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后增发时代首份并表财报  管理层如约共享标的利润

事件描述 

安琪酵母今日发布 2010 年中期业绩报告：上半年实现收入 9.87 亿，同比增 28.9%；归属母公司股东净利润 1.37 亿，

同比增 35.6%；扣除非经常性损益后归属母公司股东净利润 1.3 亿，同比增 42.9%；EPS0.495 元。 

公司将 2010 年 6 月份收购标的资产对应的净利润并表，EPS 为加权平均值，符合我们之前的预期；我们同时估算，

半年度备考 EPS 约 0.55 元，略超预期。 

事件评论 

第一， 半年度备考 EPS 略超预期 

 半年度 EPS 测算解析 

由于公司增发方案 6 月份才获得证监会批复，故只能将 6 月单月的标的资产对应的净利润并入。我们看到在财报

第四页（七）1 的备注说明了加权平均计算方式： 

137,273,211.46 元/[（271,400,000 股*5 个月+306,046,577 股*1 个月）/6 个月]=0.4953 元/股 

即使按照新股本计算，摊薄的 EPS 也达到 0.45 元（1.37/3.0605），略高于我们根据前五个月情况外推的 0.42 元，

表明 6 月份公司经营情况比较好。 

 半年度备考 EPS 测算 

以增发完成后少数股东损益降至 4%计算，半年度备考净利润为 1.71 亿，备考 EPS 约为 0.56 元，同样略超预期

（我们预期在 0.52 元左右）；备考的净利率为 17.3%，提升 3.4 个百分点。 

第二， 管理层如约共享标的资产净利润 

管理层信守承诺，同新老股东共享了自 2009 年起到 2010 年 5 月份标的资产对应的净利润：2010 年中期资本公

积变化 1.23 亿；而 2009 年起的对应的少数股东损益（乘以 95%即标的资产净利润）为 123.1 亿。计入资本公积是因

为今年 6 月才拿到证监会批复，故利润表无从显现；但计入资本公积亦有其用。 

第三， 国内国外收入稳健增长 

 国内未受冲击 

此前市场以及公司关注的国内销售受竞争对手新达产产能冲击问题，在半年度尚未看到迹象。实际上，乐思福 4

月份 1.2 万吨产能达产，约 90%均出口。环比看，2010 年中期国内收入 21.4%的增速较 2009 年提升 4 个百分点，渠

道调整的效果自 2009 年下半年已发生作用。 
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 国外出口稳健 

出口增速 41.6%，部分源于提价和产品结构调整。今年来，为应对糖蜜成本上涨，公司年初上调了出口产品价格

6-8%，同时诸如富硒酵母等高毛利产品出口较多，出口情势依然稳健。 

 提示埃及公司外币报表损益 

公司埃及 1.5 万吨产能项目尚未达产，但我们看到资产负债表已出现“外币报表折算差额”项；当埃及项目达产

后，汇兑损益将成为我们关注点之一。 

第四， 毛利微受损；税率当关注 

 毛利微受损 

公司综合毛利率 36.07%，同 2009 年中期几乎持平；但单季度看，2010 年环比 2009 年下半年下滑约 1 个点。

分业务看，酵母业务毛利率同比下滑 1.56 个点，不过这其中有污水处理成本核算方式调整的影响。总体而言，糖蜜成

本上涨还是毛利下滑的主要原因；从采购流出的现金/销售流入的现金比例提高亦可看到这一影响。 

 税率优惠到期 

伊犁和赤峰的所得税优惠到期对净利润影响较大。实际所得税率达 12%多，同比提高 8 个点。幸亏期间费用控制

和少数股权并表对冲了部分影响。伊犁虽地处新疆，但尚不明朗，新疆区域振兴的具体方案是否会有针对性减税措施。 

第五， 维持盈利预测和推荐评级 

总体而言，我们认为半年报符合预期；公司基本面健康，经营稳健。而在技术、管理、产品和渠道方面的竞争力

依然存在，我们维持 2010-2011 年 EPS1.15 和 1.42 的盈利预测，维持推荐评级。 

 

表 1：利润表主要指标 

利润表 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2

营业总收入 296.25 326.08 331.09 357.85 347.44 418.79 422.9 497.2 467.05 520.37

同比（%）     17.28% 28.43% 27.73% 38.94% 34.43% 24.26%

    营业成本 206.71 210.74 227.5 220.45 229.6 259.93 270.34 306.4 300.85 330.35

综合毛利率（%） 30.22% 35.37% 31.29% 38.40% 33.92% 37.93% 36.07% 38.37% 35.59% 36.52%

    销售费用 32.51 42.02 44.27 51.96 43.74 46.48 46.76 62.92 43.92 50.9

销售费用率（%） 10.97% 12.89% 13.37% 14.52% 12.59% 11.10% 11.06% 12.65% 9.40% 9.78%

    管理费用 15.37 14.71 19.21 23.8 17.49 17.61 19.93 32.96 19.33 20.09

管理费用率（%） 5.19% 4.51% 5.80% 6.65% 5.03% 4.20% 4.71% 6.63% 4.14% 3.86%

    财务费用 8.14 11.5 8.89 10.78 9.61 4.56 9.33 5.14 9.75 7.12

财务费用率（%） 2.75% 3.53% 2.69% 3.01% 2.77% 1.09% 2.21% 1.03% 2.09% 1.37%

营业利润 27.91 41.75 28.27 47.46 46.59 90.38 72.91 81.62 88.6 107.23

    营业外收入 1.12 2.12 2.53 2.71 0.75 6.53 9.5 2.69 1.76 7.71

利润总额 28.74 43.29 30.5 49.12 47.32 96.88 82.18 84.03 90.33 114.58

    所得税 -5.03 1.75 4.67 71.6 1.06 5.38 6 -1.34 12.53 14.67

实际所得税率（%） -17.50% 4.04% 15.31% 145.77% 2.24% 5.55% 7.30% -1.59% 13.87% 12.80%

净利润 33.78 41.54 25.83 41.97 46.25 91.51 76.18 85.37 77.81 99.91

    少数股东损益 9.2 7.01 7.88 14.53 15.23 21.29 22.14 30.47 22.84 17.61

少数股东权益占比（%） 27.24% 16.88% 30.51% 34.62% 32.93% 23.27% 29.06% 35.69% 29.35% 17.63%

    归属于母公司所有者的净利润 24.58 34.53 17.95 27.43 31.02 70.22 54.04 54.91 54.97 82.3

净利率（%） 8.30% 10.59% 5.42% 7.67% 8.93% 16.77% 12.78% 11.04% 11.77% 15.82%

同比（%）     26.20% 103.36% 201.06% 100.18% 77.21% 17.20%
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表 2：资产负债表和现金流量表主要指标 

  2008Q1 2008H 2008Q3 2008A 2009Q1 2009H 2009Q3 2009A 2010Q1 2010Q2

存货 315.42 346 331.97 371.63 411.67 409.54 411.98 410.33 364.19 524.65

营业总收入 296.25 622.33 953.42 1,311.27 347.44 766.23 1189.13 1686.34 467.05 987.42

          28.87%

销售商品、提供劳务收到的现金 354.63 818.67 1266.93 1,465.29 354.63 818.67 1266.93 1822.95 454.2 1011.64

购买商品、接受劳务支付的现金 280.81 450.45 643.79 873.58 216.54 493.49 800.98 1,226.50 345.84 741.44

支付/收到 79.18% 55.02% 50.81% 59.62% 61.06% 60.28% 63.22% 67.28% 76.14% 73.29%

货币现金 29.17 102.38 52.94 43.97 87.45 104.42 66.38 88.9 31.27 147.35

短期借款 328.89 398.66 332.26 357.41 220.01 220.73 360 473 399 613

应付票据 39.58 99.85 121.09 130.83 490.99 498.82 437.67 346.69 375.83 369.07

长期借款 201.79 254.01 311.14 311.26 232.07 202.06 72.06  -- 87 91.41

　　　　资本公积金 253.79 253.79 253.79 253.79 253.79 253.79 253.79 253.79 253.79 377.01

 

表 3：分区域收入 

 2007H 2007A 2008H 2008A 2009H 2009A 2010H 

    国内 338.86 761.39 411.99 878.35 479.02 1,020.73 581.47

    国外 144.46 299.4 208.67 429.93 284.74 660.58 403.2

    国内增速   21.6% 15.4% 16.3% 16.2% 21.4%

    国外增速   44.4% 43.6% 36.5% 53.6% 41.6%
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1686 2103 2668 3151 货币资金 89 210 267 315 

营业成本 1066 1343 1722 2034 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 620 760 946 1116 应收账款 131 173 220 259 

％营业收入 36.8% 36.1% 35.5% 35.4% 存货 410 517 663 783 

营业税金及附加 12 14 18 22 预付账款 44 53 68 81 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 200 231 307 362 流动资产合计 680 960 1225 1447 

％营业收入 11.9% 11.0% 11.5% 11.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 88 105 133 158 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.2% 5.0% 5.0% 5.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 29 23 22 11 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.7% 1.1% 0.8% 0.3% 固定资产合计 769 1017 1216 1262 

资产减值损失 6 3 3 3 无形资产 86 82 78 74 

公允价值变动收益 -1 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 6 0 0 0 递延所得税资产 14 0 0 0 

营业利润 291 383 463 562 其他非流动资产 792 792 792 792 

％营业收入 17.3% 18.2% 17.3% 17.8% 资产总计 2341 2851 3311 3576 

营业外收支 19 20 20 20 短期贷款 490 572 443 87 

利润总额 310 403 483 582 应付款项 487 563 721 852 

％营业收入 18.4% 19.2% 18.1% 18.5% 预收账款 30 32 40 47 

所得税费用 11 36 53 81 应付职工薪酬 41 40 51 60 

净利润 299 367 430 500 应交税费 14 30 43 62 

其他流动负债 66 83 107 127 归属于母公司所有者

的净利润 210.2 318.2 371.8 430.3 流动负债合计 1128 1320 1406 1235 

少数股东损益 89 48 58 70 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.77 1.15 1.42 1.59 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 16 16 16 16 

经营活动现金流净额 249 531 690 812 负债合计 1144 1336 1422 1251 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1041 1311 1627 1993 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 156 205 263 332 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1197 1516 1890 2325 

固定资产投资 -266 -421 -427 -332 负债及股东权益 2341 2851 3311 3576 

其他 5 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -261 -421 -427 -332  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.774 1.172 1.370 1.586 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.36 4.23 5.32 6.52 

银行贷款增加（减少） -178 82 -129 -356 PE 41.63 27.50 23.53 20.33 

筹资成本 91 -71 -78 -75 PEG 1.54 1.02 0.87 0.75 

其他 145 0 0 0 PB 9.59 7.61 6.06 4.95 

筹资活动现金流净额 58 11 -207 -432 EV/EBITDA 20.82 15.63 12.45 9.90 

现金净流量 45 121 57 48 ROE 20.2% 24.3% 22.9% 21.6%
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