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安琪酵母(600298)中报点评 

公司已经进入快速成长的通道 

谨慎推荐 

维持评级 

日常消费/食品 2009 年 8 月 20 日

 

投资要点： 

 公司上半年实现营业收入 7.66 亿元，同比增长 23.12%，实现

营业利润 1.37 亿元，同比增长 96.64%，实现归属母公司净利

润 1.01 亿元，同比增长 71.27%，每股收益 0.37 元。 

 上半年公司营收利润的快速增长主要得益于主导产品的价升量

增以及费用率的降低。报告期内，公司酵母及深加工销售收入

同比增长 25.4%，其中海外市场的增幅更为显著，上半年同比

增幅达到 36.45%。 

 公司主导产品低糖酵母、高糖酵母的品质已经达到国际先进水

平，甚至个别产品的性能还优于国际同行，同时公司的产品定

价又低于乐斯福等国际巨头，导致海外销售持续保持在 20%以

上的增长。目前公司的产品已经进入东南亚、中东、北非、独

联体以及南美等多个区域市场。 

 上半年公司对主导产品进行了提价，平均提价幅度在 10%左右，

导致上半年公司主营毛利率达到 37.9%，同比大幅提升 4.2 个

百分点。目前市场预期新榨季国内食糖产量可能会减产，从而

推动糖价走高。我们预计 4 季度公司糖蜜价格可能会有所上升，

从而导致主营毛利率有所下滑。 

 上半年公司期间费用率同比下滑 1.6 个百分点，特别是财务费

用同比减少 550 万元，进一步助长了利润的增幅。我们认为在

收购了管理层持有的子公司股权之后，各方利益将更加趋于一

致，公司的费用水平将呈现逐步下降的趋势。 

 我们认为公司基本面优良，已经进入快速成长的轨道。我们上

调公司 09-11 年的每股收益为 0.78 元、0.98 元和 1.18 元，维

持谨慎推荐评级，6 个月目标价位 23.4-27.3 元。 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
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2008 131,127 23.61 10,450 15.25 0.39 12.07 51.17  

2009E 164,627 25.55 21,142 102.34 0.79 21.74 24.93  

2010E 195,993 19.05 30,306 43.35 0.98 15.68 20.10  

2011E 230,544 17.63 36,649 20.93 1.18 16.87 16.69  
 

 

走势图  

-50%
-40%-30%
-20%
-10%

0%10%
20%30%
40%50%
60%
70%
80%90%

100%110%

08-8-20 08-11-19 09-2-18 09-5-20 09-8-19

安琪酵母 上证指数

 

市场数据 2009-8-19

收盘价： 19.70 元

52 周最高价： 24.20 元

52 周最低价： 7.17 元

平均持仓成本： 18.54 元

 

基本数据 2009Q2 

总股本（万股）： 27,140

流通 A股（万股）： 27,140

每股收益（元）： 0.37

每股净资产（元）： 3.43

每股经营现金流（元）： 0.60

市净率： 5.74
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表 1：公司利润表预测 

报告参数 2008-12-31 2009-12-31 2010-12-31 2011-12-31 

营业收入 131,127 164,627 195,993 230,544 

营业成本 86,540 104,343 124,493 146,356 

营业税金及附加 953 1,202 1,431 1,683 

主营业务利润 43,634 59,082 70,069 82,505 

营业费用 17,076 18,932 22,539 25,360 

管理费用 7,309 7,408 8,820 10,374 

财务费用 3,931 2,963 3,136 3,689 

资产减值损失 150 0 0 0 

公允价值变动损益 -630 0 0 0 

投资收益 0 600 0 0 

营业利润 14,538 30,379 35,574 43,082 

营业外收支净额 627 300 300 300 

利润总额 15,165 30,679 35,874 43,382 

所得税 854 1,718 4,305 5,206 

净利润 14,311 28,961 31,569 38,176 

少数股东权益 3,862 7,819 1,263 1,527 

归属母公司净利润 10,449 21,142 30,306 36,649 

EPS（单位：元） 0.385 0.779 0.979 1.184 

数据来源：东北证券金融与产业研究所 
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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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