779 990 2059 1431 1114

应付款项 2234 2314 3175 3135 3173 营业外净收支 (19) 5 2 1 1

其他流动负债 2398 2626 3620 3499 3582 利润总额 760 995 2061 1432 1115

流动负债合计 7008 8856 10913 10847 10461 所得税费用 224 212 518 362 267

长期借款及应付债券 1198 0 0 0 0 少数股东损益 16 40 82 57 44

其他长期负债 351 273 297 330 323 归属于母公司净利润 520 744 1461 1012 804

长期负债合计 1549 273 297 330 323 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 8557 9129 11211 11177 10784 净利润 520 744 1461 1012 804

少数股东权益 165 204 245 279 310 资产减值准备 (84) 140 31 8 5

股东权益 10018 10608 11338 11946 12509 折旧摊销 386 378 456 498 534

负债和股东权益总计 18740 19941 22794 23402 23603 公允价值变动损失 (346) (388) (15) (30) (10)

财务费用 168 70 147 153 143

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1264) (263) (894) (524) (126)

每股收益 0.24 0.35 0.68 0.47 0.38 其它 89 (120) 10 26 26

每股红利 0.16 0.18 0.34 0.19 0.11 经营活动现金流 (699) 490 1050 990 1233

每股净资产 4.68 4.96 5.30 5.59 5.85 资本开支 0 (829) (543) (561) (557)

ROIC 6.03% 7.27% 11% 7% 6% 其它投资现金流 (22) (903) 0 0 0

ROE 5.19% 7.01% 12.89% 8.47% 6.43% 投资活动现金流 (22) (1732) (543) (561) (557)

毛利率 10% 9% 12% 10% 9% 权益性融资 (25) 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 5% 7% 5% 4% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 6% 6% 8% 6% 5% 支付股利、利息 (350) (377) (731) (405) (241)

收入增长 19% 5% 25% 3% -1% 其它融资现金流 2141 1679 203 95 (508)

净利润增长率 -2% 43% 97% -31% -21% 融资活动现金流 1417 925 (528) (310) (749)

资产负债率 47% 47% 50% 49% 47% 现金净变动 696 (317) (20) 119 (73)

股息率 1.9% 2.1% 4.0% 2.2% 1.3% 货币资金的期初余额 974 1671 1353 1333 1452

P/E 35.1 24.5 12.5 18.0 22.7 货币资金的期末余额 1671 1353 1333 1452 1379

P/B 1.8 1.7 1.6 1.5 1.5 企业自由现金流 0 310 661 573 800

EV/EBITDA 16.6 16.3 11.1 14.3 16.3 权益自由现金流 0 1989 753 554 183

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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