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 ★  1 港元=0.88 元人民币 盈利摘要盈利摘要盈利摘要盈利摘要 股价表现股价表现股价表现股价表现 截止截止截止截止12121212月月月月31313131日财政年度日财政年度日财政年度日财政年度 07070707年历史年历史年历史年历史 08080808年历史年历史年历史年历史 09090909年预测年预测年预测年预测 10101010年预测年预测年预测年预测 11111111年预测年预测年预测年预测总营收（百万人民币） 2,446 3,585 4,135 5,734 6,838          变动 36.8% 46.6% 15.3% 38.7% 19.3%净利润（百万人民币） 45 295 685 919 1,074每股盈利（人民币） 0.03 0.18 0.41 0.57 0.67         变动 -88.8% 533.9% 132.4% 38.6% 16.4%基于3.21港元的市盈率(倍) 100.9 15.9 6.8 4.9 4.2每股派息（人民币） 0.01 0.09 0.12 0.17 0.20股息现价比率（％） 0.29% 3.12% 4.38% 6.07% 7.07%  012
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全球味精全球味精全球味精全球味精和和和和黄原胶行业龙头黄原胶行业龙头黄原胶行业龙头黄原胶行业龙头，，，，成本优势明显成本优势明显成本优势明显成本优势明显，，，，高增长高派息高增长高派息高增长高派息高增长高派息 

 
� 全球味精全球味精全球味精全球味精、、、、黄原胶行业龙头黄原胶行业龙头黄原胶行业龙头黄原胶行业龙头：：：：公司是全球第一大味精（谷氨酸）和黄原胶生产商。产品广泛应用于饮食、保健、农业、制药以及石油勘探等，销往全国20多个省市和地区以及全球近 40个国家。公司过去 5年收入的年均复合增长率高达 54.7%。 

� 成本优势明显成本优势明显成本优势明显成本优势明显，，，，毛利率显著高于毛利率显著高于毛利率显著高于毛利率显著高于同行同行同行同行 10％％％％-15％％％％：：：：公司将生产基地由山东扩充至陕西，后来又在内蒙古建立了 1.2平方公里的生产基地，充分利用当地资源的成本优势，结合自身的规模效益和优良工艺，使得公司的综合毛利率显著高于竞争对手 10％-15％，成本优势非常明显；未来打算利用成本优势进一步扩大其市场份额。 

� 产能提升产能提升产能提升产能提升、、、、品种增加推动收入稳步增长品种增加推动收入稳步增长品种增加推动收入稳步增长品种增加推动收入稳步增长：：：：公司今年将完成内蒙古 1.2 万吨的黄原胶扩建、内蒙古 15 万吨味精扩建、内蒙 5 千吨苏氨酸新建、山东 1千吨支链氨基酸新建等项目，产能扩张将推动业绩后续稳步增长。 

� 预计今年预计今年预计今年预计今年主要原材料玉米的价格将保持平稳主要原材料玉米的价格将保持平稳主要原材料玉米的价格将保持平稳主要原材料玉米的价格将保持平稳：：：：国家粮油信息中心预计今年全国玉米产量会调升 2%至创纪录的 1.665 亿吨。需求方面，国储玉米（总量 4000 万吨）拍卖情况不理想；经国务院日前批准，国家将对吉林、辽宁、黑龙江、内蒙三省一区内的规模在 10万吨以上的玉米深加工企业进行每吨 150元的补贴。上述补贴将由 8月开始，持续至今年 11月。供需两方面的因素都有利于稳定今年玉米的价格。 

� 预计预计预计预计 09 年盈利同比增长有望达到年盈利同比增长有望达到年盈利同比增长有望达到年盈利同比增长有望达到 142%：：：：我们预计公司随着产能的逐步提升，收入稳步增长，毛利率将保持在 25%-30%的水平。预计未来三年公司收入的复合年均增长率是 24%，摊薄每股收益的复合年均增长率是 55%。 

� 首次评级为买入首次评级为买入首次评级为买入首次评级为买入，，，，目标价目标价目标价目标价 5.60港元港元港元港元：：：：根据 PE估值法，我们给予公司 5.60港元目标价；此目标价相当于 09年 12倍 P/E，较现价有 74.5%的上升空间，首次投资评级为买入买入买入买入。。。。 
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 主要数据主要数据主要数据主要数据   行业 生物化工 股价 3.21 港元 目标价 5.60 港元  （+74.5%） 股票代码 546 已发行股本 16.6 亿股 市值 53.3 亿港元 52 周高/低 3.30/0.21 港元 每股净现值 1.19 港元 主要股东 李学纯(47.35%) Ever Soar(12.39%)  
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投资要点投资要点投资要点投资要点 看好的方面： 1. 毛利率超同行毛利率超同行毛利率超同行毛利率超同行 10 - 15个百分点个百分点个百分点个百分点，，，，成本优势明显成本优势明显成本优势明显成本优势明显。。。。 公司的成本优势主要来自于：地理优势、规模经济、工艺水平和管理效率；以煤炭为例，内蒙古煤价只是山东的三分之一。 

2. 管理层具备长远的战略眼光管理层具备长远的战略眼光管理层具备长远的战略眼光管理层具备长远的战略眼光、、、、执行力强执行力强执行力强执行力强，，，，善于扑捉行业变迁中的发展机遇善于扑捉行业变迁中的发展机遇善于扑捉行业变迁中的发展机遇善于扑捉行业变迁中的发展机遇。。。。 从山东到陕西，再转战内蒙，两次扩张使公司的成本大幅下降，在行业低潮期，果断发动价格战，用盈利换取市场，一举建立龙头地位，市场占有率快速提升。 

3. 公司优秀公司优秀公司优秀公司优秀的基本面的基本面的基本面的基本面（（（（高成长高成长高成长高成长、、、、高分红高分红高分红高分红、、、、行业龙头地位行业龙头地位行业龙头地位行业龙头地位））））应该享有更高估值水平应该享有更高估值水平应该享有更高估值水平应该享有更高估值水平 我们预计公司 09年每股收益为 0.41元人民币，目前股价仅仅相当于预计 09年每股盈利的 7倍，股价明显低估。 

 不看好的方面： 1. 品牌品牌品牌品牌认知度不高认知度不高认知度不高认知度不高 公司从事的味精、黄原胶行业属于玉米深加工行业的细分子行业，投资者普遍对该行业比较陌生，尽管是行业龙头，但公司产品超过 80%卖给其他厂家，超市、商场中直接销售的公司自有品牌产品不到 15%。 

2. 近期股价上升幅度已很大近期股价上升幅度已很大近期股价上升幅度已很大近期股价上升幅度已很大；；；；考虑到派息考虑到派息考虑到派息考虑到派息 0.10港元的因素港元的因素港元的因素港元的因素，，，，目前股价较最低价已上目前股价较最低价已上目前股价较最低价已上目前股价较最低价已上升接近升接近升接近升接近 30倍倍倍倍。。。。 

 后续跟踪要点： 毛利率是后续关注的重点毛利率是后续关注的重点毛利率是后续关注的重点毛利率是后续关注的重点，，，，影响毛利率的几个主要因素是影响毛利率的几个主要因素是影响毛利率的几个主要因素是影响毛利率的几个主要因素是：：：： 

1. 谷氨酸、味精、黄原胶的市场价格变化 

2. 玉米价格变动情况 

3. 煤炭价格变动情况 
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全球全球全球全球味精味精味精味精、、、、黄原胶黄原胶黄原胶黄原胶行业龙头行业龙头行业龙头行业龙头 

全球第一大味精全球第一大味精全球第一大味精全球第一大味精（（（（谷氨酸谷氨酸谷氨酸谷氨酸））））、、、、黄原胶生产商黄原胶生产商黄原胶生产商黄原胶生产商    全球第一 阜丰集团在 1999年创立，是一家致力于生物发酵产品的研发、生产和销售的企业。公司是全球第一大味精和谷氨酸生产商、黄原胶生产商。主要产品包括：谷氨酸、味精、黄原胶、肥料及淀粉糖等，产品广泛应用于不同行业，当中包括饮食、保健、农业、制药以及石油勘探等。 

图图图图表表表表 1：：：：公司厂区公司厂区公司厂区公司厂区 

 资料来源：公司资料，第一上海 

 三个生产基地 集团下辖山东阜丰发酵有限公司、宝鸡阜丰生物科技有限公司、蒙古阜丰生物科技有限公司及集团研发中心，分别处于中国的山东莒南、陕西宝鸡、内蒙古呼和浩特市三个地区。企业先后通过 ISO9001 质量管理体系、 ISO14001 环境管理体系、
OHSAS18001 职业健康安全管理体系认证以及美国 Kosher 和 Halal 认证。主导产品谷氨酸销往全国三十多个主要味精生产厂家；福瑞味精荣获 “ 山东名牌 ” 和 

“ 中国知名调味品信誉品牌 ” 称号销往全国二十多个省市和地区；黄原胶已销往世界近四十个国家。 公司产能情况 年生产能力(于 2008年底)为：味精 280,000吨，谷氨酸 350,000吨，黄原胶 32,000吨，淀粉糖 100,000吨，生物发酵肥 460,000吨以及 50多种生物保健品系列品种。 
图图图图表表表表 2：：：：公司主要产品公司主要产品公司主要产品公司主要产品 

     资料来源：公司资料，第一上海 
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公司公司公司公司十年十年十年十年发展发展发展发展历程历程历程历程    里程碑  1999年，以集团董事长李学纯为首的四十多名股东集资 195万元人民币，收购了一家濒临破产的味精企业，正式加入味精生产行业。 

 2002年，阜丰集团投资建立了以生产黄原胶等高科技生物发酵制品为主的阜丰生物工程园。 

 2003年，园内的第一个高新技术项目黄原胶竣工投产。同时，集团还上马治污再提高工程，形成 6万吨复混肥生产能力；进行 1.5万吨麸酸扩建和热电三期扩建 

 2004年，二十五万吨玉米深加工项目开始在陕西省宝鸡市高新区实施,实现了当年建设，当年投产，当年见效，创造了宝鸡当地经济发展的奇迹。 

 2005年在仅用不到 100天的时间迅速进行二期扩建后，宝鸡公司的发展势头更加强劲，经济效益已大大超过了山东本部。 

 2006年 3月，首批员工进驻位于呼和浩特高新区的内蒙阜丰工业园区，12月，内蒙公司一期工程顺利投产运行。 

 2007年 2月 8日在香港联交所主板成功挂牌上市。超额认购达 630多倍，募集资金达 10亿元港币。 

 2009年，在全球遭遇金融危机的情况下，公司上半年的利润已超过 08年全年的利润。 

图图图图表表表表 3：：：：公司过去五年公司过去五年公司过去五年公司过去五年收入增长收入增长收入增长收入增长 

01,000,0002,000,0003,000,0004,000,000
2004年 2005年 2006年 2007年 2008年

年均复合增长率54.7%
 资料来源：公司资料，第一上海 

图图图图表表表表 4：：：：2008年收入及成本结构年收入及成本结构年收入及成本结构年收入及成本结构 收入构成收入构成收入构成收入构成
味精87.4%

黄原胶,12.6%
 

成本构成成本构成成本构成成本构成
其他,15.4%淀粉,0.8%煤炭,14.1%硫酸,6.3% 液氨,11.4%

大豆,0.8% 折旧,4.6%
玉米46.6%

 资料来源：电子工程世界，第一上海 
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味精味精味精味精、、、、黄原胶行业分析黄原胶行业分析黄原胶行业分析黄原胶行业分析    

谷氨酸谷氨酸谷氨酸谷氨酸、、、、味精行业分析味精行业分析味精行业分析味精行业分析    全球每年 200万吨的需求 味精是一个传统行业，全国每年消费 160万~180万吨的味精，国外每年消费约 20万吨。每年味精的消费还在以 5%左右的速度增长。 味精（谷氨酸）行业  谷氨酸产业布局基本形成，主要生产商集中于华北及西北地区，源于原材料及能源的成本优势；谷氨酸行业集中度高，前八大企业占据市场份额 80%； 

 味精产业布局还是较为分散，区域品牌较多，前十大企业占据市场份额约 80%。 
 07年产能过剩严重，谷氨酸行业产能利用率仅 55%；经过行业整合，至 09年初，谷氨酸行业产能利用率约 75%。味精产能利用率一直维持在 70%左右。 

 谷氨酸及味精进出口数量都较小，所有产能基本为国内消费。（味精年出口量约为 20万吨。占到行业整体产量的约 10%） 

 谷氨酸实际产能约 140万吨，味精实际产能约 170万吨，谷氨酸与味精产能平衡。07年的整合导致减少约 11家谷氨酸企业，目前约 21家企业；07年的整合导致减少约 28家味精企业，目前约 35家企业。 

图图图图表表表表 5：：：：味精味精味精味精、、、、谷氨酸谷氨酸谷氨酸谷氨酸价格走势价格走势价格走势价格走势 

 资料来源：中国发酵信息网，公司资料，第一上海 
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谷氨酸企业目前状况谷氨酸企业目前状况谷氨酸企业目前状况谷氨酸企业目前状况    阜丰、梅花最大  实际生产能力在 20万吨以上的有阜丰和梅花两家，两家合计产能占行业总实际产能的 40%以上。这两家产能较大，在行业具有寡头垄断地位，有动力主动地发起行业调整，来扩展市场份额。 

 实际产能在 6万吨到 20万吨之间的企业有 6家，分别是河南莲花、山东雪花、山东菱花、山东齐鲁、山东信乐、宁夏伊品，这 6家实际总产能在 49万吨，约占行业总产能的 35%。这些公司中的四家地处山东省， 

 目前山东的原材料及能源优势已经丧失，因此四家山东不具备扩张的能力。河南莲花作为国有企业及 A股上市公司已经没有了竞争能力。 

 实际产能在 6万吨以下的企业约 13家，总实际产能在 30万吨左右，约占行业总能的 21%.由于国家产业政策的限制、环境治理和成本上升的压力，使得这些企业举步维艰，这些企业最有可能被首先淘汰出行业。 

味精企业目前状况味精企业目前状况味精企业目前状况味精企业目前状况    阜丰、梅花、莲花最大  实际生产能力在 20万吨以上的有阜丰、梅花和莲花 3家；3家合计产能约占行业总实际产能的 50%。这三家将是未来行业调整的主导者。 

 实际产能在 6万吨到 20万吨之间的企业有 4家，分别是山东菱花、山东信乐、山东齐鲁、宁夏伊品，这 4家总实际产能约 29万吨，约占行业总产能的 19%。其中三家山东企业由于成本原因及没有品牌已经不具备竞争能力。 

 实际产能在 6万吨以下的企业约 28家，总实际产能约 54万吨左右，约占行业总能的 32%。 

黄原胶行业分析黄原胶行业分析黄原胶行业分析黄原胶行业分析    全球需求 10万吨 黄原胶主要用在食品和石化行业中，起增稠剂的作用，世界上只有 3~5个国家能够生产。黄原胶全球实际产能约在 10万吨左右 成本优势明显 目前黄原胶国外厂家和国内厂家有很大差异，国内厂家有很大的成本优势，而国外企业在成本压力下，纷纷停掉了生产线，转向从中国采购黄原胶。 国内的黄原胶企业生产基地集中在山东，阜丰公司 2004年进入黄原胶产业，其山东生产基地年生产能力可达 8000吨。从 2007开始，阜丰先后分三期，在内蒙古建立生产线，第三期完成之后，其产能将达到 4万吨，占全球总需求的 50%。  金融危机对黄原胶有一定影响 

2008年下半年，全球油价从 147美元/桶的高价急速猛跌，虽然目前再度反弹到 70亿美元左右，但油价的下跌必然导致黄原胶产品需求的减少及价格的下跌。对黄原胶行业来说，度过金融危机是一个难关；但阜丰的成本优势使其处于有利地位。 

黄原胶黄原胶黄原胶黄原胶企业目前状况企业目前状况企业目前状况企业目前状况    黄原胶行业  前三大厂商的行业集中度约占 75%。分别是阜丰、山东中轩（Deosen）、美国
CP KELCO。 

 目前三大厂商各有优势，合计市场份额约 70%。 
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 阜丰阜丰阜丰阜丰：实际产能约 3.2万吨，优势在于成本。劣势：行业新进入者，品牌知名度低 

 中轩中轩中轩中轩：实际产能约 3万吨，优势在于稳定的市场。劣势：股权纠纷、主要生产基地在山东，成本较高 

 CP KELCO：：：：实际产能约 1万吨，优势在于较长时间的行业领导者地位、先进的科研能力、市场认可度高。劣势：成本高 

 其他厂商主要为 JBL（8千吨）及 Cargill（8千吨） 

 

图图图图表表表表 6：：：：黄原胶黄原胶黄原胶黄原胶价格走势价格走势价格走势价格走势 

 资料来源：中国海关，公司资料，第一上海 
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成本成本成本成本优势是公司的核心竞争力优势是公司的核心竞争力优势是公司的核心竞争力优势是公司的核心竞争力    

清晰的清晰的清晰的清晰的战略布局战略布局战略布局战略布局    山东->陕西->内蒙 2004年公司由山东扩张到陕西，2006年又将生产基地扩张到内蒙古，背后的思路很清晰，就是尽可能地寻找具有原材料优势的地理位置，降低生产成本，增强企业核心竞争力。 煤炭占黄原胶生产成本的 55%，而内蒙的煤炭成本是山东的三分之一，因此具备巨大的成本优势。山东企业黄原胶生产成本一般为 1.8万元/吨，而内蒙古仅仅为 8000元/吨，不到前者的一半。 

图图图图表表表表 7：：：：内蒙和山东煤炭成本比较内蒙和山东煤炭成本比较内蒙和山东煤炭成本比较内蒙和山东煤炭成本比较 

  资料来源：公司资料，第一上海 

抓住时机抓住时机抓住时机抓住时机，，，，领导行业重组领导行业重组领导行业重组领导行业重组    顺势洗牌 由于成本低，公司的毛利率在 30%左右。2007年开始，玉米价格大幅上涨 30%，其他味精生产企业成本上升很快，正是要涨价的时候，公司主动降价，把毛利率降到 10%~12%的位置。在这样的价格面前，到 2008年下半年，全国的味精生产企业少了 20多家，还剩下 20家。 此后，各种原材料的价格已经从暴涨转为暴跌，价格战之后的阜丰谷氨酸毛利率重新站上 30%的水平；阜丰集团的营业额则从 2007年的 24.5亿元跃升至 2008年的
35.9亿元。 

 

加大研发加大研发加大研发加大研发投入投入投入投入，，，，通过技术革新通过技术革新通过技术革新通过技术革新降低降低降低降低成本成本成本成本    研发投入大 阜丰集团研发中心是集团下设的专职技术研发机构，是国家博士后科研工作站。中心建设有 9000m²的研发大楼和近 2000 m²的中试车间。下设有发酵工艺实验室，下有工程实验室、生化检测室、精密仪器室、客座教授实验室等十几个专业实验室；投资 1500多万元配备了高效液相色谱仪、紫外分光光度计、相差显微镜、全自动凯式定氮仪、生物传感仪、系列自动发酵罐、膜过滤系统、有机玻璃交换柱、等电离交系统等近百台（套）国内外先进的检测设备和生物工程试验设备，具备完备的生物技术实验、分析、小试、中试和生产放大的研发条件。 
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与高校合作开发 公司先后与浙江大学、山东大学、江南大学、南开大学、中国科学院等二十多所高等院校和科研院所建立了长期稳定的技术交流与合作关系，并多次承担国家级、省部级科技公关项目。先后承担国家 863计划项目三项，科技支撑计划项目一项，国家重大产业高技术产业化示范项目一项，升级公关项目一项。同时，自主研发了多项科研成果，并申报国家专利 40余项。2006年以来，有多项科研成果通过升级鉴定，均达到国际先进水平。 

图图图图表表表表 8：：：：公司公司公司公司研发中心研发中心研发中心研发中心 

 资料来源：公司资料，第一上海 

新产品推动业务增长新产品推动业务增长新产品推动业务增长新产品推动业务增长    新产品 
公司积极研发和推出新产品，推动业务增长：包括苏氨酸、缬氨酸、亮氨酸及异亮氨酸在内的支链氨基酸新产品将陆续产业化生产；公司还将开发一系列新产品，包括聚谷氨酸、威兰胶、派可酸及色氨酸，以改善产品组合并推动未来增长。 

 

重视重视重视重视环保环保环保环保，，，，做到可持续发展做到可持续发展做到可持续发展做到可持续发展    环保模范 公司目前仅用于环境保护方面的资金就达到 2亿多元。企业因此被中国发酵行业认定为“全国发酵行业循环经济示范企业”。2009年 4月 30日，宝鸡公司烟气治理设备开始试运行并达到预期效果，标志着公司烟气治理工程初步成功。宝鸡烟气治理工作的成功，将预示着公司解决了困扰味精行业发展的世界性的烟气治理难题。 
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盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测与与与与估值估值估值估值    

公司产能预测公司产能预测公司产能预测公司产能预测    成本优势，扩大产能 我们预计公司将凭借成本优势，逐步扩大谷氨酸和味精产能，进一步将谷氨酸产能转化为味精产能，不断扩大市场份额。具体产能情况如下： 

图图图图表表表表 9：：：：公司产能公司产能公司产能公司产能预测预测预测预测 吨吨吨吨 2007年年年年 2008年年年年 2009年年年年 2010年年年年 2011年年年年谷氨酸谷氨酸谷氨酸谷氨酸 280,000 275,000 350,000 500,000 600,000味精味精味精味精 75,000 171,667 280,000 430,000 600,000黄原胶黄原胶黄原胶黄原胶 11,333 21,000 32,000 44,000 50,000
 资料来源：公司资料，第一上海预测 

成本成本成本成本及费用及费用及费用及费用预测预测预测预测    国家补贴 150元/吨 据上证报报道，经国务院日前批准，国家将对吉林、辽宁、黑龙江、内蒙三省一区内规模在 10万吨以上的玉米深加工企业进行补贴。上述补贴将由 8月开始，持续至今年
11月份。国家给予玉米深加工企业定量补贴，对于公司来说是应该是极大的利好。 预计今年玉米丰收 国家粮油信息公布的数据显示，今年的玉米种植面积比去年增加 1.5%，而大豆种植面积则减少 3.7%。因此国家粮油信息中心预计今年全国玉米产量会调升 2%，至创纪录的 1.665亿吨。农业官员此前表示，东北省份玉米和大豆主产区在 5月和 6月出现的雨水及低温天气将延误收割，但不可能削减产量。 

 

图图图图表表表表 10：：：：玉米成本玉米成本玉米成本玉米成本 

 资料来源：公司资料，第一上海 
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盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测    

 预计未来 3年收入的复合年均增长率是 24%，每股收益的年均复合增长率是 55%。 
图图图图表表表表 11：：：：盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测 千元人民币千元人民币千元人民币千元人民币 2007 2008 2009F 2010F 2011F销售收入销售收入销售收入销售收入 2,445,652 3,585,343 4,135,256 5,733,960 6,838,338同比增长 341.9% 46.6% 15.3% 38.7% 19.3% 销售成本 (2,195,986) (2,941,011) (3,004,983) (4,224,661) (5,103,590)毛利毛利毛利毛利 249,666 644,332 1,130,272 1,509,299 1,734,749毛利率 10.2% 18.0% 27.3% 26.3% 25.4%其他收入及收益 32,795 44,300 40,000 10,000 10,000销售及分销成本 (104,156) (166,407) (186,087) (237,959) (273,534)占收比 4.3% 4.6% 4.5% 4.2% 4.0%行政开支 (113,709) (141,961) (165,410) (200,689) (218,827)占收比 4.6% 4.0% 4.0% 3.5% 3.2%其他开支 26,091 (12,222) (12,000) (12,000) (12,000)财务费用 (45,202) (42,662) (50,000) (50,000) (50,000)除税前溢利除税前溢利除税前溢利除税前溢利 45,485 325,380 756,776 1,048,651 1,220,388 税项 (416) (30,674) (71,894) (99,622) (115,937)实际税率 0 9.4% 9.5% 9.5% 9.5%年度溢利年度溢利年度溢利年度溢利 45,069 294,706 684,882 949,029 1,104,452纯利率 1.8% 8.2% 16.6% 16.6% 16.2%每股收益每股收益每股收益每股收益((((人民币人民币人民币人民币)))) 0.0280 0.178 0.413 0.572 0.665同比增长 不适用 533.9% 132.4% 38.6% 16.4%每股收益每股收益每股收益每股收益((((港币港币港币港币)))) 0.032 0.202 0.469 0.650 0.756  资料来源：公司资料，第一上海预测 

现金现金现金现金流流流流分析分析分析分析    

 公司现金流质量较佳，资本开支并不大，存货控制得当，有能力兑现公司承诺的每年不少于 30%的派息率（08年派息率为 50%）。 从 09年上半年的情况来看，味精、谷氨酸基本脱销，黄原胶有少量库存，估计下半年调整价格后，将很快销售完毕。 

图图图图表表表表 12：：：：现金流现金流现金流现金流分析分析分析分析 

(1,000,000)(500,000)0500,0001,000,0001,500,000
2007 2008 2009F 2010F 2011F
经营现金流 资本开支 自由现金流 现金净额千元人民币

 资料来源：公司资料，第一上海预测 
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目标价目标价目标价目标价：：：：5.605.605.605.60 港元港元港元港元    

PE估值法：5.60港元 我们利用 PE 法为其估值，设定目标价为 5.60 港元。该目标价相当于公司 2009年
12倍 P/E和 2010年 8.7倍 P/E，较现价有 74.5%的上升空间，首次投资评级为买买买买入入入入。 

 

图图图图表表表表 13：：：：同类同类同类同类公司估值比较公司估值比较公司估值比较公司估值比较 公司公司公司公司 股票代码股票代码股票代码股票代码 07070707年年年年EPSEPSEPSEPS 08080808年年年年EPSEPSEPSEPS 09090909年年年年EPSEPSEPSEPS 10101010年年年年EPSEPSEPSEPS 11111111年年年年EPSEPSEPSEPS 现价现价现价现价 09年年年年PEPEPEPE 11110年年年年PEPEPEPE西王糖业 2088 0.45 0.09 0.09 0.17 0.22 2.23 21.8 11.5味丹 2317 0.09 0.04 - - - 0.74 - -大成糖业 3889 0.19 0.15 0.17 0.20 0.18 1.50 8.7 7.5大成生化科技 809 0.41 0.27 0.17 0.25 0.26 2.14 12.3 8.6中国食品 506 0.28 0.17 0.25 0.30 0.35 5.17 20.7 17.5中国淀粉 3838 0.13 0.04 - - - 0.76 - -行业平均行业平均行业平均行业平均 15.9 11.3阜丰阜丰阜丰阜丰 546 0.030.030.030.03 0.200.200.200.20 0.47 0.65 0.76 3.21 6.0 4.3  资料来源：公司资料，彭博，第一上海预测 

风险因素风险因素风险因素风险因素    

  如果如果如果如果玉米玉米玉米玉米等原材料等原材料等原材料等原材料的的的的价格上升价格上升价格上升价格上升，，，，可能导致公司毛利率下降可能导致公司毛利率下降可能导致公司毛利率下降可能导致公司毛利率下降 玉米约占总成本的 50%左右，因此玉米价格每上涨 1%，对毛利率的影响为 0.5%，但考虑到公司有一定的成本转嫁能力，具体影响还要看市场情况而定。 
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附录附录附录附录：：：：主要主要主要主要财务报表财务报表财务报表财务报表 财务报表摘要财务报表摘要财务报表摘要财务报表摘要损益表损益表损益表损益表<人民币百万元>, 财务年度截至<十二月>2007200720072007年年年年实际实际实际实际 2008200820082008年年年年实际实际实际实际 2009200920092009年年年年预测预测预测预测 2010201020102010年年年年预测预测预测预测 2011201120112011年年年年预测预测预测预测 2007200720072007年年年年实际实际实际实际 2008200820082008年年年年实际实际实际实际 2009200920092009年年年年预测预测预测预测 2010201020102010年年年年预测预测预测预测 2011201120112011年年年年预测预测预测预测收入收入收入收入 2,446 3,585 4,135 5,734 6,838毛利 250 644 1,130 1,509 1,735 10.2% 18.0% 27.3% 26.3% 25.4%其他业务收入 33 44 40 10 10 5.6% 13.3% 23.0% 22.3% 21.9%销售及管理费用 (218) (308) (351) (439) (492) 1.8% 8.2% 16.6% 16.0% 15.7%其他支出 26 (12) (12) (12) (12)营运收入营运收入营运收入营运收入 91 368 807 1,069 1,240财务开支 (45) (43) (50) (50) (50) 8.9% 8.6% 8.5% 7.7% 7.2%联营公司 0.9% 9.4% 9.5% 9.8% 9.7%税前盈利税前盈利税前盈利税前盈利 45 325 757 1,019 1,190 30.0% 49.6% 30.0% 30.0% 30.0%所得税 (0) (31) (72) (100) (116) 33 42 50 45 45少数股东应占利润 0 0 0 0 0 67 103 120 95 90净利润净利润净利润净利润 45 295 685 919 1,074 51 55 55 55 55折旧及摊销 105 141 172 210 254

EBITDA 137 477 951 1,280 1,496 净负债/股本 0.99 0.87 0.87 0.62 0.68增长增长增长增长 收入/总资产 0.85 1.10 1.13 1.27 1.36总收入 (%) 36.8% 46.6% 15.3% 38.7% 19.3% 总资产/股本 1.99 1.87 1.87 1.62 1.68EBITDA (%) - 247.8% 99.2% 34.6% 16.9% 盈利对利息倍数 1 7 14 18 21资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表<人民币百万元>, 财务年度截至<十二月>2007200720072007年年年年实际实际实际实际 2008200820082008年年年年实际实际实际实际 2009200920092009年年年年预测预测预测预测 2010201020102010年年年年预测预测预测预测 2011201120112011年年年年预测预测预测预测 2007200720072007年年年年实际实际实际实际 2008200820082008年年年年实际实际实际实际 2009200920092009年年年年预测预测预测预测 2010201020102010年年年年预测预测预测预测 2011201120112011年年年年预测预测预测预测现金 229 225 317 496 665 EBITDA 137 477 951 1,280 1,496应收账款 541 548 698 1,030 1,031 融资成本 (45) (43) (50) (50) (50)存货 326 356 467 575 684 营运资金变化 (132) 43 11 10 10其他流动资产 42 46 43 43 43 所得税 (0) (31) (72) (100) (116)总流动资产总流动资产总流动资产总流动资产 1,138 1,175 1,525 2,144 2,422 其他 0 45 28 28 28固定资产 1,674 1,955 2,150 2,365 2,602 (38) 492 868 1,169 1,368无形资产 6 0 0 1 1其他 63 132 0 0 0 资本开支 (578) (356) (427) (512) (615)其他投资活动 51 (44) (189) (209) (230)总资产总资产总资产总资产 2,882 3,262 3,675 4,510 5,024 (526) (399) (616) (721) (845)应付帐款 771 888 1,088 1,111 1,406短期银行贷款 5 7 7 8 9 负债变化 (117) (60) (66) (73) (80)短期负债 1 0 0 0 0 股本变化 955 0 0 0 0其他短期负债 318 276 300 300 300 股息 (96) (14) (146) (205) (285)总短期负债总短期负债总短期负债总短期负债 1,095 1,170 1,396 1,419 1,715 其他融资活动 11 20 10 10 10长期银行贷款 312 312 312 312 312 752 (54) (203) (268) (355)其他负债 26 39 0 0 0总负债总负债总负债总负债 1,433 1,521 1,708 1,731 2,027 188 39 49 179 168少数股东权益 0 0 0 0 0股东权益股东权益股东权益股东权益 1,449 1,742 1,968 2,779 2,997 41 229 267 317 496每股账面值 0.9 1.0 1.2 1.7 1.8 汇兑变化 0 0 0 0 0营运资金 43 5 129 725 707 229 267 317 496 665

财务分析财务分析财务分析财务分析盈利能力盈利能力盈利能力盈利能力毛利率 (%)

EBITDA 利率 (%)净利率(%)营运表现营运表现营运表现营运表现销售及管理费用/收入(%)实际税率 (%)股息支付率 (%)库存周转应付账款天数应收账款天数财务状况财务状况财务状况财务状况现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表<人民币百万元>, 财务年度截至<十二月>

期初持有现金期末持有现金

营运现金流营运现金流营运现金流营运现金流投资活动现金流投资活动现金流投资活动现金流投资活动现金流融资活动现金流融资活动现金流融资活动现金流融资活动现金流现金变化现金变化现金变化现金变化
资料来源：公司资料，第一上海预测 
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