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安琪酵母(600298)1 季报点评 

公司盈利增长较好，成本费用潜在压力值得关注 

中性 

维持评级 

日常消费/食品 2009 年 4 月 22 日

 

投资要点： 

 公司 1 季度营业收入 3.47 亿元，同比增长 17%，归属母公司净

利润同比增长 26%，每股收益 0.114 元，经营总体表现出不错

的增长态势。 

 1 季度公司毛利率为 33.92%，同比提高 3.5 个百分点，我们认

为前期糖蜜价格较低可能是因素之一。对于二、三季度的毛利

率情况，我们认为存在回落的可能。主要是由于伊犁、崇左新

项目今年都将转固，同时 2-3 月份糖蜜价格出现明显上涨。 

 1 季度公司出口形势较好，但国内需求仍处于底部徘徊。从现

金流量表看，公司本期收到的税费返还同比大幅增长，我们估

计其中大部分应该是增值税出口退税，同时资产负债表中应付

税费也出现较大负数。 

 1 季度公司财务费用达到 961 万元，在新项目在建工程转固之

后，借款利息将进行费用化处理，所以我们预计今年公司财务

费用应不会低于 2008 年的水平。 

 我们对公司 2009-2011 年的盈利预测进行了调整，最新预计未

来 3 年的每股收益将分别为 0.46 元、0.58 元和 0.70 元，目前

股价对应的 PE 水平处于合理的上限，维持中性的投资评级。 

 

 

 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 131,127 23.61 10,450 15.25 0.39 12.57 39.48  

2009E 153,754 17.26 12,579 20.38 0.46 13.42 33.04  

2010E 174,682 13.61 15,645 24.37 0.58 13.86 26.20  

2011E 197,025 12.79 19,054 21.79 0.70 14.23 21.71  
 

 

走势图  
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市场数据 2009-4-21

收盘价： 15.20 元

52 周最高价： 18.13 元

52 周最低价： 7.30 元

平均持仓成本： 12.81 元

 

基本数据 2009Q1 

总股本（万股）： 27,140

流通 A股（万股）： 27,140

每股收益（元）： 0.11

每股净资产（元）： 3.30

每股经营现金流（元）： 0.15

市净率： 4.61
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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