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增发功成  安琪迈入发展新阶段 

事件描述 

安琪酵母今日发布公告：增发收购子公司少数股权一事获证监会有条件通过。 

历时半年的增发事宜终获监管层批准，管理层和核心骨干员工的激励得到肯定和落实、并实现同流通股东利益一致，

对于公司“国际化、专业化”发展方向而言，具有阶段性里程碑意义。 

近期，我们走访了公司，就当前市场关心的成本问题和后增发时代公司发展，同管理层进行了深入交流，主要内容一

并反馈如下。 

事件评论 

第一， 增发终获批；安琪发展跃上新阶段 

 自 2009 年 7 月 16 日公布董事会决议启动增发收购子公司股权事宜，其间经历管理层进一步让利（降低交易值，

提高解锁难度），历时半年终获监管层批准：自创业起即伴随公司成长的管理层和核心员工，其激励得到肯定和落

实、并同流通股东实现利益一致，对于公司进一步发展意义重大。 

 按现有方案实施，公司净利润将提升 20%左右；净利润升至 16%的优异水平；少数股东损益占比将下降至 9%左

右，二级市场长期关注的该问题得到妥善解决。 

图 1：增发对公司盈利能力提升显著 
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资料来源：长江证券研究部 

第二， 2010 年糖蜜成本上涨基本获得覆盖 

 成本现状及对公司影响 

1）糖蜜成本现状 

目前南方糖蜜成本上涨比较快，近期宜昌到厂家 1100 元/吨、崇左 800 元/吨；北方糖蜜每吨上涨 20-30 元，涨幅不大。 

2）对公司影响 

今年主要是影响崇左和宜昌本部的成本，以产能计：2010 年崇左和宜昌产能分别为 2 万吨和 2.5 万吨，占比 45.2%；

同时，公司库存可供使用半年所以对 2010 年的糖蜜成本，大约有 25%原料受影响。 

滨州和睢县使用水解糖替代的比例计划由 20%提高到 50%；部分产品如高糖酵母等不能使用水解糖生产，故目前此两

地主要安排生产普通酵母产品。 

据目前信息测算，预计 2010 年公司糖蜜成本增加 3157.5 万元，以我们预计的 21 亿元收入计算，影响毛利率 1.5%；

极端情况，假设公司 2010 年均使用新原料生产，则对毛利率的影响为 3 个百分点。 

由于公司均匀调配原材料，从 2 季度开始糖蜜对成本的影响将逐步出现。 

表 1：成本上涨的影响测算 

 崇左 宜昌 新疆 内蒙 

产能（吨/半年） 10000 12500 19000 4000

糖蜜成本上涨（元/吨） 250 250 30 30

影响成本
*
（万元） 1250 1562.5 285 60

合计影响成本（万元） 3157.5 毛利（%） 1.5%

假设：全年受影响（万元） 6315  3%

 

 糖蜜价格上涨的原因 

1）糖蜜价格上涨的原因 

今年糖蜜价格上涨，主要因为甘蔗减产带来糖蜜减产；而近期西南地区干旱加重了市场的减产预期，糖蜜供货商存在

捂盘惜售行为。对于安琪酵母崇左的厂房，其主要糖蜜供应商为东亚糖业（在崇左子公司有 30%股份）；今年，由于

东亚糖业出口部分糖蜜供给泰国进行燃料乙醇生产，致安琪酵母原料供应出现竞争。 

2）历史上糖蜜价格走势 

历史上的糖蜜价格有两个规律： 

糖蜜价格没有连续两年高位徘徊的，主要因为糖蜜为甘蔗压榨副产品，甘蔗作为三年生宿根植物，本身具有供应的天

然周期性波动； 

食糖丰产且石油价格下降，当期糖蜜价格低位运行可能性较大；盖由于供给增加和替代型需求减少所致。 

 

 

                                                      
* 以 5 吨糖蜜产 1 吨酵母计。 
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图 2：糖蜜价格和食堂产量 
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行业性问题而非公司特例 

全球食糖减产带动的糖蜜价格上涨并非中国个案，调研了解到：全球范围内，中国最高 1100 元/吨的糖蜜价格仍具有

竞争优势；据了解，埃及糖蜜价格在 1200 元/吨，欧洲糖蜜价格更高，泰国糖蜜价格在 190 美元/吨左右；而有可能获

取低价糖蜜的国家包括古巴、巴西和澳大利亚等。 

 公司应对措施 

1）提价及提价预期 

3 月初起，公司对出口产品全线提价 3-5%；按照公司提价的具体操作过程，4 月份开始经销商即将启用新的产品报价。 

按照 4%的出口产品平均提价水平和 21 亿的全年营收预测，出口产品提价能够对冲约 3000 万的糖蜜成本上涨。 

之所以暂时未调整国内产品价格，主要因为国内竞争对手在 4、5 月份有 2 万吨产能达产；公司目前在中国市场的产

品价格已经高于马力 10%，若立刻提价或许会给对手留出空档。但随着下半年糖蜜成本上涨影响的进一步显现，以及

竞争对手产能平稳投放，行业成本上涨将催生较为强烈的涨价预期。 

2）调整产品结构 

调整高毛利产品的生产和供应，成为公司应对成本上涨的对策之一：今年高毛利的出口味素产品（45%左右的毛利率）

预计将达到产能上限 1.3 万吨，前两个月味素出口已经达到 950 吨，加上国内的 300 吨左右，全年达标问题不大。供

给美国的燃料乙醇产品，吨毛利达 50%，去年外方要求贴牌供应，而年初公司已经取得自主品牌使用权，今年将敞开

供应产品。 

3）考虑进口和储备 

虽然国内糖蜜价格始终呈现周期性波动的特性，但公司对成本问题亦有所考虑：寻求全球糖蜜资源的调配，充分利用

手中 5 万吨的进口配额（由于糖蜜被商务部定为污染性原料，国内企业需获取配合才可进口）；以及在糖蜜价格回落

时适当加大库存管理等。 

第三， 近期经营情况良好 

1）2010 年规划 

2010 年公司规划的营收为 20.5 亿，其中营销中心 8.3 亿，进出口业务 8.4 亿，调味品 1.2 亿，动物营养 1 亿元。 

2）1-2 月的子行业增长 
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2010 年 1-2 月，公司累计收入增长 25.9%；扣除喜旺和环保肥料业务增长 28.4%。其中，进出口业务增长 19%，国

内酵母业务增长 36%。 

由于生猪养殖行业 5 号病的影响，前两个月动物营养板块增长较慢，约 6%；后续随着疫病的逐渐消除，补栏会带来

此板块的反弹。 

第四， 后增发时代的发展 

1）规模化的方向 

公司规划，十二五末收入水平达到 55 亿元，现阶段规模化依然是公司发展方向。按照目前 16%的净利润率水平，以

本次增发后的股本计算，EPS 将达到 2.9 元；完成增发后，公司激励理顺，将更加稳健的向这一规划迈进。 

2）后续人员的激励 

本次增发，客观上完成了对创业员工的激励；后续新的业务骨干的激励和团队稳定问题，将成为下一阶段的关注点之

一。 

3）酶制剂产业的开拓 

公司看好国内酶制剂行业市场以及行业未来发展；依托现有技术优势，公司已经成功开发了两款可商业化的酶制剂：

烘焙酶和近水解酶；预计明年动工建设产线，两品种的中期市场容量在 2 亿元左右。 

第五， 盈利预测和投资评级 

由于目前的措施已经基本对冲糖蜜成本上涨，我们暂不调整公司盈利预测。 

预计 2010 和 2011 年的 EPS 为 1.14 和 1.43 元，维持推荐评级。 
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