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转型和延伸：战略升级期的酵母企业 

事件描述 

在公司准备上市十年之久的第一次公开增发之际，我们对安琪酵母进行了跟踪调研，同公司董事长、主要业务部门的

负责人、技术带头人进行了深入沟通。调研重点集中于公司战略、经营现状、募投项目等方面；尤其是酶制剂、YE

抽提物。 

此前，投资者的关注点主要集中于酶制剂新业务，产品渠道延伸等方面。我们择重点和新内容，结合理解反馈如下：

事件评论 

第一，战略升级：转型和延伸期的到来 

 我们认为，2010-2011 将是安琪酵母明显的战略转型和战略升级期：安琪酵母战略方向将从“专业化、国际化的

酵母企业”升级为“国际上生物技术方面的专业化企业”；代表性事件即为公司本次募投的投向：强化了酵母衍

生领域的生产和推广；同时，在酵母业务之外引入有一定相关性的特种酶制剂业务。 

 概括而言，安琪的战略延伸体现了其一贯对技术的依托和重视；同时，在营销渠道方面由 B2B 向 B2C 的调整将

逐步加大。公司将从模糊的消费品企业向更清晰的消费品属性转型，这既是机会，又是挑战。 

 我们理解，几方面因素促使公司战略升级：其一是需求端，包括抽提物、保健品等业务的快速发展已经具备了市

场条件；其二是成本端，原材料长期向上的趋势下，提升产品附加值和延伸产业链是理性应对；其三是技术端，

以特种酶制剂部分产品的工业化技术成熟为代表，为公司打开了新的业务方向。 

 管理端能否跟进，包括适合的组织架构和机制、渠道拓展、技术和市场结合等，依然是跟踪重点。 

第二，国内市场：深化传统领域；拓展衍生领域 

 国内市场的复合增长率在 16%左右，公司的目标是未来几年力争 20%左右的增长。国内业务中，面用酵母业务

的占比在 70%左右，传统业务依然是主导。近期增长比较快的业务包括抽提物和饲料酵母等。 

 对于面用酵母，公司的将继续深化传统领域，比如糕点店和北方传统区域等。目前国内的销售网络已经下沉到县

一级，公司有 200 多人的销售队伍，进行客户拓展和服务。同时，将加大小包装产品和新产品的开发，比如无铝

油条粉等面向家庭的产品。 

 成立调味品事业部，这是公司组织架构调整的一部分。目的是同未来的调味品和抽提物业务发展进行渠道对接。

目前小包装产品（针对家庭）比例在 20%；不过，YE 产品并非像投资者认为的，完全从商超渠道流通，大部分

仍将侧重于中高端的餐饮场所，现代流通渠道方面是部分可以重合的。 
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 保健品业务亦在反思调整，目前是区域优势产品，想法是分区做，全国连片。 

 国内产品价格方面：08 年调整了 2 次，09 年受经济危机、10 年因竞争对手产能没有调整；在目前糖蜜成本持续

维持高位的行业格局下，提价的预期只会越来越强。另一方面，竞争对手以往在环保方面的投入力度不够大，综

合成本上略有优势。安琪酵母的环保是国内最严格的，包括马力在内的对手最近都在加大环保投入，其综合成本

应当不会比安琪低，这为公司产品价格调整进一步储备力量。 

 公司国内业务产品新年价格调整已经展开，上调幅度在 5%-10%左右；对成本上涨能够起到比较好的对冲作用。 

第三，国外市场：切割发展中市场；优势产品推进发达市场 

 全球营销：烘焙业务发展中国家居多；抽提物、动物营养等新兴产品，发达国家居多。 

 出口增长持续高速主要是替代前两名的对手和一部分土耳其的产能。出口方面非常看重非价格竞争（这也是公司

企业理念之一）。出口的持续快速增长，是产能扩张，品牌树立，商务策略调整，营销工作综合影响所致。 

 2010 年约出口 4 万吨，占有率方面：优势国家有 60-70%；目前也还有空白点。新市场是公司人员自己去走访，

协会，会议，展会，网站；电子商务，网络工具宣传等。 

 提价看国内成本，供需态势，国际市场行情变化，国内环境影响，汇率变化后面也有提价预期（实际上已经着手；

出口增速较快，提价动能较大，也是公司的主要利润增长点）。 

第四，成本和价格：出口提价+内部挖潜 

 成本端：短期看，糖蜜价格依然在高位，但 4 季度毛利率应当不会比三季度低，原因在于三季度有一部分产能检

修摊薄。 

 糖蜜价格持续高位，最大的问题是酒精企业抢资源，酒精企业在环保和税收方面有优势。虽然酵母企业的附加值

更高，从经济效益而言，其他行业抢不过酵母行业。但目前小酒精厂较多，难以实现严格监控。 

 公司内部挖潜的能力很大，比如高糖酵母，今年吨成本下降了 1200 元/吨。替代性的原材料，比如玉米淀粉水解

在睢县始终使用，为公司提供选择和后备。 

第五，募投项目：组织架构调整开始；特种酶和 YE 产品是重要看点 

 募投项目主要是 YE 调味品和酶制剂；同时包括部分保健品。这对公司管理能力提出更高的要求。 

 目前组织架构调整已经开始：今年底和明年元月份对内部组织要调整，大致上进一步强化和完善内部的事业部制

的体制。有的已经有事业部了，赋予更多的权利，能够在事业部内把发展业务的担子承担起来。事业部有多种类

型，有的靠技术导向，有的市场导向；公司将成立不同类型的组织，根据业务的规律和特点开展工作。 

 保健品是终端，家庭酵母也是终端。这个不同交互模式没有矛盾，主要看组织架构和价值导向。已经开始，在未

来把超市和卖场作为渠道，把不同类型最终消费者家庭使用的产品作为渠道建立。可能整合起来进入渠道，按照

渠道设置。 

第六，酶制剂 

 公司不会做大品种酶制剂，发展方向是特种酶制剂。也即小产品、高价格。 

 酶制剂的大众产品巨头是丹麦的诺维信和丹尼斯科，特种产品巨头是日本的天野。公司的战略导向更类似日本天

野。概括而言，酶制剂业务的成长逻辑为：持续的研发能力和前瞻力---工业化能力---进口替代（切割市场）；技

术达标和综合成本（效益）是产业化的前提。 

 公司是发酵领域的优势企业，向酶制剂领域（生化领域）拓展。知识产权上有 10 多种；未来计划，积累大量特

种酶：几十种到上百种。 
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 销售：医药中间体和前体企业，包括印度和国内，特种酶的针对性很强。全球，任何一个中间体，就 3-4 家企业，

市场很好做。一家认可了，全球市场的 25%就很好做。总体而言，酶制剂的技术特征和销售针对性较强；技术领

先性和 B2B 模式是短期内快速高盈利的基础。而客户的集中性，和特种酶的特定性，使得我们倒是对这方面业务

更为感兴趣了。 

判断和建议 

随着中期后通胀逻辑的到来，公司应当会开始表现。并且，长期看，公司的业务特点鲜明；酶制剂、YE、保健品都是

不错的潜在发展点。我们依然认为很有价值；稳健性投资者可以继续潜伏。 
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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 89 210 267 351 

营业成本 1066 1366 1694 1996 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 620 737 974 1155 应收账款 131 173 220 259 

％营业收入 36.8% 35.0% 36.5% 36.7% 存货 410 526 652 768 

营业税金及附加 12 14 18 22 预付账款 44 54 67 79 

％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 200 221 307 315 流动资产合计 680 970 1213 1467 

％营业收入 11.9% 10.5% 11.5% 10.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 88 84 107 126 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.2% 4.0% 4.0% 4.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 29 23 21 8 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 291 392 518 682 其他非流动资产 792 792 792 792 

％营业收入 17.3% 18.6% 19.4% 21.6% 资产总计 2341 2861 3300 3596 

营业外收支 19 20 20 20 短期贷款 490 568 408 0 

利润总额 310 412 538 702 应付款项 487 572 709 836 

％营业收入 18.4% 19.6% 20.2% 22.3% 预收账款 30 32 40 47 

所得税费用 11 49 70 91 应付职工薪酬 41 41 50 59 

净利润 299 362 468 611 应交税费 14 38 53 68 

其他流动负债 66 83 104 121 归属于母公司所有者

的净利润 210.2 317.0 408.9 533.3 流动负债合计 1128 1334 1365 1131 

少数股东损益 89 45 59 77 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.69 1.04 1.34 1.74 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 249 535 726 912 负债合计 1144 1350 1381 1147 

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 1310 1658 2111 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 156 202 261 338 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1197 1512 1918 2449 

固定资产投资 -266 -421 -427 -332 负债及股东权益 2341 2861 3300 3596 

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 0.687 1.037 1.337 1.744 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.40 4.28 5.42 6.90 

银行贷款增加（减少） -178 78 -160 -408 PE 46.91 31.10 24.11 18.49 

筹资成本 91 -71 -82 -88 PEG 1.29 0.85 0.66 0.51 

其他 145 0 0 0 PB 9.48 7.53 5.95 4.67 

筹资活动现金流净额 58 7 -243 -496 EV/EBITDA 23.34 17.27 12.96 9.72 

现金净流量 45 121 57 84 ROE 20.2% 24.2% 24.7% 25.3%
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