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总股本（百万股） 2138.85 

流通股本（百万股） 2138.85 
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每股净资产（元） 4.90 
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长》2021-08-26 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 25160  28037  29553  31531  

同比增长 19.1% 11.4% 5.4% 6.7% 

归母净利润(百万元) 520  861  1036  1222  

同比增长 -1.8% 65.7% 20.3% 18.0% 

毛利率 10.4% 10.0% 10.5% 10.6% 

净利率 2.1% 3.2% 3.6% 4.0% 

净资产收益率 5.2% 8.0% 8.8% 9.4% 

每股收益(元) 0.24  0.40  0.48  0.57  

每股经营现金流(元) 0.03  0.36  0.42  0.59  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 事件：中粮糖业 2022 年上半年实现营收 119.0 亿元（同比+6.5%），归母

净利润 6.3 亿元（同比+39.6%），扣非净利润 5.8 亿元（同比+40.7%）。其

中单二季度：公司营收 70.30 亿元（同比+1.2%），归母净利润 4.0 亿元（同

比+60.0%），扣非净利润 3.8 亿元（同比+55.4%）。 

⚫ 上半年糖价先涨后跌，Q2 盈利能力同比提升。（1）上半年国内外糖价整

体震荡上涨，6 月起随大宗商品市场整体大幅回调。Q1、Q2 柳糖现货季

度均价约 5761、5936 元/吨，同比+7.5%、+7.1%，Q1、Q2 国际原糖现货

均价分别为 18.3、19.4 美分/lb，同比+17.4%、+16.0%，巴西糖盘面配额外

进口利润最低跌至-700 元左右。 

（2）上半年公司食糖销量预计同比小幅增长，销售毛利率 11.20%（同比

-0.24pct），单 Q2 毛利率 11.21%（同比+0.61pct）。受益于公司强大商情研

发能力、多元糖源掌控能力，公司把握价格低点建立库存，预计上半年贸

易糖销量保持稳增，盈利能力同比提升。自产糖因糖价上涨、减值转销估

计毛利率亦有改善。由于国内糖价与配额外进口成本持续倒挂，预计上半

年加工糖量利承压。 

（3）费用方面，上半年公司销售、管理、财务费用率分别为 1.81%、2.14%、

0.60%，同比-1.22pct、-0.07 pct、-0.19pct。其中销售费用同比下降 1.2 亿

元，销售费用率明显下降主要因运费调整至营业成本所致。此外上半年公 

 风险提示：政策变化、自然灾害、糖价波动、原油价格波动、汇率波动。 
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司投资收益、公允价值变动损益合计 6850 万元，同比增加 3492 万元。 

⚫ 战略布局炼糖业务，产能稳步扩张。近年公司重点布局精炼糖业务，目前拥

有精炼糖产能 190 万吨，居行业首位，此外唐山糖业二期 15 万吨产能已开始

建设，预计 2023 年达产。届时公司炼糖产能将超 200 万吨，占国内食糖进口

量 30%以上。未来炼糖业务或进一步平滑糖价周期带来的利润波动，带动公

司业绩稳步增长 

⚫ 消费有待恢复，国内糖价偏弱运行。（1）国际方面，受美联储加息、经济衰

退担忧影响，6 月起全球商品市场普跌，原油价格下跌后巴西含水乙醇折糖

价快速回落，目前甘蔗制糖比升至历史高位，新榨季巴西减产幅度或下调。

虽下榨季印度食糖出口可能缩减，以及气候异常对全球糖产量影响仍存不确

定性，但在宏观不利因素扰动下，预计下半年国际糖价震荡中枢继续下移。 

（2）国内方面，21/22 榨季受极端天气影响甜菜糖大幅减产，全国糖产量预

计 956 万吨（同比-10%），22/23 榨季或将恢复至 1035 万吨。此外，1-7 月食

糖进口量 204 万吨，同比减 42 万吨，但低关税的糖浆及食糖预拌粉累计进口

67.6 万吨，同比增加 40.6 万吨。消费方面，受疫情影响国内低价代糖、糖浆

需求提升，食糖需求旺季不旺，21/22榨季截至 7月底国产糖累计产销率 70.8%，

同比-2.9pct，食糖新增工业库存仍在近年高位。国内食糖供应整体充足，但目

前已跌破国内生产及进口成本，预计下半年跟随原糖区间震荡，跌幅有限。 

⚫ 投资建议：公司是国内最大的食糖进口贸易商，食糖年进口量占国内总进口

40%以上，其多糖源优势以及期现结合采销模式赋予公司较强风险抵抗力，

随着贸易量提升，未来公司有望保持平稳增长。我们调整盈利预测，预计 2022-

2024 年公司 EPS 分别为 0.40、0.48、0.57 元，基于 2022 年 9 月 1 日收盘价，

对应 PE 为 19.0、15.8、13.4 倍，维持“审慎增持”评级。 

⚫ 风险提示：政策变化、自然灾害、糖价波动、原油价格波动、汇率波动。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 12553  14691  16357  17825   营业收入 25160  28037  29553  31531  

货币资金 1671  2506  3258  3909   营业成本 22556  25234  26449  28175  

交易性金融资产 0  14  16  17   税金及附加 99  110  116  124  

应收票据及应收账款 826  1017  1021  1032   销售费用 481  536  565  603  

预付款项 706  640  749  756   管理费用 770  699  736  786  

存货 7156  7792  8678  9244   研发费用 25  27  28  29  

其他 2195  2722  2636  2867   财务费用 168  84  80  46  

非流动资产 6187  5007  4650  4293   其他收益 53  53  53  53  

长期股权投资 2  2  2  2   投资收益 47  50  51  52  

固定资产 3774  3606  3359  3096   公允价值变动收益 9  19  19  20  

在建工程 154  107  78  64   信用减值损失 -55  -36  -45  -40  

无形资产 789  707  626  545   资产减值损失 -337  -226  -185  -105  

商誉 174  174  174  174   资产处置收益 -1  1  0  1  

长期待摊费用 38  34  31  28   营业利润 779  1209  1471  1748  

其他 1258  377  380  384   营业外收入 22  22  22  22  

资产总计 18740  19698  21008  22118   营业外支出 41  41  41  41  

流动负债 7008  8456  8720  8545   利润总额 760  1190  1452  1729  

短期借款 2341  3034  2967  2363   所得税  224  304  386  470  

应付票据及应付账款 2234  2499  2619  2790   净利润  536  886  1067  1259  

其他 2433  2924  3134  3392   少数股东损益 16  25  31  37  

非流动负债 1549  348  357  369   归属母公司净利润 520  861  1036  1222  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.24  0.40  0.48  0.57  

其他 1549  348  357  369        

负债合计 8557  8804  9077  8914   主要财务比率     

股本 2139  2139  2139  2139   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 4629  4629  4629  4629   成长性     

未分配利润 1821  2438  3465  4675   营业收入增长率 19.1% 11.4% 5.4% 6.7% 

少数股东权益 165  190  221  258   营业利润增长率 3.5% 55.3% 21.6% 18.8% 

股东权益合计 10183  10894  11930  13204   归母净利润增长率 -1.8% 65.7% 20.3% 18.0% 

负债及权益合计 18740  19698  21008  22118   盈利能力     

      毛利率 10.4% 10.0% 10.5% 10.6% 

现金流量表    
单位:百万

元  净利率 2.1% 3.2% 3.6% 4.0% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 5.2% 8.0% 8.8% 9.4% 

归母净利润 520  861  1036  1222   偿债能力     

折旧和摊销 393  387  395  404   资产负债率 45.7% 44.7% 43.2% 40.3% 

资产减值准备 248  -86  32  14   流动比率 1.79  1.74  1.88  2.09  

资产处置损失 1  -1  -0  -1   速动比率 0.77  0.82  0.88  1.00  

公允价值变动损失 -9  -19  -19  -20   营运能力     

财务费用 191  84  80  46   资产周转率 138.8% 145.9% 145.2% 146.2% 

投资损失 -47  -50  -51  -52   应收帐款周转率 2825.3% 2845.1% 2711.6% 2872.3% 

少数股东损益 16  25  31  37   存货周转率 311.9% 324.1% 309.9% 303.4% 

营运资金的变动 -1427  -783  -692  -469   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 59  762  892  1270   每股收益 0.24  0.40  0.48  0.57  

投资活动产生现金流量 331  845  40  21   每股经营现金 0.03  0.36  0.42  0.59  

融资活动产生现金流量 324  -772  -180  -640   每股净资产 4.68  5.00  5.47  6.05  

现金净变动 689  835  752  652   估值比率(倍)     

现金的期初余额 964  1671  2506  3258   PE 31.4  19.0  15.8  13.4  

现金的期末余额 1653  2506  3258  3909   PB 1.6  1.5  1.4  1.3  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深圳

成指为基准，香港市场以恒生指数为

基准；美国市场以标普500或纳斯达克

综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并

自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘

要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到

获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中

的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方

面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及

投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致

的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不

承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著

地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与

本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公

司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司

等违反当地的法律或法规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或

居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属

本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分
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